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Abstrakt

Diplomova prace se zabyvd ménovou politikou nejen Ceské narodni banky. Prace je rozdélena na
praktickou a teoretickou ¢ast. V teoretickd cast se vénuje nejdtive historii centralniho bankovnic-
tvi a posléze pomérné podrobné popisuje ménovou politiku centrdlnich bank. Na konec se v ramci
teoretické casti dostane k teoretickému rozboru inflace a inflacniho cilovani. V praktické casti se
prace vénuje plenéni inflacnich cild ve sledovanych obdobich a prognéze budouciho vyvoje infla-
ce.

Klicova slova

ménova politika, centralni bankovnictvi, inflace, inflaéni cil, Ceskd narodni banka

Abstract

This thesis covers monetary policy of but not only of Czech National Bank. Thesis is divided into
practical and theoretical parts. Theoretical part first deals with the history of central banking and
then describes the monetary policy of central banks. Finally, the theoretical part leads to a defini-
tion and analysis of inflation and inflation targeting. In the practical part, the work deals with the
fulfilment of inflation targets in the monitored periods of time and the prognosis of future infla-
tion.
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Uvod

Téma této diplomové prace je ménova politika a zejména ménova politika Ceské narodni banky,
coz je v soucasné dobé rezim cilovani inflace. Cilem této prace je vypracovat literarni resersi, ktera
¢tenafe uvede do problematiky centralniho bankovnictvi, ménové politiky, inflace a infla¢niho
cilovani.

Prace v prvni kapitole poskytne strucny prehled o historii a predevsim objasni ucel, funkci a jed-
notlivé ¢innosti centrdlnich bank. Ve druhé kapitole se prace zabyva ménovou politikou, ve které
jsou popsany rezimy ménové politiky, jeji ndstroje, pravidla a mechanismy a v neposledni radé i
cile ménové politiky. Ve treti kapitole se prace dostava k teoretickému vymezeni inflace. Kapitola
se nejdfive zabyva definici a posléze popisuje jeji dopady na ekonomiku, jaké jsou druhy inflace
nebo jak se inflace méfi. V posledni kapitole teoretické ¢asti této prace je ctendfi predstaveno ci-
lovani inflace.

Prakticka ¢ast této prdace je rozdélena na dvé kapitoly. Kapitola prvni se zabyva plnénim inflacnich
cild Ceské narodni banky od roku 1998 po souéasnost. Ve druhé kapitole se prace vénuje pro-
gndze budouciho vyvoje inflace.

V zavéru je struény souhrn celého obsahu této diplomové prace.



TEORETICKA CAST



1 Ceska narodni banka

1.1 Historie a vznik centralniho bankovnictvi

Vznikem centralniho bankovnictvi zacala nova éra bankovniho systému. ZaloZeni prvnich centrdl-
nich bank se z pohledu soucasnosti nemusi zdat byt podlozené, postupem casu vsak jejich opod-
statnéni a vyznam v kazdé vyspélé ekonomice narustal. Dnes maji centralni banky nezastupitelné
misto pro regulaci bankovniho systému a predevsim v ménové politice.[2]

Centralni banky jsou relativné mladé instituce, prvni vznikaly v 17. stoleti, v dnesni podobé zacali
centralni banky fungovat az v 19. stoleti a v nékterych zemich byla centralni banka ztizena azZ po 2.
svétové valce. Casto to bylo pravé nicivé plsobeni vélek na ekonomiku, nerozvainé nakladani
s finanénimi prostredky, ¢i nedostatek penéz z drahych kov(, které vedli ke zfizovani téchto insti-
tuci. Tyto banky zastavali dvé hlavni funkce [2]:

- Vedeni uctu pro vladu (panovnika)

- Uvérovani schodki statniho rozpoctu

Centralni banka mQze vzniknou bud pfeménou jiz existujici obchodni banky, kdy je povérena vy-
konem vysSe uvedenych funkci a emisi hotovostnich penéz, nebo zaloZenim zcela nové instituce.
Obecné plati, Ze v jedné zemi funguje pouze jedna centrdlni banka, ale existuji i vyjimky (napft.
Saudska Arabie nema centrdlni banku, Federalni rezervni systém Spojenych statl americkych ma
centralnich bank 12).

1.2 Historie a vznik Ceské narodni banky

Rozpadem Rakouska-Uherska nové vzniklé Ceskoslovensko potfebovalo vlastni bankovni a méno-
vy systém. V Unoru 1919 se uskutecnila ménova odluka a byl zaloZen Bankovni ufad ministerstva
financi, ktery mél mimo jiné za ukol ptipravit vznik samostatné centrdlni banky a do jejiho vzniku
zastaval funkci spravce mény. V roce 1926 byla zalozena Narodni banka Ceskoslovenska (NBC).
Méla status akciové spolecnosti a z jedné tfetiny byla vlastnéna stdtem.[18]

Po obsazeni Cech a Moravy nacistickym Némeckem musela NBC pfijmout nazev Narodni banka
pro Cechy a Moravu a Ri$ska banka v Berliné prevzala veskery dozor. Na kratkou dobu v roce 1944
vznikl pfi ministerstvu financi v Londyné Ceskoslovensky ménovy Gfad.[18]

Po skonéeni druhé svétové valky zlstaly v Ceskoslovensku eské a slovenské ménové Gzemi a dvé
samostatné cedulové banky, Narodni banka a Slovenskd narodni banka, které byly jesté v roce
1945 slouceny. V roce 1948 se Narodni banka stala vefejnym statnim Ustavem a na personalni
obsazeni bankovni rady ziskal vliv prezident, vlada a ministerstvo financi.[18]



V 50. letech 20. stoleti zapocala snaha pfizplsobit ¢eskoslovenské bankovnictvi sovétskému mo-
delu. V roce 1950 vznikla Statni banka €eskoslovenska (SBCS) slou¢enim Narodni banky Ceskoslo-
venska, Slovenské Tatrabanky, Zivnostenské banky a Postovni spofitelny, ktera ztratila svou neza-
vislost a spadala pod rozhodovani Ministerstva financi. V roce 1953 probéhla ménova reforma.
SBCS zastavala funkci centralni banky a [18]

Po padu byvalého rezimu byl zacatkem 90. let zaveden dvoustuprnovy bankovni systém a od Statni
banky byly oddéleny obchodni ¢innosti. SBCS se poté soustfedila na emisni a devizovou ¢&innost a
spravu mény.

Pfed vznikem dvou samostatnych republik se Statni banka ceskoslovenska pfipravovala na rozdé-
leni a 1. ledna 1993 zacaly fungovat dvé nové centrdlni banky, v Unoru byla rozdélena i ména.
Ceska narodni banka (CNB) je deklarovana Ustavou jako nezavisla na politickém vlivu. V roce 2006
doslo k integraci véech dohledovych instituci do CNB.[19]

1.3 Funkce Ceské narodni banky

Primarnim ukolem CNB je zajisténi cenové stability, tedy aby riist cenové hladiny byl postupny a
predvidatelny. CNB vydava také bankovky a mince, fidi ob&h penéz, platebni styky a zu&tovani
bank ¢i spravuje své devizové rezervy. DohliZi na financni trh a zajistuje financni stabilitu, cozZ na-
pomaha k udrzeni prostfedi dlouhodobé priznivého pro udrzitelny hospodarsky rlst.

1.3.1 Emisni ¢innost

CNB ma v souladu se zdkonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, vyhradni pravo vydavat do
obéhu bankovky a mince. Tento monopol se tykd pouze penéz hotovostnich, v ptipadé bezhoto-
vostnich penéz je CNB vedle obchodnich bank jednim z mnoha emitent(. CNB se stara o zasoby
bankovek a minci, stahuje z obéhu a likviduje opotfebované bankovky a mince a vyménuje posko-
zené penize za nové. CNB také zaji$tuje technickou ptipravu platidel, véetné uméleckého zpraco-
vani, jejich vyroby a dodani, pfipravuje pravni a technickou ochranu platidel proti padélani. Dale
zkouma jejich platnost a eviduje padélana ¢i pozménéna platidla zadrZzena na Uzemi statu. [10]

Hotovostni penize, tedy bankovky a mince, mlize emitovat témér vyhradné centralni banka. Do
obéhu se dostavaji nejcastéji vybérem z uctd obchodnich bank u centralni banky nebo uctl klien-
tl u obchodnich bank.

Bezhotovostni penize mohou emitovat i dalsi instituce, zejména obchodni a jiné banky, které pfi-
jimaji prostfedky od nebankovnich klientl na bézné ucty, nebo témto klientim poskytuji bezho-
tovostni Gvéry.

1.3.2 Ménova politika CNB

Primarnim cilem CNB je dle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance zajistovani cenové stability
a pokud to neni v rozporu s timto hlavnim cilem, CNB také podporuje obecnou hospodafskou poli-



tiku vlady. Zaji$téni cenové stability dosahuje CNB zménami v nastaveni ménovych podminek za
pomoci svych ménoveé-politickych nastrojl, zejména nastaveni zakladnich tUrokovych sazeb.

Stejné jako vétsina centrdalnich bank, se CNB zaméFuje zejména na stabilitu spottebitelskych cen,
¢imz se rozumi nikoli naprosta neménnost cen, ale jejich mirny, postupny a predvidatelny rast.
CNB od roku 1998 funguje v ménové-politickém reZimu cilovani inflace. V obdobi od ledna 2006
byl inflacni cil ve vysi 3%, s pdsmem tolerance jednoho procentniho bodu a v bfeznu 2007 byl vy-
hlasen novy inflacni cil ve vysi 2% platny od ledna 2010, opét s toleran¢nim pasmem jednoho pro-
centniho bodu. [20]

Mezi ménové-politické nastroje ménové politiky patii operace na volném trhu, automatické facili-
ty, povinné minimalni rezervy, devizové intervence a dodavaci repo operace. [11]

Operace na volném trhu maji za cil fidit vyvoj Urokovych sazeb v ekonomice a nej¢astéji jsou pro-
vadény ve formé repo operaci. Podle cile a pravidelnosti je mGZeme rozdélit nasledovné: [21]

- Hlavni ménovy nastroj jsou repo operace provadéné ve formé tendru. Pfi téchto opera-
cich CNB pfijme od bank nadbyte¢nou likviditu a preda bankdm dohodnuté cenné papiry
jako kolateral. Po uplynuti doby splatnosti probihda reverzni transakce, kdy CNB vrati vé&fi-
telské bance zapUjcenou jistinu navySenou o dohodnuty Urok a véfitelska banka navrati
cenné papiry. BéZzna doba trvani takovychto operaci jsou dva tydny, proto je klicova pravé
dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). Repo tendr obvykle probiha tfikrat tydné a ban-
ky maji ve stanovené dobé moznost podavat své objednavky, tedy objem (minimalné
300mil. K¢ a nasledné nasobky 100mil. KE.) a poZzadovanou uUrokovou miru. Nabidkam
bank je nasledné vyhovovano dle americké aukéni procedury, tj. CNB pfijima prioritné na-
bidky s nejnizsi urokovou sazbou. Pokud objem objedndvek presahne predpokladany pre-
bytek likvidity, CNB nabidky s nejvy$§imi sazbami odmitne, nebo jim vyhovi pouze &¢asteé-
né.

- Dopliikovym ménovym nastrojem je t¥imési¢ni repo tendr, ktery ale v soucasnosti CNB
nevyuziva — posledni tfimési¢ni tendr byl vypsan v roce 2001.

- Nastroje jemného ladéni (devizové operace, operace s cennymi papiry) vyuzivda CNB pfi
necekanych kratkodobych vykyvech v likvidité trhu a jsou pouZivany spise vyjimecné.

Automatické facility slouZi k poskytovani nebo ukladani volnych penéznich prostredk( tzv. pres
noc (O/N). Déli se na depozitni facility a lombardni facility. [21]

- Depozitni facilita predstavuje moznost komerénich bank ulozit u CNB své volné penéini
prostfedky. Standardné vklad zacina v den Zadost a je splatny jiz nasledujici pracovni den.
Minimalni objem vkladu je 10mil. K¢ a je nutné podat Zadost o ulozeni vkladu 15 minut
pred uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS. Vklad je Urocen zpravidla diskontni sazbou
predstavujici dolni mez pro pohyb kratkodobych Urokovych sazeb na penéznim trhu.

- Lombardni facilita naopak predstavuje moznost ¢erpat penézni prostfedky od CNB. Mize
byt poskytnuta bankam, které maji uzavienou rdmcovou repo smlouvu s CNB, minimalni
objem je 10mil. K¢ a je nutné podat Zadost 25 minut pted uzavérkou Ucetniho dne systé-
mu CERTIS. Takto poskytnuté financ¢ni prostredky jsou uroceny lombardni sazbou pred-



stavujici horni mez pro pohyb kratkodobych drokovych sazeb na penéinim trhu. Kv(li

dlouhodobému prebytku likvidity neni tato facilita pfilis vyuzivana.
Diky povinnym minimalnim rezervdam (PMR) miize CNB ovliviiovat mnoZstvi volnych penéZnich
prostiedkl v bankovnim systému. Tato role vsak diky vyraznému prebytku likvidity ztraci na dile-
Zitosti a PMR slouzi predevsim jako rezerva financnich prostredkd pro plynulé mezibankovni styky.
Predepsany objem PMR je stanoven na 2% z primarnich vkladd bank, které jej udrZuji na svém
Uctu ve Zu&tovacim centru CNB a/nebo na Gétu pro vybéry a skladani hotovosti, pfipadné na
zvlastnim uctu pro PMR. Banka je povinna na uctech pro plnéni PMR udrZovat takovy zUstatek,
ktery je roven minimalné stanovené PMR pro dané udrzovaci obdobi (udrZovaci obdobi je pfibliz-
né 1 mésic — od prvniho ¢tvrtka v mésice do stfedy pred prvnim ctvrtkem nasledujiciho mésice).
Prostiedky na téchto Uétech jsou uroéeny dvoutydenni repo sazbou CNB. Pro plynulé meziban-
kovni styky byly zavedeny kolateralizované (tzn. poskytnuté vymeénou za cenné papiry) vnitroden-
ni uvéry. Uvéry jsou poskytované CNB obchodnim bankam v pribéhu dne, aby byly schopny ply-
nule provadét platby i presto, Ze v dany okamzik nemaji na svém uctu platebniho styku u CNB do-
statecny objem prostredk(. Vnitrodenni Uvér neni urocen, ale v pripadé nesplaceni se méni mar-
ginalni zapajcni facilitu. [21]

K tlumeni volatility na devizovém trhu, ¢ uvolnéni, popf. zpfisnéni ménové politiky mize CNB vy-
uZit devizovych intervenci, co? je nakup & prodej cizi mény za €eskou korunu Ceskou narodni
bankou. Ackoliv devizové intervence nejsou v rezimu cilovani inflace bézné pouzivanym nastro-
jem, za jistych okolnosti je tfeba jich vyuZit. Devizovych intervenci vyuzivala CNB v letech 2013-
2017 k oslabeni kurzu koruny a udrzovala ho pobliz hladiny 27CZK/EUR, kdy prodavala korunu a
nakupovala cizi mény s cilem zabranit deflaci. [21]

Urokové sazby Urokova sazba plati od

Dvoutydenni repo operace — 2T repo sazba 0,25%| 11.5.2020
Depozitni facilita — diskontni sazba 0,05%| 27.3.2020
Marginalni zapQjéni facilita — lombardni sazba 1,00%| 11.5.2020
Povinné minimalni rezervy Sazba z primarnich vklad plati od

Banky 2,00% | 7.10.1999
Stavebni spofitelny a CMZRB 2,00%| 7.10.1999

Tabulka 1 - Aktudlini nastaveni zdkladnich ménove-politickych ndstroji. Zdroj: cnb.cz
1.3.3 Devizova Cinnost

CNB zabezpecuje €innosti, které se tykaji zapojeni domaci ekonomiky v mezinarodnich vztazich.
V devizové oblasti se CNB zabyva predeviim operacemi s devizovymi rezervami, operacemi na
devizovém trhu a devizovou regulaci.

Devizové rezervy v CNB vznikaji vkladem v zahrani¢ni méné, prodejem cennych papirQ, pfijima-
nim avérd od zahranicnich subjektl (nejcastéji jinych centralnich bank) a ndkupem zahranicnich
mén od bankovnich instituci. Devizové rezervy se skladaji z aktiv ve volné sménitelnych ménach,
rezervni pozice vic¢i Mezinarodnimu ménovému fondu, zvlastnich prav Cerpani (Special Drawing
Rights, SDR) a zasob ménového zlata. [2]
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- Aktiva ve volné sménitelnych ménach jsou zcela nejvyznamnéjsi slozkou devizovych re-
zerv. Jsou tvorena zejména zahrani¢nimi cennymi papiry a kratkodobymi vklady u zahra-
ni¢nich bank

- Rezervni pozice vic¢i Mezinarodnimu ménovému fondu obsahuje predevsim clensky podil

- SDR nepravidelné emituje Mezindrodnim ménovym fondem, lze je sménit za zahrani¢ni
mény po dohodé s danou zemi

- Zasoby ménového zlata mohou slouzit jako zaruka vici zahrani¢nim avérdm, nebo jako
zpUsob diverzifikace devizovych rezerv

V nasledujici tabulce je zobrazena struktura devizovych rezerv. Hodnoty jsou udavany v milionech
americkych dolarl. Hodnota cennych papirl tvofi pfiblizné dvé tretiny celkovych rezerv, necela
jedna tretina jsou depozita a vyrazné nizsi ¢ast rezerv tvori SDR, zlato, rezervni pozice u IMF a
ostatni aktiva. [2]

A. Stav devizovych rezerv 162758,7
(1) Devizové rezervy (v konvertibilnich ménach) 157901,2

(a) Cenné papiry 109893,1

(b) Depozita 48008,1

(2) Rezervni pozice u IMF 739,6

(3) SDR 648,3

(4) Zlato 529,7

(5) Ostatni rezervni aktiva 2939,8

Tabulka 2 - Struktura devizovych rezerv CNB k 31.3.2021. v mil. USD. Zdroj: cnb.cz

CNB dale provadi operace na devizovém trhu za Ucelem udriet, nebo p¥ipadné navysit hodnotu
devizovych rezerv. MUzZe vystupovat na strané véfitele i dluznika a protistranami jsou zahranic¢ni
centralni banky, vlada jiné zemé nebo nékterd z mezinarodnich ménovych instituci. CNB se také
podili na devizovych regulacich, coZ je predevsim regulace pohybu zahrani¢niho kapitdlu, sméni-
telnosti a systému ménového kursu éeské koruny. K oslabeni koruny pouzivala CNB v letech 2013-
2017 jiz zminéné devizové intervence, nasledkem ¢ehoZz mimo jiné vzrostli devizové rezervy.[2]

1.3.4 Dohled nad financ¢nim trhem

Ceska néarodni banka vykonava dohled nad finanénim trhem v Ceské republice. Provadi tedy do-
hled na délku i na misté nad bankovnim sektorem, pojistovnictvim, kapitalovym trhem, druzstev-
nimi zaloZnami, penzijnimi spole¢nostmi, fondy penzijnich spole¢nosti, sménarnami a institucemi
v oblasti platebniho styku. Udava pravidla chrénici stabilitu bankovniho sektoru, pojistovnictvi,
kapitalového trhu a sektoru penzijnich fondu. [13]

Ceska narodni banka také sleduje postihuje nedodrzovani pravnich predpist v oblasti [14]
- obezfetného postupovani dohlizenych subjekt(, jejich konsolidac¢nich celkd a skupin
- regulatornich limit a vykaznictvi
- pravidel jednani a odborné péce
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- ochrany spotrebitele
- prevence legalizace vynosu z trestné Cinnosti a financovani terorismu

Ceska narodni banka dale provadi pravidelné analyzy finanéni situace dohlizenych subjektd, vy-
hodnocuje jejich rizikovost a pribézné monitoruje jejich ¢innost, ovéfuje interni modely Uvéro-
vych instituci a pojistoven a prezkoumava a vyhodnocuje rizikovy profil ivérovych instituci vzhle-
dem k vnitfné stanovenému kapitalu, pfezkoumava a vyhodnocuje také strategie, procesy a po-
stupy pojistoven a provadi zatézové testy Uvérovych instituci a pojistoven. [22]

Mimo rezim spravniho fizeni mGze CNB schvalovat polozky kapitalu pojistoven, externi auditory
bank, druzstevni zalozny a pojistovny, ovéfovat zplsobilost osob ve vedeni instituci, vypisy
z emise akcii pred valnou hromadou bank a také polozky zapocitdvané do hodnoty vlastniho kapi-
talu v sektorech doplrikového penzijniho sporeni a penzijniho pripojisténi. [22]

V oblasti dohledu trini transparence kapitalového trhu Ceska narodni banka vyhledava a vysetiuje
transakce, které tuto transparentnost narusuji, nebo predstavuji riziko pro stabilitu a integritu
kapitalového trhu a dohliZi na dodrZovani opatfeni pro zamezeni manipulace s trhem nebo zneuzi-
ti vnitrnich informaci. [22]

1.3.5 Banka Bank

Ménova politika a dohled a regulace bank znaci uzky vztah centralni banky s druhym stupném
bankovniho systému. Aby centralni banka mohla vykonavat tyto ¢innosti, musi mit moznost zasa-
hu do dohlizenych bankovnich instituci, coZ postupné vedlo ke vzniku a rozvoji funkce centralnich
bank jakoZzto bankére celého bankovniho sektoru. Tato funkce zahrnuje fadu c¢innosti, které jsou
spolu vzajemné provazany.

CNB pfijima vklady v domaci méné, pfipadné zahrani¢nich ménach, od domacich bank a pobocek
bank zahranic¢nich. [2]

V prvni fadé jde o tzv. Povinné minimalni rezervy v domaci méné. Jejich hlavnim smyslem je regu-
lace likvidity bank a hodnot penéznich multiplikator( v podobé vazeb mezi ménovymi agregaty a
ménovou bazi. Tyto rezervy jsou dany sazbou z vymérovaci zakladny, kterou je primérna vyse
vkladd nebankovnich subjektl u bank za dané minulé obdobi. [2]

Kazda banka by méla mit rezervy u centralni banky vyssi, nez je minimalni poZzadovana vyse, proto
CNB pfijima dobrovolné rezervy. Tyto rezervy by banky mély vytvaret z téchto hlavnich ddvodii:

- CNB zabezpetduje mezibankovni zt¢tovani. Pokud ma nékterd z bank na Uétu nedostateé-
né mnozstvi prostiedkd CNB k Uhradé pouzije &ast povinnych rezerv s naslednymi sank-
cemi, nebo bance poskytne tUvér, nebo pfikazy k platbdm vibec nezrealizuje.

- ProtozZe vySe minimalnich rezerv od priiméru za predchozi obdobi, banky ji pfedem pres-
né neznaji a drzi-li na G4¢tu nedostatecnou vysi prostredkq, platily by sankce.

- Banky mohou drZet na ucétech prostiedky nevyuZité napf. z dvod( regulacnich pravidel,
nebo pokud nemaji vhodné alternativni vyuziti.
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CNB také poskytuje auvéry réizného typu jak domdcim bankam, tak i pobo¢kam zahraniénich bank.
Uvéry lIze délit podle vice kritérii, zde je budu délit podle doby splatnosti a Uéelu. [2]
1. Kratkodobé tvéry slouzici k doplnéni likvidity. Patfi mezi né zejména diskontni Gvéry.
a. Béiné diskontni Uvéry uréené predevsim ke kazdodennimu doplnéni likvidity, tedy
zabezpeceni plynulého mezibankovniho styku.
b. Tzv. Gvéry pres noc, které maji hlavni vyznam pfi doplnéni prostfedk( na uctech u
CNB pfi deficitu vzniklém mezibankovnimi platbami na Groveri povinnych mini-
malnich rezerv.
c. Reeskontni uvéry, které CNB poskytuje odkupem smének, & nékterych dalsich
cennych papir od bank

Kratkodobé nouzové uvéry slouzici k doplnéni likvidity v pfipadech, kdy banky jiZ z rliznych ddvo-
dé nemohou cerpat bézné kratkodobé avéry. [2]

d. Lombardni Uvéry jsou poskytovany proti zastavé cennych papirG. Ty to Uvéry ban-
ky poptavaji v pfipadech, kdy nemohou ziskat levnéjsi zdroje na mezibankovnim
trhu

e. Uvéry na povinné minimalni rezervy jsou poskytovany v ptipadech nedostate¢né
vysSe rezerv.

f. Kratkodobé hotovostni Uvéry urcené pro situace, kdy banky nemohou doplriovat
obézivo ze svych rezerv u centralni banky.

2. Uvéry od centrélni banky jako véfitele posledni instance. Tyto Uvéry maji dvé zakladni po-
doby
a. Dlouhodobégjsi bezhotovostni Uvéry poskytované bankam se zdvaznéjsimi potize-
mi s likviditou nebo i solventnosti. Odmitnuti poskytnuti téchto uvérl centralni
bankou nejcastéji znamend ukonceni Cinnosti banky a pro ziskani tohoto Uvéru
musi mit banka kvalitni konsolida¢ni program.
b. Dlouhodobéjsi hotovostni Uvéry poptavané v pfipadé vaznych dlsledk
s likviditou a solventnosti, majici za nasledek hromadné vybérl vkladid z bank.

Banky poptavaji uvéry od CNB v zdsadé ze dvou dlivodd — zisk a problémy s likviditou. Kvali zisku
banky vyuzZivaji uvéry s nizisimi, diskontnimi drokovymi sazbami, zatimco v pripadé potizi
s likviditou museji banky sahnout po Uvérech s lombardni, nebo vyssi Urokovou sazbou.

CNB takové nakupuje a prodava cenné papiry. V piipadé nakupu je zamérem centralni banky zvy-
Sit nevypujcené rezervy bank, nebo se mlZe jednat o repo operace, pti kterych po uréité dobé
dojde ke zpétnému prodeji. Pfi prodeji cennych papir jde centrdlni bance o snizeni rezerv bank
budto trvale, nebo docasné za vyuZiti repo operace, kdy jsou prodané cenné papiru po uplynuti
lhGity odkoupeny zpét. Pomoci transakci s cennymi papiry mGze CNB ovliviiovat kratkodobou tro-
kovou miru. [2]

CNB také peluje o plynulost a efektivnost platebniho styku. Provozuje systém mezibankovniho
platebniho styku CERTIS, ve kterém vede ucty bankovnim institucim a zabezpecuje jejich platebni
styky. Mezinarodni platebni styky jsou v soucasnosti zabezpecovany prostiednictvim mezinarod-
nich elektronickych siti, nejzndméjsi je celosvétova SWIFT. V ramci Evropské unie se vyuZiva sys-
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tému TARGET2, ktery vzajemné propojuje narodni platebni styky ¢lenskych zemi s platebnim sys-
témem Evropské centralni banky. [2]

1.3.6 Banka statu

Provadéni operaci pro stat je jednim z historicky prvnich dvod( vzniku centralnich bank. V dnesni
dobé je hlavnim dGvodem svéfeni statnich prostfedkd CNB zejména vy3si bezpeénost, oproti ob-
chodnim bankam, které mohou zbankrotovat. [2]

CNB vede Gty a provadi nékteré operace pro vladu, centralni orgdny a dal$i statni subjekty a
spravuje statni dluh — poskytuje a splaci Uvéry statu, plati uroky, emituje pokladni¢ni poukazky a
dluhopisy apod.

Vedeni Gctu pro stat také souvisi s pokladnim pInénim statniho rozpoétu, pricemz? CNB provadi
operace v souvislosti s béZnym hospodarenim statniho rozpoctu v daném financnim roce. Je nut-
né zminit, Ze i v pfipadé vyrovnaného rozpoctu muize kratkodobé dojit k prevyseni vydaja na pfi-
jmy, jelikoZ nékteré vydaje mohou ¢asoveé predchazet prijmim. Tyto kratkodobé schodky musi byt
pokryty prodejem statnich cennych papir(. [2]

Sprava statniho dluhu je v Ceské republice svéfena ministerstvu financi, aviak CNB je povérena
emisi statnich cennych papirl po technické a organizacni strance.

vs ve

1.3.7 Dalsi ¢innosti Ceské centralni banky

Ve své plisobnosti se Ceska narodni banka vénuje statistické ¢innosti. Ziskava a shromazduje uda-
je a nasledné sestavuje a na svych internetovych strankach zverejiiuje napf. ménové a financni
statistiky, platebni bilance, dohledové statistiky, statistiku finan¢nich Gc¢tl, vSeobecné ekonomické
statistiky a vladni finan&ni statistiky. PFi této €innosti spolupracuje s Ceskym statistickym Gfadem,
Evropskou centralni bankou, Mezinarodnim ménovym fondem, Svétovou bankou a dalSimi mezi-
narodnimi institucemi. CNB také zvefejiiuje i daléi informace tykajici se jeji ¢innosti, zejména Gdaje
o inflaci. [23]

Dal3i ¢innosti CNB je ¢innost vyzkumna, jejiz cilem je rozsifit obzor znalosti potfebnych pro jeji
hlavni ¢innosti. Provadéni vyzkumu a jeho koordinace je zastiténo odborem ekonomického vy-
zkumu v ménové sekci a odborem finanéniho vyzkumu v sekci financ¢ni stability.

Clenové bankovni rady CNB se Ucastni jednani ve vyznamnych mezinarodnich institucich, mezi
které patfi napt. Mezinarodni ménovy fond a Svétova banka, ¢im# reprezentuji Ceskou republiku
v ménové a finanéni oblasti. Se vstupem Ceské republiky do Evropské unie se stal guvernér CNB
¢lenem Generalni rady Evropské centralni banky. [24]
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2 Ménova politika

Ménova politika v dneSni dobé spociva v zdsadé pouze v regulaci kratkodobé drokové miry, aby ve
vysledku ovlivnila inflaci, HDP a zaméstnanost. Na inflaci, HDP a zaméstnanost samoziejmé nepu-
sobi pouze kratkodoba uUrokova mira, ale predevsim tyto tfi hlavni faktory plsobici pfes objem
penézni zasoby nebo pres rychlost obéhu penéz. [1]

- Kratkodoba urokova mira plsobi pres objem penéini zasoby i pres rychlost obéhu penéz.
Rast kratkodobé urokové miry plsobi na pokles inflace, HDP i zaméstnanosti.

- Regulace a dohled nad bankami plisobi pfes objem penézni zasoby. Nizka uroven regulace
a dohledu podporuje Uvérovou expanzi, ¢imz se zvysi kupni sila domacnosti, firem i verej-
ného sektoru, coZ plsobi na rlst inflace, HDP a zaméstnanost.

- Objem a struktura pfijmid a vydajl centralnich, statnich a mistnich vlad maji pfimocarejsi
vliv inflaci, HDP a zaméstnanost nez zména urokovych mér. Tento faktor plsobi pres rych-
lost obéhu penéz — vyssi prijmy a vydaje vlady zplsobi vys$si miru prerozdélovani zdrojl od
bohatsich domacnosti a podnikd k chud$sim domacnostem a podnikiim, coZ zvysi koupé-
schopnost domdacnosti, podnik(i a vefejného sektoru, a to plsobi na rlst inflace, HDP a
zaméstnanosti.

2.1 Rezimy ménové politiky

Centralni banky si nevoli pouze mezi strategiemi, ale i nékolika rozhodujicimi kritérii definice cild
své ménové politiky. O téchto strategiich hovofime jako o ménové-politickych rezimech [3]

a) Cilovani penéini zasoby — Centrdlni banka sleduje a ovliviiuje rlist tempa zvoleného mé-
nového agregatu (v CR to byl pred rokem 1998 agregat M2). Vychazi se z predpokladu, Ze
rast cenové hladin je dlouhodobé ovliviiovan nabidkou penéz.

b) Cilovani ménového kurzu — zajistuje cenovou stabilitu skrze stabilniho nominalniho mé-
nového kurzu vici tzv. kotevni zahrani¢ni méné.

¢) Rezim s implicitni nomindlni kotvou — Podstatou je cilovani dané hospodatské veliciny.

d) Cilovaniinflace — V soucasnosti preferovany rezim ve statech s vyspélou ekonomikou. Vice
o tomto reZzimu v kapitole 4.

2.2 Podstata ménové politiky

Ménovou politiku provadi centralni banka regulaci operacniho cile, coz je nejcastéji kratkodoba
urokovd mira, za Ucelem dosazeni zprostiedkujiciho cile a nasledné konecného cile, kterym je ob-
vykle cenova stabilita vyjadifena inflaci. [1] Operacni cil je taktikou ménové politiky a centralni
banka se ho snazi dosahnout nastroji ménové politiky, které centralni banka vyuZiva v kazdodenni
realizaci ménové politiky, ackoliv planovaci horizont operacniho cile mize byt delsi nez jeden mé-
sic. Zprostfedkujici a konecny cil je strategii. Vliv operacniho cile na cil koncovy nazyvame
transmisni mechanismus ménové politiky. Tato ménova politika se nazyva klasickda ménova politi-
ka.[2]
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Podle nastaveni operacniho cile rozliSujeme:
a) Expanzivni ménovou politiku
b) Restriktivni ménovou politiku
Obdobné se i ekonomové déli na dva tabory — tabor protiinflacni a tabor prortstovy.

Expanzivni ménova politika spociva ve snizovani kratkodobé urokové miry, ¢imz se snizuji i ostatni
urokové miry. Diky nizkym drokovym mirdm zacénou obchodni banky nabizet vice novych uvérl a
jejich klienti aktivnéji tyto uvéry prijimaji. V disledku toho zacinaji domacnosti a podniky vice ut-
racet a zvysuje se rychlost obéhu penéz. Tento typ ménové politiky stimuluje ekonomiku daného
hospodarstvi a centralni banka jej uplatnuje v pripadé slabého hospodarstvi, kdy ocekava nizkou
inflaci a vysokou nezaméstnanost. [1]

Na druhé strané je restriktivni ménova politika, kdy centralni banka kratkodobou urokovou miru
navysuje, ¢imz se zvysi i ostatni Urokové miry. Obchodni banky jsou pak méné ochotné poskytovat
avéry a klienti jsou opatrnéjsi pfi prijimani novych uvérl. Domacnosti a podniky vice setfi a méné
utraci, coz ma za pricinu snizeni rychlosti obéhu penéz. Tento typ ménové politiky utlumuje eko-
nomiku daného hospodarstvi a centralni banka jej vyuZiva v pripadé, prehfatého hospodafstvi,
kdy ocekava vysokou inflaci a nizkou nezaméstnanost. [1]

Rlst a pokles hospodafistvi je ovlivnén tzv. hospodarskym cyklem, kdy se stfida obdobi konjunktu-
ry a obdobi recese majici vliv na inflaci, zaméstnanost a rlist ekonomiky. V obdobi konjunktury se
zvysuje hospodarska aktivita a roste HDP, v obdobi recese se hospodarska aktivita naopak snizuje
a HDP klesa. Hospodarsky cyklus ma vliv na penézni toky, ziskovost podnik( a je zasadni pro divi-
dendovou politiku podnikd. Ma také vliv na inflaci, kterd ma dale ovliviiuje redlnou urokovou mi-
ru. Centrdlni banka se snaZi o tzv. mékké pfristani, kdy se snazi urokové miry regulovat tak, aby
dochazelo k ,vyhlazeni” hospodaiského cyklu. Pokud hospodarstvi roste pfilis rychle, centralni
banka vyuZije restriktivni ménové politiky a zvysi Urokové miry, aby regulovala inflaci. Naopak
v pripadé poklesu hospodarstvi pomoci expansivni ménové politiky snizi urokové miry ke zvladnuti
deflace. Centralni banky povaZuji zpomaleni rlistu, stagnace, ¢i dokonce poklesu HDP za vétsi
hrozbu nezZ inflaci, proto se Castéji uziva expanzivni ménova politika. [1]

2.3 Nastroje ménové politiky

V ptedchozi podkapitole jsme si délili ménovou politiku na expanzivni a restriktivni. Kromé tohoto
déleni mizZzeme ménovou politiku délit také na vnitfni a vnéjsi. Vnitfni ménovou politiku tvori
soubor nastroja centralni banky a plsobi predevsim na inflaci skrze nezaméstnanost, HDP, vysi
Urokovych sazeb a pfipadné i platebni bilance prostfednictvim regulace celkové penézni zasoby. !
Nastroje vnitfni ménové politiky mizZzeme délit dle vicero kritérii, nej¢astéji se vsak setkame
s délenim dle jejich dopadu na financni sektor. Pfimé, nebo také administrativni nastroje ovliviuji
vybrané subjekty zvlast, zatimco nepfimé, nebo také trini nastroje ovliviiuji cely finanéni trh.

Mezi administrativni (pfimé) ndstroje patti povinna likvidni struktura majetku obchodnich bank
k podpore jejich stability, Gvérové normy (maximalni vyse Uvéru od obchodnich bank klientliim a
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od centralni banky bankdam obchodnim) a doporuceni centralni banky subjektim financ¢niho trhu
dokreslujici vzajemny vztah centrdlni banky s obchodnimi bankami. Tyto nastroje byvaji vyuZivany
pouze mimoradné (napf. pfi dlouhodobé recesi), jelikoZ jsou to opatieni s velice rychlym a silnym
ucinkem na ekonomiku.

Mezi trZni (nepfimé) nastroje radime operace na volném trhu, kdy centralni banka nakupuje nebo
prodava cenné papiry obchodnim bankam nebo poskytuje tzv. repo operace, pfi kterych centralni
banka pfijima od obchodnich bank penéini prostfedky a jako zastavu jim poskytne cenné papiry.
Dale mezi trzni nastroje patfi tzv. automatické nastroje, kdy si obchodni banky mohou prakticky
okamZzité vypujcit, nebo uloZit penéini hotovost u centralni banky. A v neposledni fadé mezi trzni
nastroje patfi povinné minimalni rezervy obchodnich bank u centralni banky.

VnéjSi ménova politika je nékdy oznacovana jako kurzova politika. Jiz z tohoto nazvu vyplyva, ze
se jednd o nastroje centralni banky ovliviiujici ménové kurzy, ¢imz ovliviiujeme tok exportu a im-
portu, coz dale plsobi i na odliv i pfiliv zahrani¢niho kapitalu, ktery nasledné ovliviiuje celkovy
domaci produkt. Prakticky jediny nastroj vnéjsi ménové politiky jsou devizové intervence, tedy
nakup ¢i prodej domaci nebo zahrani¢ni mény za Ucelem znehodnotit (depreciace ¢i devalvace)
nebo zhodnotit (apreciace ¢i revalvace) danou ménu.

2.4 Kvantitativni uvolnovani

Za ménovou politiku se nékdy oznacuje také kvantitativni uvolfiovani, téZz oznacovano jako tisténi
penéz. Jedna se o nakup domdcich financnich aktiv centralni bankou od obchodnich bank, ale i
nebankovnich subjektl, a to vtakovém mnoizstvi, aby doslo k vyznamnému navyseni bilan¢ni
sumy centralni banky. [1]

V ptipadé Ze centralni banka nakoupi aktiva od obchodni banky, pfipiSe ¢astku na rezervni Ucet té
dané banky u centrdlni banky. Nové penize tak nevzniknou. Pokud vSak centralni banka nakoupi
aktiva od nebankovnich subjektd, pripise prostfedky na rezervni Ucet té obchodni banky, u které
ma nebankovni subjekt ucet. Nasledné obchodni banka pfipiSe tentyZ obnos na ucet nebankovni-
mu subjektu, ¢imZ vzniknou nové penize.

Operacnim cilem kvantitativniho uvolfiovani je [1]
a) Snizit strmost vladni vynosové krivky, tedy snizit stftednédobé a dlouhodobé urokové miry
v pfipadé, Ze centralni banka nakupuje domaci dluhopisy centralni vlady, ¢imz centralni
banka centralni vladé umozni dalsi zadluZzovani pfi nizkych urokovych ndkladech
b) Snizit strmost podnikovych vynosovych kfivek v pripadé, Ze centralni banka nakupuje do-
maci podnikové dluhopisy, ¢imz umoznuje dalsi zadluZzovani podnikl pfi nizkych aroko-
vych nakladech
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Centralni banka tak diky nizkym urokovym nakladim umoznuje dalsi zadluZzovani soukromého i
vefejného sektoru. Kvantitativni uvolfiovani tak zpUsobuje rlst inflace, zvySeni HDP a zvyseni za-
méstnanosti. Cil kvantitativniho uvolnovani je proto shodny s expanzivni ménovou politikou.

2.5 Cile ménové politiky

Hlavnim cilem ménové politiky je regulace miry znehodnocovani penéz, tedy inflace a tim zajistit
cenovou stabilitu a — pokud to neni v rozporu s timto hlavnim cilem — zajistit stabilitu ménového
kurzu, rovnovahu platebni bilance, hospodarského rist a vysokou zaméstnanost. [1]

2.5.1 Operacni cil

Operacnim cilem v ménové politice je v soucasnosti témér vyhradné jmenovita (tzn. ne redlnd)
kratkodoba urokova mira. V minulosti byla operac¢nim cilem i ménova baze, limity na objem Gvér(
nebo limity na Urokové miry klientskych vklad( a Uvér(. Nastrojem pouzivanym k dosaZzeni uréené
kratkodobé Urokové miry jsou operace na volném trhu. [1]

2.5.2 Zprostredkuijici cil

V ménové politice je zprostredkujici cil, nékdy také oznacovany jako mezicil ¢i postupny cil, nej¢as-
téji urcity ménovy agregat, ménovy kurz, trzni dlouhodoba Urokova mira, ¢i objem uvérd, ceny
aktiv aj. Pfipadné se mize jednat i o jiné hospodarské veli¢iny, pricemz ale musi existovat stabilni
a dobre odhadnutelna vazba mezi kone¢nym cilem a touto veli¢inou. Podle aktualniho stavu zpro-
stfedkujiciho cile se stanovy operacni cil tak, aby celkovy efekt vedl ke konec¢nému cili. Davod ke
zvoleni ménového agregatu jako zprostredkujiciho cile je skutecnost, Ze v podstaté kazda tvorba
penéz vytvari hrozbu budouci inflace. Z empirickych poznatk(l je nezpochybnitelné, Ze vyvoj pe-
nézni zasoby v dlouhodobém horizontu ovliviiuje rlst cen. Je nutné proto zvolit vhodny agregat,
tzn. agregat s ekonomicky doloZenou stabilni vazbou na cenovy vyvoj. [1]

2.5.3 Konecny cil

Jak jiz bylo zminéno, v ménové politice je konecny cil ménova stabilita (tedy nizka inflace) nebo
také dlouhodoby hospodarsky rist a vysokda zaméstnanost, pficemz se centralni banky
v poslednich letech zamétuji stéle vice na cenovou stabilitu. V mnoha ptipadech byly dokonce ur-
¢eny hodnoty inflace, kterych by se mélo v daném ¢asovém horizontu dosahnout. Cenova stabilita
vytvari stabilni prostfedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit a udrzitelny hospodarsky rozvoj. Zku-
Senosti z poslednich nékolika desitek let ukazuji, Ze kone¢nym cilem ménové politiky ma byt pre-
devSim cenova stabilita a nikoliv rist HDP, jelikoz rist HDP nemohou centrdlni banky ovlivnit
dlouhodobé.[1]

2.6 Transmisni mechanismus ménové politiky

Transmisni mechanismus ménové politiky je oznaceni pro fetézec hospodarskych vazeb, skrze kte-
ry probihaji zmény v nastaveni operacniho cile (tedy kratkodobé urokové miry) vedouci ke zméné
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konecného cile (tedy inflace, pfipadné zménam v HDP a zaméstnanosti). Nejdrive tedy dochazi ke
zméné operacniho cile, coz vede ke zméné ,zprostredkujicich” trh(, na které ma nastaveni ope-
racniho cile pfimy vliv. Tyto trhy pak ovliviuji dalsi nejrzné;jsi ,zprostfedkujici“ trhy, coZ postupné
vede ke zménam na ,cilovych” trzich, jejichZz vyvoj chce centralni banka ovlivnit. Transmisni me-
chanismus probiha paralelné tzv. kanaly ménové politiky. [1]

2.6.1 Kandly ménové politiky

Existuji ¢tyfi zakladni kanaly ménové politiky. [1]

- Uvérovy kanal

- Kanal bohatstvi (kanal cen aktiv)

- Urokovy kandl

- Kanal ménového kurzu
Uvérovy kanal, kandl bohatstvi a urokovy kandl maji dopad na doméci poptavku po domacich
sluzbach a zboii, pficemz Gvérovy kanal na né plisobi nepfimo skrze penézni zasobu, zatimco ka-
nal bohatstvi a Urokovy kanal plsobi na domaci poptavku po zboZi a sluzbach pfimo. Posledni
z nich, tj. kanal ménového kurzu plsobi na zahrani¢ni poptavku po domacim zboZi a sluzbach a
nebo plsobi naopak na domaci poptavku po zahranicnim zboZi a sluzbach.

LvErovy penézni
M kanal » zasoba >
(+) (+)
domaci
fry
#  bohatsti B ol
(+) zbozi a
sluZbach
realna (t) celkova
kratkodoba pu;ptavlka! po
drokova mira . ; omacim .
() urokowy zboZi a
#  kanal > sluzbach
= kratko- + {+) inflace
t dlg::&ko HDP a
urokova zaméstnanost
mira +)
)
minus
otekavana
ace) zahranitni poptavka po domacim
zboZi a sluzbach o
+)
kanal
ménového
kurzu
+)
.| domaci poptavka po domacim zboZi a sluZzbach
i)

Obrdzek 1: Schéma transmisniho mechanismu ménové politiky. Zdroj: Jilek, 2013
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Na obrazku vyse je zndzornén vliv poklesu realné kratkodobé uUrokové miry na jednotlivé kanaly
transmisniho mechanismu a na vyslednou inflaci, HDP a zaméstnanost hospodafstuvi.

2.6.2 Uvérovy kanal

Uvérovy kanal transmisniho mechanismu je kanalem nabidky Gvérd od bank a poptavky po Gvé-
rech ze strany domacnosti a podnik. Nizka kratkodoba drokova mira zplsobuje zvysSeny zajem o
uvéry ze strany domacnosti a podnikl a zaroven jsou banky ochotnéjsi uvéry poskytovat. Nizké
urokové miry poskytovatelé Gvérl spojuji s nizsim rizikem, Ze dluznik selZze ve splaceni Gvéru. [1]

U domacnosti se zvySuje poptavka zejména po pozemcich, bytech, domech, automobilech a jiném
majetku dlouhodobého charakteru. Nizké urokové miry snizuji dlouhodobé naklady a snizuji moti-
vaci ke sporeni. Nejvétsi investi¢ni poloZzkou pro domacnosti predstavuje bydleni, proto se pfi niz-
kych drokovych mirach zvysuje zdjem o hypotécni Uvéry, ¢imz se zvysSuje pocet nové zahajenych
staveb, coZ ma dopad na rlzné sektory hospodarstvi — zvysi se poptavka po stavebnich materia-
lech a jiném zboZi, ale i napf. sluzbach pro domacnosti.

Nejcastéji se zadluZuji zejména mladi lidé a to predevsim kvili koupi domu ¢i bytu. Nasledné Gvé-
ry splaceji a postupné se tak z dluznikd stavaji drzitelé financ¢nich aktiv. Mohlo by se zdat, Ze do-
pady zmén urokovych mér na urokové platby téchto dvou skupin se pfiblizné vyrovnaji (tedy Ze
napf. snizeni Urokovych mér snizi penézni toky véritelskych i dluznickych domacnosti). Obvykle se
vSak predpoklada, Ze dluznické domacnosti jsou na zmény penéznich tokl citlivéjsi, a to zfejmé
kvlli nedostatku financnich aktiv k udrZeni svych vydaju pti zméné pfijmu. Proto sniZzeni uroko-
vych mér vede k vétsimu zvyseni vydaja dluznickych domacnosti nez téch véfitelskych.

V ptipadé podnikt Ize po snizeni Urokovych mér ocekavat vétsi zajem o koupi investi¢nich celkd a
zaroven diky tomu vice investic generuje dostatecné vynosy pro jejich dalsi chod, proto se realizu-
je vice novych projektd. V praxi je vSsak toto chovani velmi obtizné detekovat, jelikoz existuje velké
mnozstvi jiny faktord majici na investovani vliv. Investice jsou vyznamné ovlivnény hospodarskym
cyklem.

Podniky jsou casto zavislé na kratkodobych uvérech, proto jsou citlivé na zmény kratkodobych
urokovych mér. Nizké Urokové miry maji pozitivni vliv na finanéni situaci téchto podnik(, proto se
pfi nizké urokové mite bude realizovat vice investicnich projektl a podporuji aktivitu podnikd.
Ovsem v pfipadé podnikd bohatych na hotovost dojde pfi nizké Urokové mire ke zhorSeni penéz-
nich tokl z ddvodu sniZeni pfijm0 z uloZenych prostiedkl. Nizsi penézni tok takovému podniku
neumozni vice investovat a zvysit zaméstnanost.

Centralni banka pfi nastavovani urokovych mér musi brat v ivahu dopady na domacnosti a podni-
ky jako celek.
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2.6.3 Kanal bohatstvi

Kanal bohatstvi, nékdy také nazyvan kanal aktiv, se tyka zvyseni ¢i sniZeni bohatstvi podnikd a
domdcnosti, coZz na domaci poptavku plsobi pfimo, nikoliv pfes penéini zasobu. Snizeni kratko-
dobé urokové miry ma za nasledek zvyseni cen:

a) Dluhopisi a akcii

b) Nemovitosti
Existuje nepfima umérnost mezi trzni hodnotou dluhovych cennych papirl a Urokovymi mirami,
takZe snizeni Urokovych mér vede ke zvyseni ceny téchto cennych papirl podle exaktnich mate-
vede také ke zvyseni hodnoty akcii, ackoliv v tomto pfipadé jiz ne podle exaktnich matematickych
vztahl. Je to zplsobeno tim, Ze budouci ocekavané penézni toky se diskontuji nizSimi sazbami,
proto jejich nynéjsi hodnota roste. Zaroven pfi nizkych drokovych mirach byvaji akcie atraktivnéj-
$i, nez dluhové cenné papiry — ceny akcii maji tendenci rlst a podniky jich také emituji vice. [1]

Nejvyznamnéjsi sloZzkou bohatstvi domacnosti jsou nemovitosti a nizké arokové miry obecné zpu-
sobuji nizsi naklady na financovani hypotecnich Gvérl a zvysuji tak poptavku po nemovitostech,
¢imzZ cena nemovitosti roste. Nasledkem toho roste spotfeba domacnosti. Jednim faktorem muze
byt, Ze pfi rGstu cen vlastnénych nemovitosti se domacnosti citi byt bohatsi. DalSim faktorem je,

v o

Ze domacnosti pouZivaji nemovitosti jako zastavu u Uvérl — pfi vysoké trzni hodnoté nemovitosti

, v

si snaze pofidi uvér.

Snizeni kratkodobé urokové miry zvysuje ceny aktiv domacnosti a podnik(, ¢imzZ se zvySuje domaci
poptavka po domacim zbozZi a sluzbach. Inflace, HDP a zaméstnanost tak roste. Ceny aktiv jsou
vSak ovlivnény pfili§ mnoha faktory, jako jsou napt. spekulace a hospodarsky cyklus, proto kanal
bohatstvi sehrava v celém transmisnim mechanismu pomérné malou roli.

2.6.4 Urokovy kanal

Urokovy kanal se tyka preferenci domacnosti a podnik( ohledné vydaji & spofeni. Spofivost neo-
vliviiuje velikost penézni zasoby, ale pouze rychlost obéhu penéz. Utraceji-li domacnosti a podniky
vice za zboZi a sluzby pfti konstantni penézni zdsobé, ma to za nasledek zvyseni rychlosti obéhu
penéz. Zvysuje-li se ve stejném poméru i objem vyrobené produkce, cenova hladina se neméni.
Ovsem pokud objem vyrobené produkce roste pomaleji nez rychlost obéhu penéz, potom roste i
cenova hladina. [1]

Nizka Urokova mira zplsobuje vyssi preferenci domacnosti a podnikd penize utracet namisto spo-
fit. VSechna hospoddarstvi stoji z velké ¢asti na spotfebnich vydajich a niZsi spofivost znamena ne-
odkladani spotifeby ze soucasnosti do budoucnosti. Domaci poptavka po domacim zbozi a sluz-
bach tak roste, coz ma pozitivni vliv na HDP, zaméstnanost a inflaci.
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2.6.5 Kanal ménového kurzu

V rezimu plovoucich kurz(i plsobi zména kratkodobych urokovych mér centralni bankou na mé-
novy kurz, predevsim skrze toky kapitdlu na finanénim uctu platebni bilance, jakoZto reakce na
zménu domdci Urokové miry oproti Urokovym miram zahrani¢nim. SniZeni kratkodobé urokové
miry domaci mény zplsobi okamzity odliv spekulacnich penéz do zahranidi, jelikoz se domaci mé-
na stava méné atraktivni. Vznika tak tlak na depreciaci domaci mény. [1]

Oslabena domaci ména pak plisobi na inflaci, HDP a zaméstnanost dvéma zpUsoby:
a) Ceny vyvazeného domadciho zbozi a sluzeb klesaji, coz zplsobuje vyssi vyvoz
b) Ceny dovaZeného zboZi a sluzeb rostou, coz zplsobuje nizsi dovoz

Diky vyssi zahranic¢ni poptavce po domacim zboZi a sluzbach a nizsi domaci poptévce po zahranic-
nim zbozZi a sluzbach roste inflace, HDP a zaméstnanost. Posileni domaci mény mda naopak pomér-
né vyznamny negativni dopad na spoustu domacich podnikd. Kazdy podnik vyrabéjici v Ceské re-
publice ma mnoho pevnych nakladd v korunach, ale potyka se s konkurenci ze zahranici, jejiz na-
klady jsou pevné v zahrani¢nich ménach, takze domdci podnik dosahne oproti zahrani¢ni konku-
renci mensiho zisku. Dovoz se stava levnéjsim a vyvoz naopak drazsim — posileni domaci mény tak
snizuje poptavku po domacim zbozi a sluzbach doma i v zahranici.

Snizenim kratkodobé uUrokové miry domaci ména okam?zité oslabi, coZ se projevi zvySenim zahra-
ni¢ni poptavky po domacim zbozi a sluzbach a naopak snizené domaci poptavce po zahrani¢nim
zbozi a sluzbdach a dochazi ke zvyseni inflace, HDP a zaméstnanosti.

2.7 Pravidla ménové politiky

Ménova politika ovliviiuje Urokové miry a vefejnost mlzZe z téchto zmén ztratit penize. Finan¢ni
trh se proto snazi odhadnout zmény Urokovych mér, resp. se snazi predpovédét chovani osob ur-
Cujicich ménovou politiku.

2.7.1 Pozadavky na pravidla ménové politiky a autopilot

Pravidla ménové politiky by méla byt jednoduchd na pochopeni, aby na trhu nedochazelo
k nezadoucim prekvapenim. Pravidlo, které zplsobuje nepredvidatelné zmény, nelze pfijmout.
Zakladnim poZadavkem na pravidla ménové politiky proto je, aby rozhodnuti o Urokovych mirach
nebyla pfi stejnych dostupnych informacich o stavu hospodarstvi rizna. Pokud by se nékteré pra-
vidlo osvédcilo, mohly by potom centrdlni banky prejit na autopilota. Na tento reZzim vsak jesté
zadna z centralnich bank nepfesla. [1]
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2.7.2 Friedmanovo pravidlo

Podle Friedmanova pravidla z po¢atku druhé poloviny 20. stoleti ma centralni banka zajistit kon-
stantni rQist penéz a drZet ho bez ohledu na stav hospodafstvi. Protiargumentem bylo, Ze by cen-
trélni banka selhala ve stabilizaci hospodafského cyklu. Friedman oponoval, Ze historicky to byl
Fed (Federalni rezervni systém — centralni bankovni systém USA), ktery byl primarni pficinou cyk-
lickych fluktuaci a Ze stabilizace by se dosahlo, pokud by rist byl konstantni. [1]

Friedmanovo pravidlo ma nékolik dobrych vlastnosti — vefejnost jej dobfe chdpe a inflace se ne-
mUzZe vyrazné zvysit ani snizit. Pravidlo vSak neni obecné pfijimané, zejména z dlivodu, Ze pojem
»penize” je potfeba presné definovat. Inflace je kromé penézni zasoby ovlivnéna zejména rychlos-
ti obéhu penéz.

2.7.3 Taylorovo pravidlo

Toto pravidlo navrhl John Taylor v roce 1993. Podle toho pravidla by méla byt cilova mira federal-
nich prostredkd r stanoveny dle vztahu: [1]

r=n+7r+05(m—n"*)+05y

Kde: m =primérna otekavana inflace béhem nasledujicich tfi ¢tvrtletiv %
r =rovnovazna realna urokova mirav %
m* = cilova inflace v %
y = produkéni mezera v % = 100 x (realné HDP — potencialni HDP) / potencialni HDP

Podle Taylorova pravidla by méla byt celkova mira federalnich prostredk pfi:
a) VySsimnm
b) Vyssimr
c) VyssSimy
d) Nizsim m*
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3 Inflace jako ekonomicky jev

Inflace je rlst cen nebo také zmensovani kupni sily penéz, tzn. sniZzuje mnozZstvi zboZi nebo sluzeb,
které si Ize koupit za penézni jednotku. Ale nezmensuje mnoZstvi zboZi a sluzeb, které si mizeme
koupit za nas dichod. Inflace totiZ zvySuje vSechny ceny, tzn. také mzdy, ndjemné, aroky a dalsi
vyrobni faktory. Ekonomické veliiny nejsou realné inflaci ménény, pouze se méni kupni sila pe-
nézni jednotky. Opakem inflace je deflace, se kterou se dnes setkdvame jen velmi vzacné.

3.1 Definice inflace

Inflace je procentni vyjadreni zvySeni cen v hospodarstvi v daném meésici oproti stejnému mésici
pfedchoziho roku. Jedna se tedy o roéni oslabeni kupni sily dané mény vigi zbo?i a sluzbam. CSU
pro tuto veli¢inu pouziva pojem ,mira inflace”. [4]

Inflaci mUZeme definovat jako: ,Dlouhodobéjsi nepretrzity rlist cenové hladiny, ktery je spojen
s nadmérnou emisi penéz a vede k poklesu kupni sily penéz.” [2]

A jelikoZ se v této kapitole budeme kratce vénovat i deflaci, mGzeme si ji definovat jako: ,, Dlouho-
dobéjsi nepretrzity pokles cenové hladiny, ktery je spojen s nedostatecnou emisi penéz a vede
k rastu kupni sily penéz.” [2]

Je nutné zminit, Ze ne kazdy rlst cenové hladiny mizeme oznacit jako inflaci. Rlst musi byt dlou-
hodobéjsi a nepretrzity. Jako dlouhodobéjsi mizZzeme oznacit ¢asovy horizont o minimalni délce
dvou po sobé jdoucich Ctvrtletich. Pokud tedy cenova hladina roste narazové, napf. z dlvodu
zmén v danové soustavé, nelze hovofit o inflaci, ale o pouhém rlstu cenové hladiny. [2]

Pti rGstu cenové hladiny mohou ceny nékterého zboZi nebo sluzeb stagnovat ¢i dokonce klesat.
Proto je nutné inflaci spojovat s ristem agregatni cenové hladiny. [2]

Jelikoz ceny nemohou dlouhodobéji a nepretrzité rist, pokud neroste i nabidka penéz, musi
v kazdé trini ekonomice nutné platit [2]

M-V=P-Q
Kde: M ... mnozZstvi penéz v ekonomice (vyjadrené jednom z ménovych agregati)
V ... Primérna ddchodova rychlost obéhu daného ménového agregatu

P ... agregatni cenova hladina
Q ... redlny dichod (resp. realny agregatni vystup)
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V praxi je soucin P a Q nahrazovan nominalnim hrubym domdacim produktem, ackoliv by mél byt
teoreticky vyssi o penézni transakce, které nelze statisticky sledovat (mj. tzv. Sedd a ¢erna ekono-
mika) a transakce skrze naturalni smény. Rovnici lze transformovat do podoby:

%M + %V = %P + %Q

Kde symbol % znaci zménu v procentech. [2]
Z rovnice je poté patrné, Ze rlst cenové hladiny (%P > 0) musi byt zakonité doprovazen jednou ze
tfi variant:
a) Dlouhodobéjsim a nepretrzitym poklesem realného dlichodu (%Q < 0) — politicky nepfija-
telna moznost, ktera se ale ve skute¢nosti vyskytuje
b) Dlouhodobéjsim a nepretrzitym rlstem rychlosti obéhu pfislusného ménového agregatu
(%V > 0) — tato mozZnost ma technické a jiné bariéry
¢) DlouhodobéjSim a nepretrzitym zvySovanim nabidky penéz (%M > 0) — nejpravdépodob-
néjsi moznost — jedna se o inflaci

Pti dlouhodobéjsim a nepretrzitém rlstu mnozstvi penéz v obéhu se nemusi nutné jednat o infla-
ci, pokud nejde o rlst nadmérny. Zménu mnoZstvi penéz lze na pravé strané rovnice kromé ristu
cenové hladiny vyrovnat i rlstem redlného dlichodu. Pfiklonime-li se k ndzoru, Ze pramérna rych-
lost obéhu penéz je dlouhodobé v zasadé stabilni, miZeme jako potencidlné inflacni rlist mnozstvi
penéz v obéhu oznadit v pfipadé, kdy plati: %M > %Q, ovSsem stale musime myslet na to, Ze ¢ast
penézZnich transakcich neni statisticky podchycena, nebo probiha pres naturdlni (nepenézini) smé-
nu. [2]

V neposledni fadé je dobré zminit, Ze centralni banka nelze byt vidy oznacena jako vinik inflace,
jelikoz i monetarni politika ma svd omezeni. Obecnd definice inflace byva ¢asto doplfiovana o
hlavni pficiny jejiho vzniku — v takovém pripadé je lepsi hovofit o typech inflace. Tém se budu vé-
novat v jedné z dalSich podkapitol. [2]

3.2 Priciny vzniku inflace

Existuje mnoho pricin vzniku inflace. Opomeneme-li inflaci setrvacnou (ocekavanou), které trzni
subjekty prizplsobuji své jednani, protozZe s ni v zasadé pocitaji, miZzeme je délit podle dvou hlav-
nich kategorii, které inflaci zptsobuiji:

a) Inflace taZzena poptavkou

b) Inflace tazena nabidkou

3.2.1 Inflace tazena poptavkou (poptavkovy sok)

Do této kategorie rfadime celou fadu rGznych faktord, které zpUsobuji rlst agregatni poptavky
(AD), ktery pak zvysSuje rlst agregatni cenové hladiny. S poptavkovou inflaci dochazi v ekonomice
k rast AD bez primérené reakce agregatni nabidky (AS), proto tato poptavka z(stava neuspokoje-
na. [3]
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PFiciny vzniku poptavkové inflace:

a) Prilisna fiskalni expanze — jedna se o neimérny rist rozpoctovych vydajd nebo sniZzovani
danové zatéze, coz zplsobuje inflaci

b) PriliSna monetarni expanze — neni-li rlist penézni zasoby podporeny realnym produktem,
vznikd inflace

c¢) Neumérny rlst investic — pokud rist investic neni podpofen Umérnym zvysenim agregatni
nabidky, mlzZze neimérny rlst investic zpUsobit rist inflace

d) Mzdovad politika firem — pokud rostou mzdy rychleji nez produktivita prace, vznikaji diky
tomu inflacni tlaky

e) Nereseny statni deficit — namisto splaceni dluhi se financni prostfedky presouvaji do spo-
tieby

f) Importovana inflace — tyka se zahrani¢niho obchodu, ménovych kurzl a inflaci jinych stat
nebo hospodarskych uskupeni

A

Obrdzek 2: Poptavkovy Sok. Zdroj: Hrebik, 2008

Pokud vzroste agregatni poptdvka (ADo - AD31), mohou si vyrobci dovolit prodavat za ceny vyssi
nez Py a zaroven zvysi produkci (Y* = Y;). VysSi cenova hladina se projevi u zaméstnancu, ktefi
budou poZadovat vyssi platy. Vyrobci nakonec zaméstnanclim musi vyhovét, coz povede k vyssim
nakladim na vyrobu. To se promitne na omezeni agregatni nabidky, takZe produkce zlstane ne-
ménna, ale cenova hladina zlstane vyssi (P2). [3]
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3.2.2 Inflace tazena nabidkou (nabidkovy sok)

PFic¢iny nabidkové inflace spocivaji v nakladech firem, které omezuji objem produkce a zvysuji tak

cenovou hladinu. [3]

PFiciny vzniku nabidkové inflace:
a) Nahlé omezeni dostupnosti surovin, polotovar( ¢i jinych segment( vyroby
a. Zpolitickych vlivli (ropné krize, valecné stavy)
b. Zklimatologickych vlivi (povodné, sucha,)
c. lJiné priciny (napt. efektivnéjsi zahrani¢ni konkurence)
b) Rlst mezd —jsou slozkou firemnich naklad
c) Kartely a jiné tendence k monopolizaci — monopol urcuje zpravidla vyssi ceny

P

//

Obrdzek 3: Nabidkovy sok. Zdroj: Hrebik, 2008

Reknéme, Ze v nasem hospodarstvi rostou ceny vstup(. Vyrobctim se tak zvysi naklady, proto jsou
nuceni omezit nabidku (Y* = Yi) a zaroven vzroste cenova hladina (Po = Pi). VIada, nebo jind
statni instituce podilejici se na hospodarské politice, se pokusi povzbudit agregatni poptavku (sni-
Zenim dani, zlevnénim aveér(, apod.), pfi snaze povzbudit rist produktu. Pokud uspéje, produkt se
vrati na pdvodni Uroven, ovsem za vyssi cenové hladiny. [3]
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3.3 Druhy inflace

Inflaci mGZeme délit podle nékolika kritérii. V této kapitole se budu vénovat déleni inflace podle:
a) hlavniho faktoru
a. vnitfni (domaci, endogenni)
b. vnéjsi (externi)
b) ocekavani
a. ocekavana inflace
b. neocekavana inflace
c) projevu
a. oteviena inflace
b. skrytdinflace
c. potlacena inflace
d) tempa ristu
a. mirnainflace
b. padiva inflace
c. hyperinflace

Inflace se také déli podle prvotni pfiiny na inflaci taZzenou poptavkou a inflaci taZzenou nabidkou.
Toto rozdéleni jsem popsal v pfedchozi podkapitole.

3.3.1 Déleni podle hlavniho faktoru

Jedna se alternativni ¢lenéni druh(l inflace. Vychazi z pohledu, jaky faktor je , hlavnim tahounem*
cenového rustu. Zpravidla se jedna o dva faktory.

Vnéjsi (externi) faktory zahrnuji zejména rist nebo pokles cen svétovych komodit (surovinovych i
potravinovych), ktery se odrazi vdomadcich vyrobnich ndkladech, ¢imz se Umérné méni i domaci
spotrebitelské ceny. Velikost této zmény zavisi na cenové elasticité poptavky, kterou uréuje
zejména dostupnost substitut(. [4]

Vnitini (domaci, endogenni) faktory jsou spojeny predevsim s nesouladem mezi nabidkou a po-
ptavkou na domacim trhu. To mlze byt zplsobeno napf. nedrodou, zménou danového systému,

¢i zménou poctu subjektd plsobicich na trhu. | v tomto pfipadé ma elasticita poptavky vliv. [4]

V moderni ekonomice se pocatecni impulsy vedouci k inflanimu pohybu nerozpoznavaji pfilis
snadno, proto je toto ¢lenéni spiSe teoretické.

3.3.2 Déleni podle ocekavani

Inflaci Ize délit podle ocekavani ekonomickych subjektu a to na o¢ekdavanou a neocekavanou.
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Ocekavanou inflaci ekonomické subjekty predvidaji a tento rlist cenové hladiny zahrnuji do svych
rozhodnuti. Lze s ni pocitat napf. pfi investi¢nim rozhodovani. Ocekdvand inflace na skutecnou
inflaci plisobi skrze nominalni irokové miry a poptavkou po penézich. [2]

Neocekavana inflace je rist cenové hladiny ekonomickymi subjekty nepredvidany. Jeji negativni
dopad spociva predevsim v prerozdélovani bohatstvi v ramci redistribu¢niho efektu (o ném vice
v jedné z dalSich podkapitol). [2]

3.3.3 Déleni podle projevu inflace

Inflace podle projevu se déli na otevienou, skrytou (nékdy také latentni) a potlacenou inflaci. [16]
Oteviena inflace je nejbéznéjsi typ inflace. Da se méfit a plati, Ze ¢im jsou ceny elastictéjsi, tim
veétsi cast celkové inflace predstavuje oteviena inflace.

Skrytou inflaci nelze statisticky zachytit. Dochazi k ni pfi zméné spotfebniho kose nebo zméné
kvality zbozi. M(iZe byt také zavinéna stinovou ekonomikou ¢i ¢ernym trhem.

Potlacena inflace je zplsobena predevsim nerovnovahou mezi nabidkou a poptavkou. Jedna se
tedy o typ inflace nerealizované kupni sily, kdy na trhu neni dostatek zboZi.

3.3.4 Déleni podle tempa rtistu

Podle velikosti miry inflace rozezndvame tfi zakladni druhy inflace [3]

a) Mirna inflace — hodnoty miry inflace jsou v tomto pripadé v fadech jednotek procent. Ce-
ny jsou stabilni, lidé maji dGvéru v ménu a penize maji uloZzeny v bankach

b) Padiva inflace — Uroven miry inflace je v fadu desitek nebo i stovek procent. Ceny rychle
rostou, lidé ztraceji dlvéru v domaci ménu a preferuji mény zahranicni. Penize také Casto
ukladaji napf. do nemovitosti ¢i uméleckych dél.

c) Hyperinflace — Uroven miry inflace se udava v tisicich procentnich bodu. Lidé preferuji dr-
Zeni svého bohatstvi v nepenéznich aktivech nebo stabilni cizi méné. Situace je témér
bezvychodna a bez vnéjsi pomoci hrozi zhrouceni celé ekonomiky.
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3.4 Méreni inflace

Ménova politika zamérena na cenovou stabilitu mlze fungovat pouze za predpokladu, Ze jsme
schopni pomérné presné méfit vyvoj cenové hladiny — tedy miry inflace. V této podkapitole si shr-
neme nékolik zpUsobl, jak Ize miru inflace méfrit.

3.4.1 Deflator HDP

Jednim z pfistup( je méreni deflatorem hrubého domaciho produktu. Jeho zakladni vyhodou je
komplexnost, aviak mezi jeho nevyhody patfi zejména pomérné dlouha ¢asova zpozdéni spojena
se ziskdvanim a zpracovavanim potrebnych dat a zejména jeho neoperativnost — Ize spocitat pou-
ze Ctvrtletni ¢i rocni miru inflace. [2]

Deflator hrubého domaciho produktu (HDPges) za dané obdobi (t):

nominalni HDP HDP ) v béznych cenach obdobi t
HDPdef = =

realny HDP ) B HDP ) ve stalych cenach zvoleného zakladniho obdobi

Mira inflace v % v obdobi (t) pocitana pomoci deflatoru HDP (INFgef):

HDP — HDP _ HDP
INFay = def(t) def(t=1) 100 — < def(t) 1) 100
HDPgert-1) HDPgef(t-1)

PFi vypoctu ctvrtletni miry inflace pouZijeme deflatory dvou po sobé jdoucich ctvrtletich. Pfi ro¢ni
mite srovname deflatory soucasného a minulého roku.

3.4.2 Index spotiebitelskych cen

Index spotrebitelskych cen predstavuje zvyseni cen pouze urcitého spotfebniho kose. Oproti de-
flatoru HDP se jedna o znacné operativné;jsi vypocet pomoci cenovych indexd — consumer price
index (CPI). K vypoctu indexu spotrebitelskych cen se pouZziva Laspeyreslyv index [1]

_ X P90
I =
2 Podo

Kde:  pn ... cena zbozi (Ci sluzeb) ve sledovaném obdobi
Po ... cena zbozi (¢i sluzeb) v zakladnim obdobi
o ... stald vaha zbozi (Ci sluZzeb) v indexu

Vahy qo z(stavaji stejné po nékolik let, aby se struktura vydajli domdacnosti z roku na tok pfilis ne-
lisila. Layspeyeresiv index méfi tzv. Cisté cenové zmény, tedy zmény neovlivnéné strukturou kose.
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V tabulce niZe jsou uvedeny kategorie vyrobkl a sluzeb, jejich vahy a pocet polozZek v kazdé kate-
gorii spotfebniho kose pro rok 2021. Ceny zboZi a sluzeb jsou zjistovany mési¢né pfimo ve vybra-
nych prodejnach a provozovnach vzdy ve druhé dekadé daného mésice.

ECOICOP | NAZEV Poéet polozek | VAHA v %o
E00 UHRN 1000,00
E01 POTRAVINY A NEALKOHOLICKE NAPOJE 70 177 17
E02 ALKOHOLICKE NAPOJE, TABAK 13 86,97
E03 ODIVANI A OBUV 88 41,63
E04 BYDLENI, VODA, ENERGIE, PALIVA 77 251,35
E05 BYTOVE VYBAVENI, ZARIZENI DOMACNOSTI; OPRAVY 107 56,58
E06 ZDRAVI 42 24,53
EO7 DOPRAVA 124 115,14
EO08 POSTY A TELEKOMUNIKACE 20 28,75
E09 REKREACE A KULTURA 159 85,32
E10 VZDELAVANI 28 5,63
E11 STRAVOVANI A UBYTOVANI 53 63,53
E12 OSTATNI ZBOZi A SLUZBY 70 63,38

Tabulka 3: Spotrebni kos pro rok 2021. Zdroj: czso.cz
3.4.3 Index cen vyrobcu

Indexy cen vyrobcl (producer price index — PPI) byvaji specifikovany pro kazdé odvétvi a obor.
Jedna se o index cen primyslovych a zemédélskych vyrobc(, nebo napf. stavebnich praci aj.

KoSe obdobné jako u indexu spotrebitelskych cen obsahuji prislusné zboZi a sluzby. Tento index
patii v CR mezi dlleZité indikatory vyvoje cenové hladiny, jelikoZ reprezentativné méfi relativni
zmény cen, kterymi ocenuji vyrobci svou vyrobenou produkci. [1]

3.4.4 Inflacni jadro

Vyse uvedené metody maji jednu spolecnou vadu — nerozlisuji inflacni a neinflacni rdst cen. Index
spotrebitelskych cen a jiné ukazatele miry inflace Ize od téchto neinflacnich vlivd odistit. Mezi ta-
kovéto neinflacni vlivy mizZeme uvést [2]
- RUst nebo pokles kvality a sluzeb (kvalitativni zkresleni)
- Zastaravani spottebniho kose, zmény ve spotfebnim kosi (inovacni zkresleni)
- Zmeény relativnich cen a z nich plynouci zména spotreby (substituéni zkresleni)
- Zjistovani ceny u danych prodejct, ceny se mohou jinde lisit (distribucni zkresleni)
- Dalsi neinflaéni vlivy, napr.:
o Sezdnni vykyvy cen
o Zména sazeb nepfimych dani
o Deregulace cen
o Zvyseni hladiny statem regulovanych cen

Od téchto neinflacnich vlivll Ize index odistit tak, Ze ,problematickym polozkdm“ ve spotiebnim
kosi prifadime nulovy rlst, nebo je zindexu zcela vyfadime. Z divodu téchto Uprav dochazi
k vydavani nékolika index( — ,béZného” a ,upravenych”. Upravené indexy miZeme povazovat za
skute¢nou miru inflace, neboli inflaéni jadro. [2]
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Ani takovéto Upravy index( nelze ziskat zcela presné Udaje o mite inflace, protoZze nedokazeme
odstranit vSechny neinflaéni faktory — to se tyka zejména rlstu kvality zboZi a sluZeb finalni spo-
treby. MlZeme se proto setkat s témito terminy [2]
a) Klasicka inflace — inflacni jadro ocisténé o rist tykajici se vyssi kvality produkce
b) Trendova inflace — index spottebitelskych cen ocistény o sezénni vykyvy cen potravin,
splatky hypotecnich avéra a jiné volatilni ceny
c) Statisticka inflace — co nejuplnéjsi index spottebitelskych cen bez ocistovani.

3.5 Dopady a vlivy inflace

Inflace je spojovana s celou fadou negativnich projev( a nasledk(. V této kapitole si pfipomernme
tyto dva terminy:
- ocekava inflace — predpokladany rist cenové hladiny, kterému se subjekty snazi predem
prizplGsobit
- neocekavana inflace — rlst cenové hladiny, ktery nebyl oc¢ekavan a proto se mu subjekty
nedokazi predem pfizpUsobit
DuleZité je, jak presné dokaze prislusna autorita (vlada, centralni banka, statisticky urad,apod.)
odhadnout budouci vyvoj miry inflace na nasledujici obdobi, ktery pak pfedem ozndmi verejnosti.
Odhady mohou mit vice hodnot a pokud se pfislusné autorité podati presné predpovédét tento
udaj, bude mit neocekavana inflace nizsi hodnotu. Pokud je skutecna hodnota nizsi nez odhady,
muzZe mit neodekavana inflace zapornou hodnotu [2]
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3.5.1 Redistribucni efekt inflace

Redistribucni efekt je skupina projev( a disledkd obou téchto variant inflace a jeho existence je
hlavni argument zdUvodnujici negativni efekty inflace. Jedna se o presun ¢asti dlichod(l jedné sku-
piny ekonomickych subjektu a jiné skupiné. Neznamena to nutné, Ze se ¢ast dlichodl presouva od
vétsiny k mensiné, nebo Ze by na inflaci chudli pfedevsim chudi a bohatli bohati. Tato redistribuce
je nespravedlivd, ale da se pochybovat, zda z hlediska celé ekonomiky méni jeji celkové bohatstvi.
Ztraty na jedné strané je totiZz vynosem na strané druhé. [2]

Redistribucni efekt je spojen rovnéz s deflaci, proto jsou v nasledujici schématu uvedeny i nasled-
ky redistribucniho efektu deflace.

Redistribuéni efekt inflace (INF) |[Cast diichodd se pfesunuje od nékterych skupin ekonomickych
a deflace (DEF) dubjektt ve prospéch jinych ekonomickych subjektu

Poplatnici progresivnich dani z pfijmu vs. Pfijemci progresivnich z dani pfijmu

INF: Poplatnici dani postupuji do dafiovych pasem sazbami a ¢ast dichodl se od nic
presunuje ve prospéch prijemcu dani - tzv. plizivé zdanéni

DEF: Opacny smér presunu, nebot poplatnici dani sestupuji do darfiovych pasem s
nizsimi sazbami (pruznost mezd, plati a socidlnich davek smérem doll je ale mnohem
nizSi nez smérem nahoru)

Zaméstnanci vs. Zaméstnavatelé

INF: Nejsou-li nominalni mzdy soub&Zné zvySovany podle vyvoje miry inflace, ¢ast
dichodd se presunuje od zaméstnancl k zaméstnavatelim. Vyraznou toli miZe sehrat
mzdova politika odbord.

DEF: Nejsou-li nominalni mzdy soubézné sniZovany podle vyvoje miry deflace, cast
duchodu se presunuje od zaméstnavatell k zaméstnancim (s moZnymi dusledky v
podobé propousténi)

Véritelé vs. Dluznici

NF: Nejsou-li dluhy upravovany presné podle vyvoje miry inflace (predeviim zvySovanim
irokovych sazeb), vzhledem ke splatkam ve znehodnocujicich se penézich se ¢ast
tchodu presunuje od véfiteld k dluZnikim.

EF: Nejsou-li dluhy upravovany presné podle vyvoje miry deflace (predevSim sniZovani
irokovych sazeb), vzhledem k realné vy33im splatkam v penézich se ¢ast dichodu
resunuje od dluZnikd ke véfitelim. SniZovani prokovych sazeb ma navic spodni bariéru
teoreticky: nulové sazby). Pfesun dichodu je vyrazné ovlivnén problémy dluZniki se
placeni Gvérh.

Chybna predvidani vyvoje cen vs. Spravna predvidani vyvoje cen

NF, DEF: Pfesun asti diichodl od subjektu, které vyvoj cen predvidali chybné, ve
rospéch subjektl, které vyvoj cen predvidali spravné, resp,. lépe.

Vyrobci a obchodnici vystaveni konkurenci vs. Monopoly a oligopoly

pligopoly, které mohou rychleji zvySovat cenu pfi inflaci a nemuseji sniZovat cenu pri
deflaci; ¢ast dichodd se presunuje k monopolim a oligopoldm.

Obradzek 4: Redistribucni efekt inflace a deflace. Zdroj: Revenda, 2011
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3.5.2 Negativni projevy inflace

Dal3im d@leZitym faktorem souvisejicim s redistribuénim efektem je volatilita inflace. Cim je volati-
lita vyssi, tim obtiZzenéjsi je pfedpovidat dalsi cenovy vyvoj. Vysoka mira inflace s nizkou volatilitou
bude mit nejspi§ méné negativni dopady na ekonomiku, nez nizkd mira inflace s vysokou volatili-

evvs

tou. Ve skutecnosti vsak plati, Ze nizsi mira inflace s sebou nese i nizsi volatilitu.

Inflace ma nepfiznivé dopady na ekonomiku z téchto divodu [2]

- Subjekty uprednostiuji spotfebu pred drzbou financnich prostfedkld. MnoZstvi Uspor se
tak mGze dostat pod optimalni droven

- Pfiprogresivnim zdanéni mezd maji zaméstnanci vétsi sklony k propousténi

- Signalni funkce cen je omezena. MUZe tedy nastat deformace finan¢niho rozhodovani a
ucinné pridélovani zdroju.

- Kalkulace budouci vynosnosti investic jsou méné presné, ¢imz se zvysuji naklady na zajis-
tovani se do budoucnosti. Banky jsou opatrnéjsi pti poskytovani avérl, dochazi ke zkraco-
vani Ih{t splatnosti a jsou zvysovany urokové , prémie za riziko”

- Funkce penéz jakoZto prostiedku smény je narusena a dochazi k deformacim tr¥nich pro-
cesli

Inflace je ekonomicky, socidlné a ¢asto i politicky nepfiznivym jevem. Je vSak otdzka, zda-li je infla-
ce nepfizniva vidy a za vsech okolnosti a jestli by méla byt cilova inflace nulova. Inflace mize byt
spojena i s pozitivnimi projevy a dasledky, které mohou ve vysledku prevysit negativa. Pro toto
tvrzeni miZeme z dlouhodobého hlediska argumentovat zejména témito dvéma dlvody [2]
a) Mirnou inflaci do 2% lze povaZovat za cenovou stabilitu, predevsim kvili nedokonalosti
cenovych index(, jez maji tendence inflaci nadhodnocovat, protoze nezachycuji zmény
b) Nizkd mira inflace s sebou nese i nizkou volatilitu a subjekty se tak mohou Iépe pfizpUso-
bit. Klesa tak vyznam redistribu¢niho efektu.

Argumentem pro prospésnost mirné miry inflace je také to, Ze zvysuje efektivitu proticyklické mé-
nové politiky.

Pokud neuzname prospésnost mirné inflace, zakonité musime dojit k zavéru, Ze jedind vhodna
alternativa je inflace nulova. Nicméné i zde se objevuji problémy [2]

- Pokud dochazi k poklesu tempa redlného ekonomického rlstu a rlistu nezaméstnanosti
pfi nulové inflaci, nebylo by moZné tento proces zvratit dalSim sniZzovanim Urokovych sa-
zeb centralni bankou. Centralni banka by se tak ocitla v ,pasti likvidity“.

- Ceny mohou rilst i z neinflaénich divodd (napf. rostouci kvalita sluzeb). Centraini banka
by ve snaze udrZet inflaci na nule vykonavala restriktivni ménovou politiku pfi jakémkoliv
rastu cen, coZ by mélo negativni vliv na ekonomicky rlist a zaméstnanost.
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3.6 Vztah inflace s nékterymi makroekonomickymi velicinami

V predchozich kapitoldch jsme si ukazali v modelu AD-AS vztah mezi cenovou hladinou redlnym
domacim produktem. Tento model je vSak staticky a nezachycuje inflaci jako takovou. Mluvili jsme
také o nékterych pricinach vzniku inflace a nyni se budeme vénovat vztahim nékterych makroe-

konomickych veli¢in s inflaci.

3.6.1 Phillipsova kfivka

Pavodni Phillipsovu kfivku publikoval v roce 1958 ekonom A. W. Phillips, ktery pfi psani svého
¢lanku ,Vztah mezi nezaméstnanosti a mirou zmény nominalnich mzdovych sazeb ve Spojeném
kralovstvi v letech 1861 az 1957“ zjistil, Ze existuje vztah mezi mirou nezaméstnanosti a zménou

nominalnich mezd, neboli mzdové inflace. [8]
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Obrdzek 5: Pvodni Phillipsova krivka. Zdroj: researchgate.net

Na obrazku vyse je znazornéna plvodni Phillipsova kfivka popisujici vztah mezi nezaméstnanosti a
tempem zmény nominalnich mezd ve Spojeném kralovstvi mezi roky 1861 a 1913. Phillips tak vy-
vratil smysluplnost Uplné zaméstnanosti a poukazal na existenci volby mezi nizkou inflaci a nizkou

nezameéstnanosti.

Neptimy vztah mezi mzdovou inflaci a nezaméstnanosti Ize odlvodnit tak, Ze pfi nizké nezamést-
nanosti se zostruje konkurence mezi zaméstnavateli. Zaméstnavatelé proto nabizeji vyssi mzdy,

aby ziskali nové nebo alespon udrzeli stavajici zaméstnance. [6]
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V 60. letech Ameri¢ané Paul A. Samuelson a Robert M. Sollow navazali na Phillipsovu kfivku a
upravili ji do podoby, ktera ukazuje vztah mezi mirou nezaméstnanosti a tentokrat cenovou infla-
ci.’® Uprava spocivala v tom, Ze dali do vztahu rdst cen, nominalnich mezd a produktivity prace a
pfiblizné tedy plati [6]

p=w-—n

Kde: p .. rlstcen
W ... rast nominalnich mezd
n ... rlst produktivity prace

Vztah vychazi z predpokladu, Ze firmy zvysSuji v priméru ceny zbozi podle toho, jak se jim zvysu;ji
vyrobni naklady, mezi které patfi pravé mzdy. Bude-li tedy produktivita prace rdst napf. 5% tem-
pem, mzdy budou rist 8% tempem, potom budou ceny rlist 3% tempem. Takto upravena kfivka je
znazornéna na obrazku nize [6]
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Obrdzek 6:Upravend Phillipsova kfivka. Zdroj: researchgate.net

Nezaméstnanost je zndzornéna na vodorovné ose, na svislé ose je znazornén priimérna roc¢ni

zména cen. Phillipsova kfivka na prvni pohled vybizi k hledani optimalni kombinace nezaméstna-
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nosti a inflace. Problém nastava, kdyz vezmeme v Uvahu inflacni ocekavani, jak bude patrné

z nasledujiciho grafu:

Inflation
Rate
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Long-Run
Phillips Curve
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\'\
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Obrdzek 7: Dlouhodobd a krdtkodobd Phillipsova kfivka. Zdroj: researchgate.net

Bude-li chtit vlada sniZit nezaméstnanost, posune se rovnovaha z bodu A do bodu B. Dosahne se
tedy niZsi zaméstnanosti, ale za cenu vyssi inflace. Ekonomické subjekty nyni ocekavaji vy$si miru
inflace odpovidajici bodu B, coZ se promitne ve mzdovych poZzadavcich na pristi obdobi. Rist
mzdovych nakladd zpUsobi propousténi a rovnovaha se presouva do bodu C, na plvodni hodnotu
nezameéstnanosti, ale uz pfi zvySené mire inflace. Dlouhodoba Phillipsova kfivka je tedy vertikalni
a vztah mezi nezaméstnanosti a mirou inflace v dlouhodobém horizontu neexistuje.[8]

Opacného efektu dosahneme, pokud vlada snizi agregatni poptavku — tim budou klesat mzdy a
poroste nezaméstnanost. Poklesem redlného produktu klesaji i ceny a protoZe se redlné mzdy ne-
zménili, nabidka prace roste a klesa nezaméstnanost. Timto jsme do ekonomiky zavedli nizsi in-

flacni ocekavani a kratkodoba Phillipsova kfivka klesla na nizsi uroven. [8]

3.6.2 Vliv ménového kurzu na inflaci

Jednou ze zakladnich makroekonomickych velicin, které vyrazné ovliviuji rlst spotfebitelskych
cen, je ménovy kurz. V podminkach malé a pomérné oteviené ekonomice jakou je Ceskd republika
muzZeme sledovat dva kanaly, jimiz ménovy kurz plsobi na inflaci. [25]

Prvnim z nich je pfimy kanal, kdy ma ménovy kurz vliv na ceny dovazeného zbozi. Toto se tyka
zbozi uréeného pfimo na spotiebitelsky trh, ale i surovin a polotovar( uréenych pro domaci vyro-
bu. Kurz oviem neovliviiuje pouze ceny dovaZeného zbozi, ale skrze zahrani¢ni konkurenci pres
tzv. dovozni arbitraz ovliviiuje nepfimo i ceny domaciho zboizi. [25]
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Druhym z nich je nepfimy kanal, kdy za jinak neménnych podminek ovliviiuje zména ménového
kurzu zménu redlného ménového kurzu, ktery nasledné plsobi na agregatni poptavku a zménu
mezery vystupu. V porovnani s pfimym kurzovym kandlem je tento efekt pomérné maly. [25]

3.6.3 Vliv ceny ropy na inflaci

Cena ropy a mira inflace jsou velice Uzce spjaty. At uz cena ropy roste nebo klesa, mira inflace ji
bude velice pravdépodobné nasledovat. Tento vztah byl nejvice patrny v dobé ropné krize v roce
1973, kdy bylo uvaleno tzv. , arabské embargo” na vyvoz ropy do zapadnich zemi. V pribéhu né-
kolika malo tydn( v téchto zemich vzrostla cena ropy az o 400%. V nékterych statech byla situace
tak vazna, Ze se dostaly aZ do stavu hospodarské recese. Tempo rlstu spotrebitelskych cen se

v obdobi ropné krize zdvojnasobilo — v USA se priimérna ro¢ni mira inflace v letech 1970-1979
pohybovala okolo 7,5%. Naopak napft. v roce 2016, kdy cena ropy spadla z pfiblizné 115 USD za
barel na zhruba 35 USD za barel, klesla ocekavana mira inflace z 2,2% na 1,3%. [17]
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4 Cilovani inflace

s

Monetaristickd koncepce vedeni ménové politiky je zaloZena na Fizeni ménové baze a penéini
zasoby a problémy s touto koncepci spjaté vedly na pocatku 90. let 20. stol. k pfechodu fady cen-

s s s

tréIni banky k pouzivani Urokovych sazeb jako ménovépolitického nastroje. Nékolik centrdlnich
bank jiz v prabéhu 90. let zvolilo jako zaklad své monetarni politiky cilovani inflace, které spociva
ve vytyceni inflacniho cile a snahou o jeho dosaZeni skrze kratkodobé urokové miry sazeb central-
ni banky. V roce 1998 tento systém poprvé zavedla i CNB a pocet centralnich bank cilujicich inflaci

stale roste.[5]

Teoreticky zaklad cilovani inflace vychazi z pfistupu Novych keynesovcl, ktery je postaveny na
myslence, Ze existuji rovnovazné veliciny (napf. potencialni produkt, pfirozena mira nezaméstna-
nosti, redlnda prirozena urokova mira, apod.) a ekonomika ma pfti absenci Sok( tendence se navra-
cet do svého rovnovainého stavu. Odchylky realnych veli¢in od svych rovnovainych hodnot pfisu-
zuji hospodarskému cyklu a centralni banky se jej pouze snazi vyhladit. Centralni banky tak mUzZou
ekonomiku udrZovat blizko rovnovazného stavu a zaroven dosahovat nizké a stabilni inflace skrze

svou urokovou politiku. [5]

V nasledujici tabulce je provedeno Uvodni srovnani dvou koncepci ménové politiky — monetaris-
tické koncepce cilovani penézni zasoby a nyné;jsi politiky cilovani inflace:

Cilovani inflace Cilovani penézni zasoby

Monetarismus (predevsim M. Fried-

K. Wicksell a Novi keynesovci
man)

Teoretické koreny

Centralni banka stanovuje cenu penéz;
penize v modelu nehraji roli a nékdy ani
nejsou v modelu obsazeny

Exogenni penéZni nabidka fizena cen-

Pristup k penéziim o
pkp tralni bankou

Kratkodobd urokova sazba centralni
banky

Ménové politicky

. Ménova baze
instrument

Ménové pravidlo

Taylorovo urokové pravidlo (pfipadné
Svenssonovo pravidlo)

Friedmanovo pravidlo pro X% rlist mé-
nové baze anebo jsou stanoveny cile
pro rist ménovych agregdti v souladu
s cenovou stabilitou a rlistem

Cil ménové politi-
ky

Primarni cil: cenova stabilita; Stredné-
doby cil: explicitné stanoveny inflacni
cil

Primarni cil: cenova stabilita; Stredné-
doby cil: rist ménovych agregati
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Vysledné redukovany model, ktery ma-

Forma modelu Strukturalni vicerovnicovy model Y .
Ze byt jednorovnicovy

Cenové a mzdové frikce v kratkém ob- | Cenové a mzdové frikce v kratkém ob-
dobi, neutralita ménové politiky v dobi, neutralita ménové politiky v
dlouhém obdobi dlouhém obdobi

Proces pfrizpUso-
beni

Empiricka verifi- | Simula¢ni mode, expertni ptistup a ka-

. . Ekonometricka verifikace hypotéz
kace librace parametru

Tabulka 4: Srovnadni cilovani inflace a cilovdni penézni zdsoby. Zdroj: Mandel a Tomsik, 2018

4.1 Zakladni pojmy a mechanismus cilovani inflace

V redukované formé, tedy po vylouceni vSech vnitfnich proménnych za pomoci substituci ve
strukturalnim modelu, mzZeme cilovani inflace znazornit pomoci dvou funkcnich vztah(. [5]
a) Reakeni funkce centralni banky

. _ T(t+1) T(t+1)
lepe =Tg + P +f [Pt(pt+1) —P:
T(t+1 ey o ,
Kde: pt( ) .. inflaéni cil stanoveny v t pro t+1
Pr(Prs1) ... inflacni progndza v ¢ase t na ¢as t+1
lcpt ... krdtkodoba urokova sazba centralni banky stanovend v Case t
g ... redlnd rovnovdaina urokova mira
b) Inflacni progndza
P (pes1) = fz(xt,1 ---xt,n)
Kde: X1 ..Xep ... vysvétlujici proménné v inflacni progndze (predeterminované promén-

né, tedy exogenni a ¢asové zpozdéné endogenni proménné)

Tyto dvé funkce ndm ukazuji, Ze proces cilovani inflace zahrnuje nasledujici t¥i zakladni kroky:
a) Stanoveniinflacniho cile
b) Provedeni inflacni progndzy
¢) Operativni fizeni pomoci kratkodobé urokové sazby centralni banky
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4.1.1 Stanoveni inflacniho cile

PFi stanovovani inflacniho cile se centralni banka musi rozhodnout mezi neopravenym cenovym
indexem a specificky upravenym cenovym indexem, ktery bude pouzivat pfi vypoctu jaddrové,
resp. Cisté inflace. Upraveny cenovy index mliZze centralni banka preferovat napf. z toho dlivodu,
Ze ceny nékterych komodit podléhaji silnym sezénnim cyklickym vliviim, které mlze centralni
banka jen tézko ovlivnit, nebo podléhaji statnim regulacim. [5]

Centralni banka se zavazuje k plnéni inflacniho cile, coz mlze byt bud' konkrétni hodnota (napf.
2%), nebo ma podobu pdsma (napt. 1-3%). Pasmo ma dvé zakladni nevyhody:

a) Neovliviuje inflacni ocekavani jednoznacné

b) Centrélni bance se hlre vysvétluje jeho neplnéni

Systém stanoveni inflacniho cile mize také obsahovat néjaké konkrétni vyjimky, za kterych inflac-
ni cil nemusi byt dosazen — mohou to byt cenové soky svétovych komoditnich trhi, zvyseni ne-
pfimych dani, neo¢ekdvana zména ménového kursu aj.

4.1.2 Provedeni inflacni prognozy

Stfednédoba progndza inflace je zfejmé nejsledovanéjsi a nejdiskutovanéjsi ¢asti procesu cilovani
inflace. Pro centralni banku ma zdsadni vyznam progndza na horizontu ménové politiky, ktera se
v ptipadé CNB provadi na 12-18 mésict, kdy maji zmény kratkodobé urokové miry nejvétsi ucin-
nost. Centrdlni banka publikuje tzv. nepodminéné progndzy inflace, které obsahuji predpoklada-
nou trajektorii vyvoje Urokovych sazeb. Pokud centrdlni banka publikuje tuto progndzu pfi ne-
ménné Urokové sazbé, jedna se o tzv. podminénou progndzu. Nepodminéna progndza je vyhod-
néjsi z dlvodu [5]

a) UmoiZniuje si vytvofit predstavu o vhodném nastaveni urokovych sazeb vedoucich

k dosazZeni inflacniho cile
b) Prizméné Urokové sazby ztraci podminéna progndza na aktualnosti

Modelovym zakladem inflacnich progndz jsou dynamické modely vytvoreny na principech Novych
Keynesovcl maijici riizny stupen mikroekonomickych zddvodnéni a Ize je rozdélit do dvou genera-
ci. Prvni generace modell vychazi pfedevsim z prace svédského ekonoma L. Svenssona a rlizné
iterace jeho modell jsou dodnes pouZivany celou rfadou centralnich bank, Mezinarodnim méno-
vym fondem a komercénimi bankami pfi analyze mozného chovani centralnich bank. Do druhé ge-
nerace spadaji predikéni modely, které vyuZivaji pfistup dynamické stochastické vseobecné rov-
novahy (Dynamic Stochastic General Equilibrium — DSGE) s mikroekonomickym odvozenim mak-
roekonomickych vztah(. Tento model vyuzivd napt. Ceskd narodni banka & Evropska centralni
banka. Hlavnim smyslem modelovani je ziskani konzistentni predstavy o daném problému za kon-
krétnich teoretickych vychodisek a ovéfovat mozné scénare. [5]
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4.1.3 Kratkodoba urokova sazba

Hlavnim nastrojem centralni banky v systému cilovani inflace je kratkodoba urokovd sazba. Cen-
trélni banka nastavuje ménové-politickou sazbu tak, aby pfivedla inflaci k cili, v raémci operativniho
fizeni. Pokud je progndzovana inflace vyssi, nez je inflacni cil, méla by centralni banka zvySovat
urokovou sazbu. To by mélo probihat postupné, aby se trh dokazal pfizpUsobit novym podmin-
kam. Tento proces je dobré podpofit dobrou komunikaci s verejnosti. [5]

Klicovym problémem cilovani inflace je uréeni rovnovaziné realné urokové miry v reakcni funkci.
Pfirozenou Urokovou miru udava mezni produktivita kapitalu v podminkach nepenézni ekonomi-
ky. Normalni drokova mira Ize byt definovana za podminky, kdy jsou soucasné Uspory v rovnovaze
s poptavkou po novém kapitdlu a je rovna rovnovazné Urokové mire. Ani jedna z velicin vSak neni
pozorovatelnd i jednoznacné kvantifikovatelna. [5]

4.2 Uloha inflaénich predpovédi

S ohledem na dlouhd a proménliva zpozdéni ke, kterym dochazi od provedeni zmén ménové poli-
tiky po jejich dopady na inflaci, musi ménova politika vychazet z predpovédi. Inflacni cil se tedy
stanovuje ne podle aktualni miry inflace ale podle ocekavané miry inflace. Zvysi-li bychom uroko-
vé miry kratce poté, co inflace zacala rust, bylo by jiz pfFiliS pozdé na to, abychom zabranili nestabi-
lité inflace a HDP. [1]

Pfesné odhady na dobu delsi nezZ jeden rok jsou velice obtizné proveditelné, proto musi ménova
politika pfi cilovani inflace spoléhat na zprostredkujici cile, které maji pomérné stabilni vztah
k inflaci. Pfedpovédi je vhodnéjsi vyjadfit jako pravdépodobnost, nikoliv explicitné jednim cislem.
Pro ziskani vétsi davéryhodnosti publikuji nékteré centralni banky progndzy inflace ve formé ,véji-
fovité” rozsirujiciho se grafu, kde u kazdé vétve je uvedena pravdépodobnost, s jakou mlze dana
vySe miry inflace nastat. Rozhodovani je tak zaloZeno, stejné jako v jiny hospodafskych oblastech,
na pravdépodobnosti. [1]

Jednim z problému pfi rozhodovéni o Urokovych mirach je urceni ¢asového horizontu, béhem kte-
rého by se méla inflace vratit k vyty¢enému cili po nabidkovém Soku. Jako vhodny ¢asovy interval
se jevi horizont dvou let, pripadné i vice. Optimalni droven urokovych mér potom zavisi na zvole-
ném c¢asovém horizontu. [1]

Za dalsi, pokud existuje nejistota ohledné dopad( provedenych zmén Urokovych mér na ekonomi-
ku, je rozumnéjsi se k irokovym miram, pfi kterych ocekavana inflace dosahne inflacniho cile, pfi-
blizovat postupné, namisto provedeni radikalni zmény. Je tfeba myslet na to, Ze ackoliv jsou pro-
gnodzy zakladem rozhodovani, nelze k nim pristupovat mechanicky. Optimalni reakce ménové poli-
tiky nemUzZe byt odvozena pouze z ocekavané inflace, ale musime brat v potaz i Soky, které témito
zménami uvalime na hospodafrstvi. [1]
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5 PInéni infla¢nich cild CNB ve sledovaném ob-

dobi

V této kapitole se budu zabyvat hodnocenim plnéni infla¢niho cile CNB v obdobi od roku 1998,
kdy CNB presla na rezim cilovani inflace, aZ po souéasnost. Intervaly jednotlivych obdobi jsem zvo-
lil na zakladé inflacnich cilG dle néasledujiciho grafu. V pfipadé prvniho obdobi 1998-2001 se jedna
o roky, kdy CNB cilila na ¢istou inflaci, na rozdil od nasledujicich let, kdy cilila na celkovou inflaci.

7 1

6

o [4,]
i I

cilové pasmo
pro celkovou

3 4 inflaci l_._". ----------------------------------------
bodove cile pro
gal oo B T lge_lf&_cr‘:- ou inflaci

1/98 1/00 1/02 1/04 1/06 108 110 112 114 116 118 1720

Tabulka 5: Inflaéni cile CNB 1998-2020. Zdroj: cnb.cz

5.1 Obdobi 1998-2001

V tomto prvnim obdobi cilovéni inflace pouZivala Ceska narodni banka jako hlavni analyticky a
komunikacni ukazatel inflace Cistou inflaci. V prosinci roku 1997 byl spolu s ohlasenim prechodu
na cilovéni inflace také stfednédoby inflaéni cil Ceské narodni banky pro konec roku 2000. CNB se
v ném zavazala k plsobeni svymi ménovymi nastroji tak, aby se mezirocni Cista inflace ke konci
roku 2000 pohybovala v intervalu od 3,5% po 5,5%. Pro lepsi ukotveni finan¢niho ocekavani zaro-
ven vyhlasila inflacni cil pro konec roku 1998, kdy méla cistd inflace dosahovat 5,5 — 6,5%.
V listopadu 1998 byl vyhlasen inflacni cil pro konec roku 1999 v intervalu 4-5%. V dubnu 1999 byl
stanoven dlouhodoby cil tzv. cenové stability v Cisté inflaci pro konec roku 2005 v intervalu 1-3% a
v dubnu 2000 byl vyhlasen infla¢ni cil pro konec roku 2001 v intervalu 2-4%.

V dubnu 2001 bylo také rozhodnuto o prechodu k cilovani celkové inflace mérené indexem spo-
trebitelskych cen.
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5.1.1 PInéni inflacniho cile 1998-2001

V nasledujici tabulce jsou uvedeny inflacni cile pro jednotlivé roky a jejich skute¢né zaznamenané

hodnoty:
Inflacni cil | Skute¢nd hodnota inflace
[%] ke konci roku [%]
1998 | 5,5-6,5 10,7
1999 4-5 2,1
2000| 3,5-5,5 3,9
2001 2-4 4,7

Tabulka 6: PInéni inflacnich cili CNB v letech 1998-2001. Zdroj: cnb.cz, czso.cz
5.2 Obdobi 2002-2005

V dubnu 2001 doslo k vyjadreni cilové trajektorie celkové inflace pomoci priibéZného pasma pro
obdobi od ledna 2002 aZ po prosinec 2005, které zacinalo na 3-5% pro leden 2002 a koncilo na 2-
4% pro prosinec 2005.

5.2.1 PInéni inflacniho cile 2002-2005

V nasledujici tabulce jsou uvedeny infla¢ni cile pro jednotlivé roky a jejich skutecné zaznamenané

hodnoty:
Inflacni cil | Skute¢nd hodnota inflace
[%] ke konci roku [%]
2002 3-5 1,8
2003 2,7-4,7 0,1
2004 | 2,343 2,8
2005 2-4 1,9

Tabulka 7: PInéni inflacnich cili CNB v letech 2002-2005. Zdroj: cnb.cz, czso.cz
5.3 Obdobi 2006-2009

Pro obdobi od ledna 2006 byl vyhlasen infla¢ni cil 3% s toleran¢nim pasmem ve vysi jednoho pro-
centniho bodu na obé strany.

5.3.1 PInéni inflacniho cile 2006-2009

V nasledujici tabulce jsou uvedeny inflaéni cile pro jednotlivé roky a jejich skute¢né zaznamenané

hodnoty:
Inflacni cil | Skutecna hodnota inflace
[%] ke konci roku [%]
2006 3 2,5
2007 3 2,8
2008 3 6,3
2009 3 1,0

Tabulka 8: PInéni inflacnich cili CNB v letech 2006-2009. Zdroj: cnb.cz, czso.cz
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5.4 Obdobi 2011-2020

V bfeznu 2007 byl vyhlasen inflacni cil platny od ledna 2010 ve vysi 2% a stejné jako predchozi
inflacni cil je i okolo toho infla¢niho cile tolerancni pasmo o Sifce jednoho procentniho bodu na
obé strany.

5.4.1 PInéni inflacniho cile 2011-2020

V nasledujici tabulce jsou uvedeny inflacni cile pro jednotlivé roky a jejich skutecné zaznamenané

hodnoty:
Inflacni cil | Skutecna hodnota inflace
[%] ke konci roku [%]
2010 2 1,5
2011 2 1,9
2012 2 3,3
2013 2 1,4
2014 2 0,4
2015 2 0,3
2016 2 0,7
2017 2 2,5
2018 2 2,1
2019 2 2,8
2020 2 3,2

Tabulka 9: PInéni inflacnich cili CNB v letech 2010-2020. Zdroj: cnb.cz, czso.cz
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6 Progndéza budouciho vyvoje inflace

V této kapitole se budu vénovat aktudlnim prognézam CNB na horizont ménové politiky. CNB vy-
tvari kratkodobé a stfednédobé progndzy.
6.1 Prognodza celkové inflace

CNB predikuje celkovou inflaci na horizontu ménové politiky, tj. 3. a 4. tvrtleti roku 2022 ve vysi
2,4% a 2,3%.

5 Hﬂurizuﬂ:f
menove

4 politiky

3

2

1

0 _ |

A9 vV 120 1 W Iv 21 110 W IV yz2z2 1 v 1123
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Obrdzek 8: Progndza celkové inflace CNB z 5.8.2021. Zdroj: cnb.cz

CNB progndzuje riist celkové inflace aZ do konce roku 2021, kdy nejpravdépodobnéji dosdhne
svého maxima mezi 3,5% a 4,5%. V prvnim &tvrtleti roku 2022 CNB olekava zacatek poklesu cel-
kové inflace, ktery bude pokracovat az do prvniho ctvrtleti roku 2023, kdy by se celkova inflace
méla pfriblizit inflacnimu cili 2%. Oproti zimni progndze, ve které se inflace pohybovala kolem in-
fla¢niho cile aZ za horizont ménové politiky, se jedna a pomérné dramatickou zménu smérem na-
horu.

RUst inflace v nékolika ubéhlych ale i nasledujicich mésicich je a bude patrné zplsoben rostoucimi
cenami energie a komodit. Tlak na rist spotrebitelskych cen je také zplisoben nedostatkem né-
kterych vstupnich sloZek a surovin a kapacitnim omezenim vyroby vyroby a silnou poptavkou do-
ma i v zahranici. Jakmile se napravi omezeni vyroby a dojde ke sblizovani nabidky s poptavkou,
budou se tyto infla¢ni tlaky v roce 2022 postupné zmirfiovat.
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Zaver

V této diplomové préci na téma ménové-politické rezimy Ceské narodni banky jsem se komplexné
zabyval tématy centralniho bankovnictvi, ménovou politikou a predevsim tématem cilovani infla-
ce. Cilem prace bylo porovnat a zhodnotit Ucinnost ménové-politického rezimu cilovani inflace ve
sledovaném obdobi.

V teoretické ¢asti jsem se vénoval centralnimu bankovnictvi, jeho vyznamu, funkci a ¢innosti cen-
trélnich bank. V dalsi kapitole jsou podrobné rozebrana ménova politika. Jsou zde popsany rezimy
ménové politiky, jeji nastroje, pravidla, mechanismy a cile. Ve tfeti kapitole nalezneme teoretické
vymezeni inflace — jeji definice a dopady, druhy inflace a jak se inflace méri. Dale se prace vénuje
cilovaniinflace.

V praktické &asti jsem se vénoval cilovani inflace Ceské narodni banky od roku 1998 po souéasnost

a progndze vyvoje celkové inflace.
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