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Abstrakt

Cilem diplomové prace je analyzovat dopady ménové politiky Ceské narodni
banky na ¢eské hospodafistvi v letech 1993-2015.

Pievazné v poslednich letech je téma ménové politiky v Ceské republice velmi
probirané a se zménami nastroji ménové politiky je analyza ménové politiky za celé
obdobi fungovani CNB pro autora velmi poutavé téma.

V teoretické Casti se prace zabyva centralni bankou z pohledu ekonomickych $kol
a ekonomické teorie. Detailn€ jsou probirany rezimy meénové politiky s diirazem na
rezim cilovani inflace.

V praktické Casti se prace zabyva analyzou jednotlivych let provadéni ménové
politiky z pohledu plnéni stanovenych cild a jejich dopady na ekonomiku. Zavérem této

analyzy je zhodnoceni Gispésnosti ménové politiky od roku 1993 az do soucasnosti.

Kli¢ova slova

ménova politika, centralni banka, CNB, inflace, cilovani inflace, ménovy agregat,

ménovy kurz, irokové sazby

JEL klasifikace
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Abstract

The aim of this thesis is to analyze impacts of monetary policy of Czech national
bank on the Czech economy since 1993 to 2015.

Last few years monetary policy has been often discussed topic in Czech republic.
Instruments of monetary policy have been changing and it will be changed again. In this
conditions the analysis of entire period of CNB existence is very attractive for author.

The theoretical part of the thesis deals with economic theory of central bank. In
this part the thesis talks in detail about the regimes of monetary policy and it is focusing
on the inflation targeting.

The practical part of the thesis deals with analysis of monetary policy in every
year in terms of meeting the targets and their impact on the economy. The conclusion of
this analysis is to evaluate the effectiveness of monetary policy from 1993 to the

present.

Key words

monetary policy, central bank, CNB, inflation, inflation targeting, monetary aggregate,

exchange rate, interest rates
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Uvod

Téma ménové politiky v souCasnosti rozd€luje S$irSi odbornou vetejnost.
Vycerpanim svého nastroje ménové politiky v podobé urokovych sazeb na technické
nule pfistoupila Ceska narodni banka k ovliviiovani ménového kurzu, coz se stalo
tématem &islo jedna. Zpracovani a analyzu ménové politiky za dobu existence CNB
autor povazuje nutné pro hlubsi porozuméni soucasného déni. DalSim divodem
pro zvoleni tohoto tématu je stale vice kritizované cilovani inflace, které je v Ceské
republice vyuzivano od roku 1998.

V prvni casti se prace zabyva teoretickymi podklady centralni banky a ménové
politiky. Prace piiblizuje funkce centralni banky, z nichZ jednou je ménova politika.
Ze zadaného tématu nevnimd prace za nutné sezndmit Ctenaie s detailnim fungovanim
meénové politiky z pohledu teorie. Velky duraz vSak klade na teoretické aspekty
centralni banky a ménové politiky z pohledu teorii vyznamnych ekonomickych skol.
reZimem pro vypracovani zadané tématu je cilovani inflace, kterému prace vénuje
nejvetsi prostor.

V praktické Casti je prace rozdélena do tii kapitol. V prvni z nich prace analyzuje
ménovou politiku v rezimu cilovani penézni zasoby. Soucasné s tim je toto obdobi
vyznamné vznikem Ceské republiky, samostatné &eské mény a postupnym riistem Seské
ekonomiky az do roku 1997, kdy prodélala ménovou krizi a z rezimu cilovani penézni
zasoby piesla Ceskd narodni banka na rezim cilovani inflace, ktery v dané dobé
vyuzivalo pouze par vyspélych ekonomik.

Rezim cilovani inflace CNB praktikuje od roku 1998 do soucasnosti, proto prace
tomuto rezimu vénuje nejvice prostoru. Prace analyzuje vyvoj tohoto rezimu
se zaméfenim na plnéni infladnich cild. Z pocatku CNB cilovala svoji ménovou
politikou Ccistou inflaci, z divodu statutu transformujici se ekonomiky. Pfechod
na cilovani celkové inflace a poté cilovani bodového pédsma této inflace reflektuje
postupné profilovani Ceské republiky po boku Evropské unie do malé oteviené vyspélé
ekonomiky. Posledni ¢asti této kapitoly je vyvoj ménové politiky v obdobi svétové
krize, kterd propukla v roce 2008 a jeji dopady nejsou v urcitych usecich stale plné

odbourany.



Posledni kapitolu vénuje prace vyvoji meénové politiky po zméné nastroje
pouzivaného Ceskou narodni bankou. Rezim ménové politiky je stale cilovani inflace,
ale centralni banka pIn¢ vyuzila svého nastroje v podobé turokovych sazeb.
Novym nastrojem, ktery CNB zadala vyuZivat od roku 2013, je kurz ¢eské koruny.
Tento krok je velmi diskutovanym tématem mezi odbornou i $ir$i vefejnosti a centralni
banka je za tento krok nemalo kritizovana. Vyuziti tohoto nastroje bude pokracovat
I v roce 2017.

Cilem diplomové prace je zanalyzovat ménovou politiku Ceské narodni banky
a jeji dopady na ¢eské hospodaistvi v obdobi od roku 1993 az do roku 2015. Pro ucel
splnéni cile autor stanovil nosné otizky: Jak CNB dodrzuje zvolené cile ménové
politiky? Ma rezim cilovani inflace pozitivnéj$i dopady nez cilovani penézni zasoby? Je
nastroj mé€nové politiky v podobé meénového kurzu vyhodnéjsi, nez nastroj urokovych

sazeb?
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Metodologie

Jak je jiz zminéno v Uvodu, cilem diplomové prace je zanalyzovat dopady
ménové politiky Ceské narodni banky na ¢eské hospodaistvi v letech 1993 — 2015.
Prace vyuziva kombinaci nékolika metod. Zakladnimi otazkami, se kterymi prace
pracuje, jsou — Jak CNB dodrzuje zvolené cile ménové politiky? M4 rezim cilovani
inflace pozitivnéjsi dopady nez cilovani penézni zasoby? Je nastroj ménové politiky
V podobé ménového kurzu vyhodnéjsi, nez nastroj trokovych sazeb?

V ramci teoretické casti byly pouzity metody deskripce a literarni reSerSe. Cilem
prace neni popsat celkové fungovani centralni banky, ale pfiblizit teoretické pohledy
najednu z funkci centralni banky, meénovou politiku. Autor pracoval s mnoha
literarnimi prameny pro pochopeni a vyjasnéni teoretické roviny monetarni politiky.
Hlavnimi aspekty v teoretické ¢asti tvori pohledy ekonomickych $kol na centralni banku
a jeji monetarni politiku a poté pochopeni rezimi monetarni politiky, které se v historii
Ceské narodni banky stfidaly. Price se zaméfuje pievazné na rezim cilovani inflace,
ktery prevlada v novodobé ménové politice v Ceské republice.

V praktické ¢asti autor vyuzivad metod analyzy, srovnavani a castecné i syntézy.
K témto metodam byla v této ¢asti vyuzita také deskripce s reSersi. Zakladni jednotkou,
ktera byla v ramci analyzy ménové politiky sledovana, bylo plnéni vyty€enych cilt.
Prace ¢erpa z dostupnych dat Ceské narodni banky, Ministerstva financi CR a Ceského
statistického tfadu. Autor si je védom rozsahlosti zkoumaného obdobi a komplexnosti
veli¢in, které ovliviiuji ekonomiku. Proto se prace zamé&fuje pievazné na analyzu plnéni
inflacnich cili a vyvozovani disledkt pouze z krokd provedenych centralni bankou
nedodava relevantni zavery.

V zavéru prace autor metodou syntézy a dedukce vyuZzil nabyté informace
0 ménové politice v Ceské republice a poskytne sviij pohled na budouci ménovou

politiku centralni banky.
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1 Centralni banka a jeji funkce

Pokud hovofime o trznim hospodaistvi kterékoliv zemé, je nezbytné, aby bylo
instituci, ktera o toto usiluje, je centralni banka. V Ceské republice je to Ceska narodni
banka.

Centralni banka je instituce, kterda ma specifické postaveni mezi ostatnimi
bankami v bankovni soustavé. Kromé funkce finan¢niho zprostiedkovatele provadi i
dalsi, specifické ¢innosti. Mezi n¢ patii emisni monopol, coz znamend, Ze dana banka
ma vysadni pravo na emisi bankovek ¢i minci na izemi daného statu. Dalsi specifickou
¢innosti je provadéni ménove politiky daného statu a regulace bankovniho systému.

Centralni banka provadi soubor €innosti, které lze oznacit za jeji funkce. Tyto
¢innosti maji charakteristiku jak makroekonomickou, tak mikroekonomickou. Nelze je
od sebe zjednodusené oddélit, jelikoz probihaji soucasné a navzajem se ovliviiuji.

Obecné lze fici, Ze obsah mikroekonomickych i1 makroekonomickych funkci
centrdlni banky musi byt takovy, aby fungovala bankovni soustava hladce a finan¢ni
sektor jako celek. Avsak tyto ¢innosti musi umoznit a piedev§im podporovat
ekonomicky rozvoj.

Mezi makroekonomické funkce centralni banky patfi emisni ¢innost, devizova
¢innost a provadéni monetarni politiky. Naopak mezi mikroekonomické funkce patii
regulace a dohled nad bankovnim systémem, ktery spocivd ve stanoveni
fundamentélnich povinnosti a pravidel pro Cinnost ostatnich bank v ramci bankovni
soustavy v dané zemi. V radmci mikroekonomickych funkci banka dale zajistuje hladky

pribéh platebniho styku.

V nésledujici kapitole jsou rozebrany dané funkce detailnéji. Ménové politice

préace vénuje celou kapitolu.
1.1 Emisni funkce

Emisni ¢innost je v praxi neodd¢litelnd od ménové politiky, jelikoz ménova
politika se zabyvd mnozstvim penéz v ekonomice a realn¢ vyhodnocuje jejich potiebné

mnozstvi. Potfebné mnoZstvi lze charakterizovat zabezpecenim takového mnoZstvi
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pen¢z v ekonomice, aby byla zajiSténa stabilita mény, coZz znamend, aby nevznikal
pfebytek penéz nebo naopak jejich nedostatek. V trzni ekonomice je piebytek
¢1 nedostatek penéz spojen se zménami v ménovém kurzu. Pokud chce banka udrzovat
stabilni kurz mény, je tfeba regulovat mnoZstvi penéz v ob&hu (Senkyiova a kol, 2010).

Centralni banka vlastni monopol na emisi hotovostnich penéz, tudiz ma vysadni
pravo je emitovat. Emituje i bezhotovostni penize, na které ale v tomto ptipadé¢ monopol
nevlastni, jelikoz bezhotovostni penize emituji piedevSim obchodni banky
(Revenda, 2011).

Ve vyspélych ekonomikach se podil hotovostnich penéz na celkovém penéznim
muzou emitovat i1 jiné banky nez centrdlni. AvSak dle clanku ,,Hotovost v obé¢hu:
svétové trendy a situace v Ceské republice od P. Rezabka a J. Cimburka (2008)
absolutni mnozstvi hotovostnich penéz stale roste, ale jejich relativni mnozstvi klesa.
V ¢lanku hodnoti, zdali hotovostni penize maji, resp. budou mit stale svoji silnou pozici
jako platebni prostfedek. Dochazeji k zavéru, Ze dle nimi popsanych kvalitativnich
faktorit bude hotovost v budoucnu hrat dilezitou roli, jako spolehlivy a bezpecny

platebni prostiedek.

1.2 Devizova funkce centralni banky

Centralni banka v rdmci devizové oblasti peCuje o platebni styk vici zahranici,
aby nedochazelo k omezeni devizové likvidity. Centralni banka také provadi devizovou
regulaci. Devizové likvidity centralni banka zabezpecuje skrze devizové rezervy, které
spravuje pro stat. Musi jich udrZzovat potfebnou vysi a také vhodné rozvrhnout vyse
kvali kratkodobym vykyvim ménovych kurzii, a to z divodu zmén poptavky
¢1 nabidky. Operacemi na volném trhu centralni banka provadi tzv. hedging — provadi
operace, které ptsobi proti poklesu hodnoty devizovych rezerv (Pavlat, 2008). K tomu

jsou vyuzivany operace S finan¢nimi derivaty, opcemi, ménovymi swapy apod.
1.3 Regulaéni funkce

Centralni banka sleduje bankovni soustavu a ¢innost bank a m& moZnost tyto

banky usmeériiovat. Stanovuje pravidla pro ¢innost bank, které spadaji do druhého
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bankovniho stupné a tvoii celkovou bankovni soustavu. Cilem této regulacni ¢innosti
je podpora spolehlivosti bankovniho systému, jeho efektivnost a bezpecnost jeho
fungovani v daném staté. Jako ndstroj pro regulaci centralni banky vyuzivaji vydavani
pravnich ptedpisii, které jsou platné pro subjekty bankovni soustavy. K vydavani téchto
predpisi je opravnéna na zdklad¢ zadkona, ktery vymezuje jeji ¢innost. Skutecnost,
ze centrdlni banka vydava pravni normy, které maji niz$i pravni silu nez zakony,
predstavuje fakt, Ze 1 v trzni ekonomice centralni banka v urcitych ¢innostech podléha

vladé. Tento vztah je upraven v zdkonu o centralni bance.*

1.4 Banka bank

Centralni banka obsluhuje bankovni soustavu. V rdmci téchto ¢innosti pfijima
vklady od ostatnich bank, poskytuje uvéry bankdm, vede jejich ulty a provadi
mezibankovni zuctovani. Centrdlni banka vytvaii pfiznivé podminky pro ¢innost
ostatnich bank. Za ptiznivych podminek si mohou u centralni banky ukladat své vklady
v urCitych castech, které¢ slouzi jako jejich rezervy. Tyto rezervy mohou byt bud’
dobrovolné rezervy nebo povinné minimalni rezervy. Rezervy mohou ukladat jak
v dané méné statu, tak i v cizich ménach (Senkyfova a kol, 2010).

Centralni banka v fad¢ zemich realizuje mezibankovni platebni styk. Muze zde
plnit funkci tzv. za¢tovaci banky, coz znamena, Ze jednotlivé banky jsou na centralni
banku napojeny pres ucty, které maji u ni oteviené a pies centralni banku provadi
vzajemné zactovani plateb. Existuji vSak tfi moznosti, jak mezibankovni platebni styk
v dané ekonomice probiha. Prvni moZnosti je, Ze centrdlni banka stanovi pravidla pro
mezibankovni za¢tovani a kontroluje jejich dodrzovani, av§ak sama v zuctovani nehraje
roli. Banky maji ucty otevieny navzdjem mezi sebou. DalS§i moZnosti pro zictovani
mezibankovniho platebniho styku je vySe zminovany, pfi kterém se centralni banka
angazuje a ostatni banky maji uCty oteviené¢ u ni. Posledni moznosti je, Ze centralni
banka sama zabezpecuje zuctovaci systém a hraje v ném hlavni roli (Pavlat, 2004).

Tato funkce centralni banky je uzce propojena s funkci regulatora bankovni
soustavy, pro kterou je nutné shromazdovani informaci o penéznich tocich

a monitorovani celkového vyvoje bankovni soustavy daného statu.

1 Zakon €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
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1.5 Banka statu

Centralni banka statu vede Ucty a provadi nékteré operace pro vladu, centralni
instituce, organy mistni spravy ¢i vefejného sektoru. Centralni banka také diky této
funkci pokladné plni statni rozpocet, spravuje statni dluh a podminéné poskytuje avery

statnimu rozpoctu. Pfimé uvérovani je ze zdkona zakazano (Revenda, 2011).
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2 Teoretické pristupy k ménové politice

V této kapitole prace shrnuje teoretické piistupy k meénové politice. Vénuje

se pristupiim od neoklasické skoly az k novému konsensu.
2.1 Neoklasicka Skola

Mezi hlavni ptedstavitele neoklasické skoly patii americky ekonom Irving Fisher
¢1 Svédsky ekonom Knut Wicksell. Centralni banka by méla dle jejich nazoru hlavné
usilovat o cenovou stabilitu. Fisher se ve své knize Kupni sila penéz (1911) zamétil na
kontrolu penézni béaze prostfednictvim operaci na volném trhu. Jednoduché identita
zalozena na faktu, Ze kazda transakce probiha mezi kupujicim a prodavajicim, tedy ze
kazdy nékup je zéroven i prodejem, vedla Fishera k formulaci jeho slavné rovnice
smény, kterd zni MV=PT2. Fisher dospél k hypotéze, Ze penize jsou v dlouhém obdobi
neutralni, protoze se cenova hladina méni stejn¢ jako se méni mnozstvi penéz v ob&hu.
Fisher ale na penize nahlizel jako na obé&zivo, nikoliv jako na jedno z mnoha aktiv

(Koderové, Sojka a Havel, 2008).

Knut Wicksell ve své knize Urok a ceny (1898) pojednava o stabilizatoru cenové
hladiny jako o trokové mife. Wicksell urokovou miru rozliSuje na penézni, resp. trzni a
normdlni, resp. pfirozenou. Pfirozenou urokovou miru Wicksell definuje jako
,, urokovou miru, kterda by byla urcenou poptavkou a nabidkou, kdyby nebyly pouzivany
penize a veskeré pujcovani by bylo formou redlnych kapitalovych statkii* (Wicksell,
1965, s. 102). Tato definice vSak nevyhovovala pfedmétu jeho dalSiho z4jmu, a tak
pfiSel s definici normalni urokové miry, pii které je poptdvka po novém kapitalu
pokryta pfesnymi usporami. Za podminek rovnovahy dochazi k zavéru, ze se tyto dvé

urokové miry rovnaji.

Déle Wicksell formuloval monetdrni teorii cyklu. Podle ni je pfi¢ina cyklu
V odchylkdch penézni urokové miry od pfirozené urokové miry. Tyto odchylky

zpusobovaly zmény mnozstvi penéz v obéhu. Centralni banka by méla stabilizovat

2M=objem penéz v ob&hu, V=rychlost penéz, P=cenova hladina, T=objem transakci
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cenovou hladinu ménovépolitickym opatienim, které vyrovna tyto dvé Grokové miry.

Avsak urceni vySe normalni trokové miry je obtizné a nelze predvidat jeji zméeny.

2.2 Rakouska Skola

Rakouska skola se zacala formovat na konci 19. stoleti a mezi jeji predstavitele
patfil mimo jiné i Ludwig von Mises a Friedrich A. von Hayek, ktery byl Misestv zak.
Oproti svym piedchidcim vSak byli zastanci svobodného bankovnictvi, tedy aby
penézni systém fungoval efektivné, centralni banka neni za potiebi. Ta je dle jejich
myslenek nezadouci, nepotiebna a funguje jako administrativni monopol, ktery ma na
svédomi deformaci trhu skrze ovlivilovani ménové baze a urokovych sazeb. Rakousti
ekonomové vSak nejsou jednotni v navrzich reforem na napravu penézniho systému.
Shoduji se vSak na odstranéni monopolu v podobé centrdlni banky (Koderova,

Sojka a Havel, 2008).

Ludwig von Mises ve své knize Teorie penéz a obéziva (1912) popsal teorii
monetarniho cyklu. Ta je velmi podobna jako teorie monetarniho cyklu od Wicksella,
ale Mises nesouhlasi s nazorem, Ze centralni banka miize monetarni cyklus ovlivnit
vhodnou politikou. Naopak nabyl ndzoru, ze pravé centralni banka svoji monetarni
politikou monetarni cyklus tvoii. Mises mimo jiné odmité také neutralitu penéz a tvrdi,

ze zmény cen maji za nasledek zmény rozdéleni diichodti (Holman a kol., 2005).

V ramci rakouskych ekonomut patii F. A. von Hayek mezi ty, ktefi teorii
monetarnich hospodaiskych cyklti rozpracovali nejpodrobné&ji. Hayek navazuje na
hospodatskych cykli popisuje v knize Penézni teorie a hospodaisky cyklus (1928) a
v knize Ceny a Produkce (1931). V jeho teorii vychyleni rovnovazné urovné tirokové
miry zplsobuje kratkodobou zménu v produkci, kterd diky zméné urokové miry
neefektivné vyuziva zdroji. Investice, které jsou zaloZené na expanzi bankovnich
uvérd, diky zméné trokové miry, mohou vést k chybnym rozhodnutim a chybnym
investicim. Chybné investice jsou podle Hayeka takové investice, kdy podnikatelské
subjekty investovali pod vlivem kratkodobé nizké trokové miry do kapitdlove
jiz investovany kapital odbourat, coz vede ke zvySeni nezaméstnanosti (Holman a kol.,

2005).
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V roce 1976 ve svém dile Denacionalizace penéz Hayek predklada navrh, aby byl
zruSen vladni monopol kontroly penéz, jelikoz tato kontrola podle Hayeka vede
k neefektivnimu hospodafstvi. Hayek pozaduje, aby se soukromy sektor postaral o

nabidku penéz (Hayek, 1999).

Hayek prosazuje teorém neutrality penéz, jelikoZz penize neovliviiuji relativni
ceny ani urokovou miru. Ve své praci ,,Implikace rakouské teorie cyklu pro strategie
cilovani inflace* Kvasnicka (2007) tvrdi, ze rakouska Skola rezim cilovani inflace
povazuje oproti neoklasické ménové politice za zlepSeni. Idedlni cilovani by podle
rakouské Skoly znamenalo cilit na nulovou inflaci, potazmo na mirnou deflaci. Pro
idedlni stav a vyrovnani pfirozené a skute¢né urokové miry by méla ekonomika upustit

od jakékoliv ménové politiky a zménit institucionalni prostredi.
2.3 Keynesianstvi

Keynesianska meénova teorie stavéla predev§im na uceni ekonoma Johna
Maynarda Keynese. Po propuknuti Velké deprese v letech 1929 — 1933 se stalo jeho
uceni velmi popularni, protoze Velka deprese otiasla divérou v neoklasickou ekonomii
a znamenala impuls pro zpochybnovani samoregulacni schopnost trhii. Keynesovo dilo
Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz (1936) se stalo velmi oblibené, takika
revolucni. Keynes ve svém dile dochdzi k zavéru, Ze kapitalistickd ekonomika
20. stoleti je neuspéSna z divodu nedostatecné poptavky. Tvrdi, Zze ekonomika neni
schopna vyuzit vSechny dostupné zdroje, tudiz by stat mél tyto distorze svymi
interven¢nimi zasahy napravovat. Pokud bude centralni banka zvySovat nabidku penéz,
povede to za jinak stejnych okolnosti ke snizeni urokové miry. To bude mit za nasledek
zvySeni poptavky po penézich, které ovlivni rychlost penézniho obratu. AvSak
predikovatelnost ovliviiovani realnych ekonomickych procestt ménovou politikou vedla
Keyenese spiSe k tomu, aby centralni banka svoji politikou udrzovala stabilitu trzni
ekonomiky tim, ze bude udrZovat Grokové sazby na nizké Grovni, ¢imZ by vyrovnala

rozdily mezi investicemi a usporami (Koderova, Sojka a Havel, 2008).

Keynes svoji teorii zpochybiioval ,neviditelnou ruku trhu®, kterou zavedl
ekonom Adam Smith a feSeni vidél ve statni hospodaiské politice. Domnival se, ze
vhodnou ménovou a fiskalni politikou dokaze stat ovlivnit nabidku penéz v ekonomice.

Pokud se nabidka penéz v ekonomice zvysi, bude to mit za nésledek pokles urokové
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miry a zvySeni investic. Tim by se méla zvysit poptavka, zaméstnanost a diichod.
Keynes obhajuje zdsahy a investice statu i za cenu vladniho deficitu, ale pouze
Vv piipadé, Ze se ekonomika nachazi v hospodaiské krizi ¢i recesi. Naopak v expanzi by
fiskalni politika statu méla byt restriktivni a vytvarenim piebytku statniho rozpoctu by

méla v pozdéjsim piipad¢ recese kryt deficity.

Keynesova teorie se neshledala pouze suspéchem, ale byla kritizovana
vyznamnymi ekonomy. Jak jiz bylo zminéno vySe, byl jim F. A. von Hayek,

vyznamnym kritikem Keynesovy ekonomie byl také Milton Friedman.
2.4 Neokeynesianstvi

Neokeynesiansky smér se charakterizuje spojenim keynesovské makroekonomie
s neoklasickou mikroekonomii. Mezi hlavni ptedstavitele neoklasické syntézy, ktera
zastupuje vyznamnou ¢ast interpretace Keynesovské ekonomie, patii predevsim J. R.
Hicks a A. H. Hansen. Tito autofi nesou zasluhu pfedevsim za zformalizaci amerického

keynesovstvi, byly zdlraznovany vice redlné veli¢iny a vztahy mezi nimi.

J. R. Hicks pfiSel s modelem SI — LL a poté ho upravil A. H. Hansen na jeho
znamgjsi podobu - model IS-LM a to ve své praci Privodce ke Keynesovi (Koderova,
Sojka a Havel, 2008). Na rozdil od Hickse se snaZi interpretovat svoji teorii jako teorii
uroku. Model IS-LM predstavuje model kiivek, jejichz spojeni, vyjadiujici takovou
uroven diichodu a trokové miry, umoziuje nalézt rovnovahu soucasné na trhu statkti a
na trhu penéz. Na modelu IS — LM lze ukazat G¢innost m&€nové a fiskalni politiky.
V ptipad¢ horizontalni kiivky LM je poptavka po penézich maximalné citlivd na
urokovou miru. V této pasti likvidity je monetarni politika zcela neti¢innd. V opaéném
ptipadé, kdy je kiivka LM vertikdlni, zména urokové miry neplisobi na zménu

poptavky po penézich. V tomto pfipad¢ je monetarni politika zcela G¢inna.
2.5 Monetarismus

Monetarismus se zacal formovat v 50. letech 20. stoleti. Hlavnim pfedstavitelem
monetarismu, resp. Freidmanovského monetarismu, byl Milton Friedman, ktery byl
americkym ekonomem v prostiedi Chicagské skoly v 70. letech. Jak je zminéno

VvV odstavci vyse, tak byl Milton Friedman jednim zhlavnich kritiki ekonomie
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J. M. Keynese. Hlavnim rozkolem mezi Keynesem a monetarismem bylo vnimani
monetarni politiky. Keynes poukazoval na slabé ucinky této politiky na dichod a
poptavku, naopak monetarist¢ se snazili dokézat, ze monetarni politika mlize mit
intenzivni U¢inky na vyvoj poptavky a diichodu. Friedman povazoval vliv fiskalni
politiky na diichod za pfechodny a kratkodoby a upozoriioval na to, ze se zména
promitne ve zvySeni inflace. Upozoriioval také na efekt ¢asového zpozdéni, kdy
opatfeni proti nezddoucimu vyvoji mohou plisobit ve zpozdéni, kdy se ekonomika

nachazi jiz v jiné situaci (Koderova, Sojka a Havel, 2008).

Dal$im sporem v ekonomické teorii téchto dvou proudi bylo Keynesovo
prosazovani politiky udrzovani nizkych trokovych sazeb, kdezto Friedman obhajoval
kvantitativni teorii penéz. Friedman tvrdil, ze ovliviiovani trokovych sazeb zplsobuje
i ovlivilovani nabidky penéz, coz poté vede k vychyleni ekonomiky ze svého

potencialu, coz se projevuje inflaci.

V oblasti hospodatské politiky se po nastupu Miltona Friedmana a monetarismu
projevily vyrazné zmény. V ramci této politiky pozadoval M. Friedman co nejmensi
statni zasahy. Podobn¢ jako jiz predtim Adam Smith, monetaristé chtéli snizit vliv statu
V hospodatském zivoté na minimum. Stavéli na mySlence svobody jednotlivee a také na
zodpoveédnosti kazdého jednotlivce sam za sebe. V ramci téchto liberalnich myslenek
by snizenim vlivu statu na ekonomiku meéla rist svoboda spolecnosti a tim by se

zvySovala svoboda kazdého jednotlivee v ni.

Friedman také odsuzoval aktivistickou hospodatskou politiku, ktera by méla byt
zameétena na zvySovani zaméstnanosti, tltumeni vykyva v hospodaiskych cyklech apod.
Jako problémy aktivistické politiky zdlraziioval ¢asova zpozdéni a efekt vytésniovani,
ktery zptsobuji vladni vydaje. Friedman tedy zpochybnoval ucinnost fiskalni politiky a
varoval pred jejimi negativnimi disledky. Rozpracoval novou kvantitativni teorii penéz
a celkové penézim pfisuzoval ve vyspélych ekonomikéach dilezité postaveni. Jeho
doporuceni pro hospodarskou politiku platilo v podobé politiky ménové. Avsak varoval
také pfed diskrecnimi zasahy, které diky casovému zpozdéni a jinym faktorlim, mohou
vést az k destabilizaci ekonomiky. Prosazoval ménovou politiku pevné stanovenych

pravidel, pfi kterych je ménova politika nejucinné;jsi.
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Friedman si byl védom toho, Ze se zmény mnozstvi penéz do ekonomiky
promitaji skrze fadu kanali a nelze spolehlivé predpovidat jejich uc¢inky. Doporucoval
tedy, aby centralni banka pii své ménové politice vyuzivala pravidlo stadlého mirného
rustu mnozstvi penéz, které by mélo byt pfedem oznameno vefejnosti a odpovidalo by
predpokladanému tempu rGstu nominalniho HDP. Toto pravidlo vzeslo v oznaceni
monetaristicky transmisni mechanismus, tedy jednd se o cilovani penézni zasoby.
Monetaristé upiednostiiuji vyuzivani nepiimych trznich nastroji, jako jsou napiiklad
operace na volném trhu a odmitaji vyuziti néstrojii pfimych, tedy administrativnich

(Koderova, Sojka a Havel, 2008).
2.6 Skola racionalniho ofekavani

V obdobi mezi 70. a 80. léty 20. stoleti byla popularni Skola racionalniho
ocekavani neboli tzv. Nova klasickd ekonomie. Jednim z hlavnich ekonom této Skoly
byl Robert E. Lucas. Jeho pifinos byl piedev§im v aplikaci hypotézy racionalniho
oc¢ekavani. Lucas v ndvaznosti na Friedmana a jeho hypotézu adaptivniho ocekavani
uvadi, Ze ekonomické subjekty netvoii svd ocekévani pouze na zdklad€ zkuSenosti
minulych obdobi, ale berou v potaz veskeré informace, které maji dostupné. Na zdkladé
hypotézy racionalniho oc¢ekéavani Lucas doporucuje politiku stabilnich pravidel. Pokud
bude hospodaiskéd politika stabilni a pro ekonomické subjekty pln€ srozumitelnd a
predvidatelna, tak se stane ekonomika divéryhodngjsi a 1épe fungujici. Naopak
politika, kterd se bude fidit narazovymi pravidly a bude neptedvidatelnd, zplisobi
v ekonomice chaos. Nova klasicka ekonomie tedy upfednostituje v hospodarské politice

dlouhodoba pravidla.

V ramci nové klasické ekonomie Edward Prescott a Finn Kydland zpracovali
teorii realného hospodaiského cyklu, vychdzejici z hypotézy raciondlniho ocekéavani.
V ramci monetarniho cyklu vidi problémy na strané nabidky, jelikoz pfi rychlém rlstu
technologického pokroku produktivita roste rychleji a naopak. Tato narazova
zpomaleni a zrychleni mohou v ekonomice vyvolat nabidkové Soky, proto zde neni
prostor pro hospodarskou makroekonomickou stabilizaéni politiku (Koderova, Sojka a

Havel, 2008).

Nova klasickd makroekonomie vyznamné zaplsobila na vyvoj centralnich bank

v ramci pozadavku jejich nezavislosti. Lucas interpretoval Phillipsovu kiivku takovym
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zpusobem, ze kterého vyplyvalo, ze substitucni vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci
neexistuje. Tento vztah se vyskytuje u prekvapenych ekonomickych subjektt, kteti pii
diskrecni politice vytvaii nespravna racionalni ocekavani, kterd vedou k neefektivnimu
vyuziti ekonomickych zdroji. Toto podporuje 1 argument problému casové
nekonzistentnosti, ktery se projevuje pii diskre¢ni hospodaiské politice, se kterym piisli
Prescott a Kydland (1977). Centralni banka by tak méla byt nezévisld a hospodaiska
politika by méla byt co nejtransparentnéjsi. V ramci ménové politiky tedy hovoiime o
jednoduchém pravidle, které je ekonomickym subjektim srozumitelné a nepodléha

politickym vliviim.
2.7 Postkeynesianstvi

Tento ekonomicky smér vychazel z uceni J. M. Keynese a jeho predstavitelé
usilovali o rozvinuti keynesianské revoluce do formy nového paradigma. Vyznamnym
predstaviteli tohoto sméru byli Nicholas Kaldor ¢i Joan Robinson. Postkeynesianska
teorie tvrdi, ze centralni banka neni schopna mnozstvi penéz ovlivnit pfimo, ale mize
ho ovlivnit nepfimo ptes diskontni sazby. Také prosazovali aktivni zdsahy statu do
ekonomiky a kooperaci centrdlni banky s vladou. Ddle by centralni banka m¢cla
vykonavat dozor nad bankovnim systémem a méla by zastavat funkci reguldtora.
Pomoci meénoveépolitickych nastroji by meéla centrdlni banka usilovat o financni

stabilitu.

Monetarni politika se u postkeynesianskych ekonomt ¢asto velmi lisi, shoduji
se na aktivnich zasazich stitu do ekonomiky a na regulovani efektivni poptavky.
Uznavaji, ze pokud stat svymi zdsahy bude stimulovat poptavku, mize to zpisobit
inflaéni Soky. Jelikoz jsou tyto tlaky spojené i s ulohou odbori, postkeynesianci
doporucuji jako vhodny nastroj pro potlatovani téchto tlaki dichodovou politiku

(Koderova, Sojka a Havel, 2008).

Podle poskeynesianskych ekonomli ménova politika je daleko vice, nez se o ni
Vv mainstreamové ekonomii pojednava. Tato politika by méla slouzit pro stabilizaci
finan¢niho sektoru a podporovat hospodaiskou politiku pro plnou zaméstnanost.
Soucasti monetarni politiky by také méla byt regulace bankovniho sektoru a dozor nad
nim. Monetéarni politika je chdpéana jako komplexni intervence do procesli endogenni

tvorby penéz. V postkeynesianské teorii je diilezité zajiStovani stabiliza¢ni funkce,
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kterou by méla centralni banka zajiStovat nastrojem divéry ve finanéni systém a
ptredejit spekulacnimu chovéni. Centralni banka v pohledu a teorii tohoto sméru by
neméla byt bankou nezavislou. Méla by spolupracovat s vladou a svou politiku s ni
koordinovat. Jak je jiz zminéno vyse, boj s inflaci by mél byt veden diichodovou

politikou, nikoliv pouze politikou monetarni (Koderova, Sojka a Havel, 2008).

Postkeynesianci kritizovali cilovani inflace. Dle jejich ndzori chybi tomuto
sméru propracovana teorie v ramci endogenni nabidky penéz a cesty, kterymi urokova
mira ovliviiuje redlné i nominalni ekonomické veli¢iny. Negativné kritizuji i disledky
cilovani inflace na vyvoj redlné ekonomiky. Dusledkem je omezeni ¢i stagnace
ekonomického rlstu a zvySujici se mira nezaméstnanosti, jez uvadi ve svém c¢lanku

Paul Dalziel (1999).

Pokud je monetarni politika zaméfena pfili§ na antiinflacni politiku, kterd je
zaloZzena na cilovani inflace, povede to podle postkeynesidnci ke sniZeni agregatni
poptavky a to prfedevS§im na ty slozky, které jsou citlivé na uarokové miry.
Postkeynesianci tvrdi, Ze neplati neutralita penéz v dlouhém obdobi a to zpusobuje
podvazani hospodarského rastu. Cilovani inflace tedy zptisobi v dlouhém obdobi nizsi
potencidlni produkt, nez by mohl byt pfi vyssi mife inflace (Koderova, Sojka a Havel,

2008).

Dle Kodorové a spol. néktefi ekonomové postkeysianského sméru, jako jsou A.
Palacio-Vera, G. Fontana, T. Palley aj., pfesto pfijimaji cilovani inflace jako vhodny
smér monetarni politiky. PoZaduji vSak, aby se cilovani doplnilo o oblasti
hospodaiského riistu a zaméstnanosti, které by pfi stanovovani inflaéniho cile mély hrat

vyznamnou roli.
2.8 Nova keynesianska teorie

Nova keynesovskd ekonomie stavi na teoretickém zékladu klasické
mikroekonomie a keynesianské makroekonomie. Ptedstaviteli tohoto sméru jsou
napiiklad Arthur Okun, David Romer, ¢i Gregory Mankiw. Novi keynesianci zastavaji
nazor, ze by hlavnim cilem monetarni politiky mélo byt udrZeni nizké miry inflace,

tedy uplatnovat rezim cilovani inflace. Prosazuji také nezavislost centralni banky na
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vlad¢ a doporucuji, aby centralni banka byla transparentni a divéryhodnd instituce,

ktera prognozuje inflaci.

Neuspéch monetarni politiky, kterd byla zalozena na friedmanovském
monetarismu, ktery se prakticky projevil béhem 80. let 20. stoleti zptsobil hledani
nového sméru teoretického zdivodnéni monetarni politiky. Postupné se zacala vyvijet
politika zalozena na inflacnim cilovani. Vytvofil se tak ,,novy konsensus* v ménové

politice a jeji teorii, ktery teoreticky rezim cilovani inflace zdtvodiuje.

Dle nové konsensu by mél byt cil monetarni politiky udrzeni nizké miry inflace.
K dosazeni tohoto cile existuje vice ménovépolitickych rezimli. Brian Snowdon a
Howard Van (2005) ve své praci ,,Modern Macroeconomic* rozdéluji 4 monetarni
rezimy. Prvnim rezimem je cilovani ménového kurzu, které probihalo napt. ve Velké
Britanii v letech 1990 — 1992. Druhym rezimem je cilovani mnozstvi penézni zasoby,
které se uplatiiovalo ve Velké Britanii v letech 1976 — 1987. Dalsim monetarnim
rezimem, ktery je v soucasné dob& vyuzivan bankami, jako je ECB, CNB, Bank of
England apod, je explicitni cilovani inflace. Poslednim rezimem, ktery uvadi Snowdon
a Van, je implicitni cilovani inflace, které praktikuje FED od 90. let. Kazdy tento rezim
ma své kladné i negativni stranky. Nejhor$i praktické vysledky mél rezim cilovani

mnozstvi penéz v ob¢hu, ktery je inspirovan monetarismem.

Cilovani inflace dle novych keynesidnct vyzaduje plovouci ménovy kurz, ktery
tak vytvafi podminky pro zvySeni uCinnosti ménové politiky. AvSak u malych
otevienych ekonomik je vyvoj ménového kurzu nutno brat zietelné¢ v potaz pfi
stanovovani inflaéniho cile. Monetarni politika by méla byt brana jako hlavni nastroj
aktivni hospodarské politiky pro stabilizaci ekonomiky statu a fiskalni politika by méla
hrat mens$i roli. Jako rozhodujici ndstroj ménové politiky by mélo byt pravidlo
monetarni politiky. John B. Taylor (1998) toto pravidlo definoval jako ptedpis
(vyjadieny graficky, numericky ¢i algebraicky), ktery stanovi, jak se néstroje mé€nové
politiky, jako jsou monetarni baze ¢i sazba federalnich fondl, méni v reakci na vyvoj
ekonomickych proménnych. Takto definované pravidlo je tedy kompromisem mezi
diskre¢ni monetarni politikou nové keynesovské ekonomie a monetaristickym rigidnim
pravidlem. Bernanke a Mishkin vSak ve své praci z roku 1997 hovofi o cilovani inflace
jako o ramci ménové politiky, spiSe nez o pravidle, ktery lze charakterizovat jako

omezené diskre¢ni rozhodovani.
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Dle novych keynesianct 1ze povazovat za hlavni nebezpeci defla¢ni vyvoj. Proto
nesouhlasi s pfedstavami, aby byla cilem nulova mira inflace. Infla¢ni cil by v rezimu
cilovani inflace mél byt kladny a to v pasmu 1% - 3%. Kladny inflac¢ni cil poméha

prizptisobovani relativnich mezd a cen (Snowdon, Howard, 2005).

Jan Korda ve svém c¢lanku , Komparace nového konsensu jako teoretického
ramce cilovani inflace s postkeynesovskou ekonomii*“ porovnava novy konsensus a
cilovani inflace s postkeynesovskou ekonomii. Dochézi k zavéru, ze pozadavky, které
by mély zajistit, aby byly tyto dva sméry kompatibilni, jsou natolik odliSené, ze je
vhodnéjsi oba pfistupy oznalit za odliSené v celkové podobé. Postkeynesovska
ekonomie teoreticky zdklad nového konsensu netvofi a lze také shrnout, Ze cilovani
inflace nebylo zavedeno do monetarni prace centralnich bank vlivem postkeynesovské
ekonomie. Novy konsensus a cilovani inflace vSak s postkeynesianci sdili urcité sty¢né
body, které byly pfijaty implicitné. NejvyznaméjSim kompatibilnim prvkem mezi

témito dvéma smeéry je endogenita pencz (Korda, 2008).
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3 Ménova politika

Dle Senkytové a kol. (2010, s. 75) lze ménovou politiku charakterizovat ,, jako
veédomou cinnost, jejimz cilem je zabezpecit stabilitu meény regulovanim mnoZstvi penéz
V obéhu vyuzivanim menovych nastroji “. J. Jilek (2004, s. 375) v§ak ménovou politiku
definuje trochu jinak ,, Meénova politika je regulace operacniho cile (obvykle trzni
kratkodobé urokoveé miry) centralni bankou prostrednictvim nastroju menové politiky za
ucelem dosazeni zprostredkujictho cile a nakonec konecného cile (obvykle cenové
stability vyjadrené urcitou inflaci”. Ob¢ tyto definice vyjadiuji ménovou politiku
z jiného uhlu. Z. Revenda (2011, s. 79) ve své knize uvadi obecné&jsi definici ,,Za
meénovou politiku v nejsirsim pojeti miizeme povazovat védomou cinnost néjakého
subjektu, ktery se prostiednictvim ménovych nastroju snazi regulovat mnozstvi penéz
V obéhu, a tim dosahnout urcitych cilii“.

Hlavnim cilem pro centrdlni banku V jeji nejvice ovlivitujici funkci ménové
politiky je udrzovani ménové stability, coz znamena udrzovat stabilitu cenové hladiny.
V trzni ekonomice je této situace dosazeno pii rovnosti penézniho trhu. Regulovat
mnozstvi penéz v ekonomice vychazi tedy z jednoduché rovnice Ms = Md®. Tato tzv.
meénova rovnovaha znamena rovnost nabidky penéz a poptavky po penézich. DalSimi
cili ménové politiky mohou byt podpora ristu HDP, podpora zaméstnanosti apod.

V ramci této kapitoly bude prace popisovat rezimy ménové politiky. CNB za dobu
svého plisobeni na ekonomiku ¢eského statu vyuZzivala vice nezZ jeden z téchto rezimu,
ale od roku 1998 az do soucasnosti vyuziva rezim cilovani inflaci. Z tohoto divodu je

mu V praci vénovano nejvice pozornosti.
3.1 Rezimy ménové politiky

Centralni banka provadi ménovou politiku v ramci nékterého z
ménovépolitickych reziml. Ten napomdha ur€it smér pfi rozhodovani o struktufe
ménové politiky. Zakladna rezimy jsou rezim s implicitni nomindalni kotvou, cilovani
penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

Centralni banka ma zakladni cil uréeny zdkonem a to udrZzovat cenovou stabilitu.

Tento cil se snazi dodrzovat prostiednictvim rezimu meénové politiky, ktery se v dané

3 Ms vyjadtuje nabidku penéz. Md z druhé strany jejich poptavku.
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ekonomice jevi jako nejidedInéjSi varianta. V podstaté jsou Ctyfi zdkladni rezimy —
rezim s implicitni nomindlni kotvou, rezim cilovani ménové zéasoby, rezim cilovani
ménového kurzu a rezim cilovani inflace. Nejvice rozSifenym rezimem v dneSni dobé je
cilovani inflace, které vyuziva i Ceska narodni banka. Rezim cilovani inflace vyuziva
mechanismus ménové politiky tak, ze cili pfimo na svij kone¢ny cil. V rezimech
cilovani ménového kurzu a penézni zasoby centralni banka vyuziva zprostiedkujici cil

k tomu, aby dosahla svého kone¢ného cile.

3.1.1 Rezim s implicitni nominalni kotvou

Pfi rezimu s implicitni nominalni kotvou ménova politika spoc¢iva v cilovani
urcité veliciny, kterd byla pfijata intern¢ v ramci centrdlni banky, aniz by byla explicitné
vyhlaSena vetejnosti. Tato cilovana veli¢ina muze byt penézni agregat, urokova sazba,
uveérovy agregat apod. Podstatou tohoto rezimu je, ze cilovana veli¢ina neni vetejné
znama (Cernohorsky, Teply, 2011). Pfedpoklad pro spravné fungovani tohoto rezimu je

vysoka mira divéryhodnosti centrlni banky *.
3.1.2 Rezim cilovani penéZni zasoby

Rezim cilovani penézni zasoby v letech 70. a 80. ptedstavoval klasickou variantu,
kterou centralni banky volili pro svoji ménovou politku. Byla to zejména Friedmanova
reformulace kvantitativni teorie penéz, na kterou cilovani penézni zasoby koncepcné
navazuje. Sdm Friedman, ktery vzdy prosazoval cilovani penézni zasoby jako ndastroj
pro stabilizaci ekonomiky, uznal v ¢lanku pro Financial Times ,,Lunch with FT —
Milton Friedman® (publikovaném 7. Cervna 2003), Ze ,pouzivani cilovani penézni
zasoby nebylo Gspésné*.

Centralni banka kontroluje ménovou bazi, coZz znamena hotovostni obézivo a
rezervy bank, a od ni se odviji vySe cileného ménového agregatu, jehoz prostiednictvim
centrdlni banka dosahuje svého cile stabilizace cenové hladiny. Cileni penézni zasoby
znamenalo posun ménové politiky k pfijeti ménovépolitického pravidla, kterym je dle

monetaristického pojeti stabilni riist penézni zasoby (Koderova, Sojka a Havel, 2008).

Otazka v ramci cilovani penéZzni zasoby zni, jaky penéZzni agregat ma centralni

banka zvolit pro svoji politiku. Problém se vyskytuje v dostate¢né schopnosti fidit

4 Jaké jsou rezimy ménové politiky? Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-11-07]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy_menove_politiky.html
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vybrany penézni agregat. Ze zkuSenosti vyplyva, ze ¢im §ir§i penézni agregat centralni
banka zvoli, tim je zfeteln&j$i vztah, ktery maji k inflaénimu cili, ale tim niz$i je
zvladnutelnost penézniho agregatu centralni bankou (Jilek, 2004).

Rizeni monetarni politiky skrze cileni penézni zasoby je vhodné do prostiedi, kde
se vyskytuje stabilni, predikovatelnd a spolehlivd vazba mezi zprosttedkujicim a
kone¢nym cilem, tedy mezi penéznim agregatem a inflaci. Ke konci 80. let vétSina
centralni bank opustilo zké zaméfeni na cileni ménovych agregati. Ménové agregaty
se po Case staly ¢im dal vice nestabilni a jejich korelace s inflaci se stale zmensSovala.
Tuto situaci zfejmé nejlépe vystihl guvernér Bank of Canada Gerald Bouey v roce

1973 — ,,My jsme neopustili M1, M1 opustil nas®.
3.1.3 Cilovani ménového kurzu

Rezim cilovani ménového kurzu v podstaté zamétuje ménovou politiku centralni
banky na stabilitu nominalniho ménového kurzu skrze zvolenou zahrani¢ni ménovou
jednotku, tzv. kotevni ménu. V disledku tento reZim znamend, Ze monetarni politika je
veskrze podiizena k udrzovani daného kurzu vac¢i dané zahranicni méné. Tim vsSak
monetarni politika ztraci svoji autonomii, moznost ovlivnit penézni zasobu v zemi, ¢i
vysi urokovych sazeb. Centralni banka zde uplatituje devizové rezervy, jimiz konstantné
koriguje nominéalni ménovy kurzu tak, aby se pohyboval ve zvoleném pasmu.

Teoretické zéklady pro fixni mé€novy kurz tvoii relativni verze teorie o parité
kupni sily a zadkon jedné ceny, ktery formuloval David Ricardo (1956). Pokud
abstrahujeme obchodni bariéry a transakéni naklady, tak by podle zédkone o jedné cené
mély v dokonalé konkurenci byt ceny jednoho zboZi shodné v domaci i zahrani¢ni méné
po kurzovém piepocteni. V ramci zédkona o jedné cené z relativni verze teorie parity
kupni sily vyplyva, Ze rozdil ve zménach zahrani¢ni a doméci cenové hladiny udava
vyvoj nomindlniho kurzu dané¢ mény. Pokud se dana kauzalita obrati a zafixuje se
ménovy kurz k dané hodnoté, tak se stava domaci cenova hladina zévislou na zahrani¢ni
cenové hladiné. Pravé tato zavislost je pfedmétem reZimu cilovani ménového kurzu.

Snaha pii aplikovani tohoto rezimu byva obvykle dovazet nizkou inflaci ze zem¢,
ke které je zakotven ménovy kurz. UdrZeni zavazku fixniho kurzu vSak vyzaduje
dostate¢nou vysi devizovych rezerv, udrzeni konkurenceschopnosti a celkovou stabilitu
zem& v ramci politické stability, jeji diveéryhodnosti a stabilitu legislativniho ramce

(Jilek, 2004).
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Vyhodou tohoto rezimu je relativni srozumitelnost fixni ménové kotvy pro §irsi
vefejnost. Tento rezim by mél pfinaset i lepsi politickou a ekonomickou integraci.
V ramci dnesSnich ekonomik Ize tento ménovépoliticky rezim spatfit nejvice rozsifeny
v ramci Evropské unie, resp. v ramci Evropské ménové unie. V ramci ERM II jsou
ménové kurzy zemi, které maji vlastni ménu a nemaji zavedeno euro, fixované vici
euru a je jim dovoleno fluktuovat pouze v danych limitech.’

Nevyhodou tohoto rezimu je ztrata ¢i oslabeni autonomie ménové politiky.
Domaci trokové miry jsou nastaveny v souladu s urokovymi mirami zemé¢, ke které je
zakotven ménovy kurz. To zplisobuje snizenou moznost reagovat domacimi trokovymi

mirami na poptavkové ¢i nabidkové Soky.
3.1.4 Cilovani inflace

Jak je popsano Vv kapitole vyse, J. B. Taylor definoval pravidlo monetarni politiky
jako predpis (vyjadfeny graficky, numericky ¢i algebraicky), ktery stanovi, jak se
nastroje ménové politiky, jako jsou monetarni baze ¢i sazba federalnich fondd, méni
v reakci na vyvoj ekonomickych proménnych (Taylor, 1998). Toto ménové pravidlo
nalezneme u rezimu cilovani ménového kurzu a také u cilovani penézni zasoby. Rezim
cilovani inflace vSak takovéto pevné pravidlo postrada (Hrncit, 2010). Charakteristické
rysy pro cilovani inflace, kterymi jsou zajisté ¢asova zpozdéni mezi nastroji ménové
politiky, kterymi jsou tirokové sazby a mezi cilovanou veli¢inou, kterou je mira inflace.
JelikoZ do rozhodovaciho procesu se vnasi velké mnozstvi a Sirok4d Skala dat a
informaci, uplatnéni pevného pravidla se v podstaté da vyloucit.

Nejednoznacnost zprostiedkujiciho cile vnasi do rozhodovani o cesté¢ k danému
cili moznosti diskreci. Je vSak nesporné, Ze cilovani inflace do ménové politiky a
rozhodovéni centralnich bank wvnasi fad. Zavislost nastaveni a zmén v urokovych
sazbach zalezi na makroekonomickych progndéz a pfevazné na inflacni prognoze.
Komunikaci ménové politiky, explicitnim stanovenim infla¢niho cile, publikaci dané
inflacni progndzy a dalSich dil¢ich aktivit rozhodovani centralnich bankéft limituje.
Bernanke a Mishkin ve své publikaci cilovani inflace nazyvaji rezimem ,,omezené
diskrece* (Bernanke, Mishkin, 1997).

Rezim cilovani inflace jako zpiisob fizeni ménové politiky se zaméfuje pfimo na

plnéni hlavniho cile, kterym je cenova stabilita. Na rozdil od ostatnich rezimt k tomu

5 What is ERM 11? European Commission [onling]. [cit. 2016-11-07]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/adoption/erm2/index_en.htm
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nevyuziva zprosttedkujicich cili v podobé jinych ekonomickych veli¢in. Jilek tento
rezim definuje jako ,, Cilovani inflace je rezim ménoveé politiky, kdy inflaci jako konecny
cil se centralni banka snazi docilit primo prostrednictvim operacniho cile Cci
posloupnosti cilu, a nikoli pouze prostrednictvim zprostredkujicich cilii. “* (Jilek, 2004, s.
449). Inflacni cil je vefejn¢ vyhlaSen v jasnych bodovych hodnotich ¢i v pasmu pro
inflaci spotiebitelskych cen. Centralni banka se poté snazi dosdhnout inflace, kterd je
v blizkosti tohoto cile.®

Cilovani inflace ma své specifické charakteristické vlastnosti. Patii k nim mimo
jiné vyslovné stanoveni kvantitativného inflacniho cile. Tento vefejny zavazek zavazuje
centralni banku, aby orientovala ménovou politiku na dosazeni tohoto cile. V ramci
ustanoveni inflacniho cile je konkretizovan také jeho casovy horizont platnosti.
Uptednostiiovan je stfednédoby horizont, ktery by mél pfedchazet negativnim dopadiim,
pokud monetarni politika zacne usilovat o korekci odchylky inflace od infla¢niho cile.
Zpozdéni mezi opatfenimi, které centralni banka provadi, a mezi jejimi redlnymi
dopady na inflaci dosahuje primérné rozmezi jednoho az dvou let (konkrétné¢ 12 — 18
mésici).’

Dalsi diilezitou ¢asti cilovani inflace je inflaéni prognoza, ktera pii rozhodovani o
meénové politice hraje nejvice relevantni roli. Ménovépolitické rozhodovani se provadi
systematicky na zéklad¢ infla¢ni progndzy a postup pfi cilovani inflace se oznacuje za

ree
1

tzv. ,,vpred-hledici“ (forward looking). Centralni banka povazuje soucasnou miru
inflace za ,,minulost™ a postrdda smysl na ni reagovat z duisledku casovych zpozdéni
opatieni monetarni politiky (Revenda, 2011).

Potazmo nejdalezit&jsi vlastnosti pii aplikaci rezimu cilovani inflace je
divéryhodnost a transparentnost centrdlni banky. Vysokd transparentnost pomaha
ovlivilovat chovani ekonomickych subjektl smérem ke stanovenému inflacnimu cili
asnizuje nejistotu o stavu meénoveé politiky. Z druhé strany zvySena komunikace
centralni banky S vefejnosti zvySuje vefejnou kontrolu nad rozhodovanim o ménové
politice a vlastni progndézy inflace tak formuji inflaéni ocekavani ekonomickych
subjektll (viz napt. Brash, 1999 ¢i Bernanke, Mishkin, 1997). Pokud centralni banka
svlyj zavazek ménové politiky poda vetejnosti srozumitelné ve formé inflaéniho cile
(tedy bodu infla¢ni miry, ¢i oscilacniho pasma), tak tim vyznamné ovlivni oc¢ekdvani

ekonomickych subjekti a tim sniZuje riziko finan¢nich nakladii, napomaha lepsi alokaci

6 10 let cilovani inflace 1998 - 2007. CNB [online]. [cit. 2016-11-07]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/10_let_inflacni_cileni_cz.pdf
" Tamtéz
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ekonomickych zdrojii a také posiluje investicni ¢innost. JelikoZ je tento rezim ménové
politiky vpied-hledici, snizuje tim riziko z pohledu dynamické nekonzistence a navic se
banka nemusi soustfedit na boj se soucasnou inflaci, ale soustfedi své aktivity na ty
¢innosti, které muaze ovlivnit.

Cileni inflace mizeme rozdélit na dva rezimy — striktni a flexibilni. Pii striktni
varianté centralni banka usiluje direktivné o stabilizaci miry inflace kolem infla¢niho
cile. Pfi tom vSak nebere ohled na stabilizaci ostatnich makroekonomickych velicin.
Takto vyhranéné upnuti vyzaduje agresivni expanzivni, resp. restriktivni ménovou
politiku, kterd mize vést k destabilizaci redlné ekonomiky. Flexibilni cilovani inflace
znamena, Ze centralni banka v kratkém obdobi je schopna slevit ze svého sledovaného
inflacniho cile, a to ve prospéch stabilizace ostatnich veli¢in (Kvasnicka, 2000).
Ekonom F. Mishkin (1997) v tomto piistupu spatfuje moznost utlumeni vnéjsich Soki,
které plsobi na ekonomiku a prostiedek ke kratkodobé stabilizaci produktu a
zamé&stnanosti. Flexibilni cilovani v ekonomické praxi je dosahovéno tim, ze
z cilovaného infla¢niho indexu se vylouci ceny, které vyrazné zévisi na sezonnich
vykyvech a vnéjSich Socich a také ceny, které jsou zavislé na trokovych mirach.
Inflacni cil centrdlni banka definuje spiSe jako pasmo, nez bodovou hodnotu
(Kvasnicka, 2000).

Jednim z dalSich dileZitych aspekti pii cilovani inflace je nezavislost centralni
banky. Pokud centralni banka je nezavisld, chrani ji tato nezavislost pfed pfipadnym
politickym tlakem, ktery by sméfoval k ovlivnéni jejiho rozhodovani na zdkladé
aktudlnich politickych preferenci, které vSak nemaji vdhu dlouhodobého strategického
rozhodovani pro udrzovani cenové stability.

Z pohledu porovnavani rezimi ménové politiky existuje mnoho studii a srovnani.
Ve studii nazvané ,,What to Target? Inflation or Exchange Rate* ¢insti ekonomové Shu
Lin a Haichun Ye (2012) porovnavaji dopady rezimu cilovani inflace a cilovani
ménového kurzu na rast produktu a inflaci. Do empirické studie zahrnuli 50
rozvijejicich se zemi, mezi které mimo jiné patii také Ceska republika. Casové obdobi
jejich empirické studie bylo stanoveno od roku 1990 do roku 2006. V ramci Ceské
republiky se zkoumaji data do roku 2002 do roku 2006. Po analyze vSech 50 zemi
dochazeji k zavéru, ze cilovani inflace vede prokazateln¢ k niz§i mitfe inflace, nez je
tomu u rezimu cilovani ménového kurzu. Dalsi vysledek jejich studie ukazuje, Ze nizsi
mira inflace nezpiisobuje pomalejsi ekonomického ristu a zaroven, Ze dopady cilovani

inflace i cilovani ménového kurzu na ekonomicky rust nejsou vyznamné rozdilné.
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Cilovani inflace ma v dnesni dobé (po vice nez 20 letech aplikovani) tadu
odptrct. V ¢lanku ,,The death of inflation targeting™ (Frankel, 2012) se autor dotyka
tématu, které bylo vyvolané po ekonomické krizi, kterd zapocCala v roce 2008.
Tato krize vyvolala debaty ohledné¢ meénové politiky, obzvlasté cilovani inflace.
Cilovéani inflace jako prvni zavedla ekonomika Nového Zélandu v bfeznu 1990.
V nasledujicich letech si tento rezim adaptovalo stdle vice centralnich bank, jak
Vv rozvinutych, tak v rozvijejicich se zemich. Frankel uvadi jako nejvétsi problém
cilovani inflace jeji nedostatecnou moznost reagovani na bubliny v trznich aktivech a
nevhodné reakce na nabidkové Soky a Soky sménnych relaci. V ¢lanku dochazi
k zavéru, ze nastupcem cilovani inflace by mélo byt cilovani nominalniho HDP.
Argumentuje mimo jiné tim, Ze monetarni politika by méla stabilizovat poptavku, coz
cilovani nominalniho HDP umoziuje. V ptipadé nepiiznivého nabidkového Soku je
rovnocenné rozlozen mezi inflaci a readlny HDP. V dlouhém obdobi je vyhodou cilovani
nominalniho HDP, Ze je silnéjsi v ohledu na Soky, nez jsou jiné rezimy (zlaty standard,
cilovani penézni zasoby, cilovani ménového kurzu ¢i cilovani CPI). Zastanci tohoto

rezimu v ném vidi cestu pro dosazeni ménové expanze.
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4 Ménova politika v rezimu cilovani penézni
Zzasoby

Oficialni vznik Ceské republiky se vaze k datu 1. ledna 1993. Se vznikem Ceské
republika vznika také Ceska narodni banka jako nastupce Statni banky &eskoslovenské a
zaujima ulohu centralni banky nové republiky. Se vznikem Ceské narodni banky bylo
pottebné dokoncit oddé€leni od Slovenské republiky Vv podobé zavedeni samostatné
Ceské mény. Ta byla jiz zakotvena v zékonu o CNB ¢&.6/1993 Sb. v § 13, ktery iika
., Penézni jednotkou v Ceské republice je koruna ceskd, zkratka nazvu je ,,Kc*. *.
V obéhu vsak stale byly bankovky a mince koruny ceskoslovenské a bylo za potiebi
provést ménovou odluku. Dne 2. tinora byl pfijat zakon ¢. 60/1993 Sb., ktery uzékonil
oddéleni mény a nabyl U¢innosti dne 8. tnora 1993. Dle §1 tohoto zakona prob&hla
ménova odluka okolkovanim bankovek ceskoslovenské koruny, které byly vydané
Statni bankou &eskoslovenskou a byly okolkované kolkem Ceské narodni banky.
Okolkovani prob¢hlo ve dnech 4. — 7. inora 1993 bez problému a 8. unora 1993 byla
meéna oddélena (Bazantova, 2005).

Inspirace ménovou reformou, kterou provedl Alois Rasin v roce 1919, je na
meénové odluce z roku 1993 viditelna, a to diky okolkovani bankovek. Rozdilem vsak je
fakt, ze vroce 1993 §lo pouze o odd€leni mény a ne o celkovou meénovou reformu,
kterou byl nucen provést A. Rasin. Ménova odluka a zavedeni nové Ceské meény
probéhlo nad o&ekavani dobie. V anket&, kterou CNB po ménové odluce uspotadala,
bylo az 86 % respondentii spokojenych s jejim hladkym pribdhem. Cesky scénéi pro
ménovou odluku se stal dokonce soucasti doporuc¢eni Mezinarodniho ménového fondu
(CNB, 2003). Pomoci téchto vysledki Ceska narodni banka ziskala znaénou kredibilitu

u vefejnosti.
4.1 Vyvoj ménové politiky v letech 1993 - 1995

Ekonomicka situace v CR byla vroce 1993 ovliviiovana vice faktory. Hruby
domaci produkt stagnoval na stejné Grovni, na které se pohyboval rok predesly. Zde
vSak neni pochyb o tom, Ze takovy osud je v prvnim roce transformace souzen

veskerym ekonomikam, které prechazely na trzni hospodafstvi a diky tomu doplacely

33



vvvvvv

finan¢nich prostiedkii a zdroju, které byly potifebné pro rychlé provedeni strukturalnich
zmen.
Liberalizaci cen, ktera probé&hla v roce 1991, prozila Ceskd ekonomika inflacni

impuls, ktery zvedl inflaci az k necelym 60 %.

Graf 1:Mira inflace v letech 1992-1997

Mira inflace v %

1990 1991 1997 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Zdroj: CSU, viastni zpracovani

V roce 1993 piisel dalsi impuls, kterym bylo zavedeni dané z pfidané hodnoty®.
Diky tomuto vlivu se inflace zvysila na 20,8 %. Janackova (1996) uvadi, ze zavedeni
DPH zvedlo inflaci v odhadu 0 8,5 %. Dle CNB (2003) by se riist cen bez tohoto Vlivu
pohyboval piiblizné na poloviéni trovni. Tyto faktory se vSak postupem casu
Z pusobeni na zvySovani cenové hladiny vytracely.

Strategie ménové politiky CNB byla zaloZena na dvou pilifich. Prvnim pilifem,
resp. cilem, ktery Cesk4 narodni banka svoji ménovou politikou sledovala, byl pevny
kurz koruny. Tento fixni kurz byl udrZovan vi¢i ménovému koS$i nejdillezitéjSich 5
mén. Z pivodniho sloZeni tohoto kose CNB piesla na fixovani kurzu viiéi americkému
dolaru a némecké marce, resp. tyto dvé mény vyrazné prevazovaly v ménovém kosi,
ato v poméru 35 % USD a 65 % DM (Zidek, 2004). Do roku 1996 se fixni kurz
udrzoval v uzkém rozpéti + 0,5 %. Zpocatku transformace a v jejich prvnich letech

bylo udrZovani fixniho kurzu bezproblémové. Diky devalvaci, kterd probéhla pii

8 Zakladni dafiové sazba byla nastavena na 23 %
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transformaci Ceské ekonomiky, bylo vytvoifeno dostateéné mékké prostiedi, diky
kterému se firmy mohly lépe adaptovat a vyrovnat svou konkurenceschopnost
(Klaus, 2003).

Jako druhy strategicky smér ménové politiky bylo zvoleno cilovani penézni
zasoby. Predpokladem pro tento rezim meénové politiky bylo monetaristické tvrzeni, ze
vyvoj mnozstvi pen¢z v obé¢hu udava spolehlivy signal budouci inflace a centralni
banka tak muze reagovat s predstihem svymi nastroji a opatienimi.

Kritérium pro cilovani byl zvolen penézni agregat M2, ktery zahrnuje obézivo,
vklady na terminovanych uétech a vklady v cizi méné (CNB, 2003). Monetaristicky

transmisni rezim cilovani penézni zasoby je vyobrazen na obrazku 1.

Obrazek 1: Monetaristicky transmisni rezim

Pramérna

Operace na Ménova baze ) Ménovy . inflace v

volném trhu agregat dlouhém
obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani

Nesoulad dvou smért ubirani se ménové politiky je zjevny. V prvnich letech se
neprojevoval, ale pokud centralni banka cili penézni zasobu a ptitom udrzuje fixni kurz,
prohlubuje tim urokovy diferencial a pfiliv zahrani¢niho kapitalti tak piisobi na vysi
penézni zasoby.

M¢énova politika v roce 1993 byla nastavena mirné restriktivné, coz odpovidalo
makroekonomické situace v zemi, kde byla obava o riist cen. Cilem takto nastavené
ménové politiky bylo udrzet ménovy kurz ve fixni kotvé a nedovolit inflaci piekrocit
miru 17 % (Vencovsky, 2001). Nastroje pouZivané centralni bankou pro provadéni
monetarni politiky patfily mezi nep¥imé® — povinné minimalni rezervy, operace na
volném trhu, diskontni a lombardni sazby a devizové intervence®®.

Z tabulky nize uvedené plyne, e v pribéhu roku 1993 CNB snizila diskontni i
lombardni sazbu a sjednotila povinné minimélni rezervy bank na 9 % z primarnich
vkladi na vidénou!. Toto snizovani umoznilo ptiznivy ménovy vyvoj a dodrzovani

linii pfijatého programu ménové politiky.

® Néstroje, kterymi se snazi centralni banka ovlivnit fungovani penézniho trhu
0 Yyvoj ménovych ndstrojii a pravidel obezietnosti bank [online]. Ceské narodni banka, 2006 [cit. 2016-12-11]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/cs/statistika/dalsi_statistiky/NASTROJE_CS.PDF
1 Jinak nazvanych také b&zné vklady
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Tabulka 1: Ménové politické nastroje CNB — zmény v roce 1993

Povinné minimalni rezervy z primarnich

27T repo sazba (%) Diskontni sazba (%) | Lombardni sazba (%)

vkladd (%)

Stav k . . ‘ ' UETY 7 stavebnich spofitelen a CMZRB
51s - 9,5 14,0 *) -
1.2 - %) -
10.6. = 8,0 =
1:7; - *xx) -
9.8. - 12,5 -
17325 - 11,5 -

*) stavk1.1.93 Pro vsechny banky: 9 % z primarnich vkladd na vidénou

3 % z terminovanych zdvazkd viéi nebankovnim klientim

xx) 1.2.1993 banky s rozsahem primarnich zavazkd do 25 mld Ké
9 % z primarnich vkladd na vidénou

3 % z terminovanych zdvazk@d vidéi nebankovnim klientdm
banky s rozsahem primarnich zavazkd nad 25 mid K¢
12 % z primarnich vkladd na vidénou
4 % z terminovanych zdvazkd vidéi nebankovnim kiientdm
xXX) 1.7.1993 Pro vSechny banky: 9 9% z primarnich vkladd na vidénou

3 % z terminovanych zavazkd vici nebankovnim klientdm

Zdroj: CNB

Pozitivni boom ekonomiky byl rozhodné znatelny. Hruby domdci produkt rocné

rostl az 0 5 % a mira registrované nezaméstnanosti se udrzovala okolo 3 %.

Graf 2: Mira registrované nezaméstnanosti v CR
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Graf 3:Vyvoj HDP v CR
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Zdroj: CSU

Inflace se za rok 1994 snizila mirné pod 10 % a na této Grovni se jiz dale
udrzovala (viz Graf 1). Ceska republika zaZivala boom a byla prezentovana jako
ukazkovy piiklad Uspé€$né ekonomiky, ktera prodélala transformaci a strukturdlni
zmény. Tomuto vyvoji dopomohl i vstup CR do OECDY, jako prvni
Z postsocialistickych ekonomik.

V téze roce se koruna stala volné¢ sménitelnou. Devizovym zakonem ¢. 528/1990
Sh. byla zavedena vnitini sménitelnost koruny, ktera zahrnovala také prvky
sménitelnosti vnéj$i. Tento systém byl z poc¢atku spojen s urcitymi riziky a devizové
rezervy byly na relativné nizké tGrovni. Z téchto diivodii byla zavedena urcita omezeni,
ktery pomadhala administrativné regulovat poptavku po devizach. Nasledujici graf
zobrazuje vyvoj ro¢niho limitu ndkupu devizovych prostiedki fyzickymi osobami. Jak

je z grafu znatelné, v roce 1995 byl limit rapidné zvysen na 100 tisic korun.

2 Organizace pro hospodaiskou spolupréci a vyvoj — CR vstoupila 21. prosince 1995
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Graf 4: Vyvoj ro¢niho limitu pro nakup volnych mén rezidenty
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Zdroj: CNB

Rostouci devizové rezervy a ekonomicky rozvoj CR vytvaiely podminky pro
zmirnovani regula¢nich omezeni. Vysledkem tohoto zmirfiovani byl zakon ¢. 219/1995
Sb., ktery s ucinnosti od 1. fijna 1995 zavedl vnéjsi sménitelnost ¢eské koruny. Timto
krokem se pln¢ zliberalizovaly polozky bézného uctu, prevazné se jednalo o platby
souvisejici s pohybem zbozi a sluzeb. Rocni limit pro nakup mén byl zruSen a byl
umoznén volny odkup éeské mény od nerezidentt.'®

To v8e se na prvni pohled zdalo jako idedlni rGst malé oteviené ekonomiky.
Podrobngjsi pohled vSak poodhali slabiny a negativni tendence vyvoje. Vysoké
priristky mezd, které vSak nebyly z druhé strany podpoteny vyssi produktivitou prace,
domaci poptavka predstihla rist HDP a nadmérny pfiliv zahrani¢niho kratkodobého
kapitalu vytvarely nestabilni tlaky. Tyto ukazatele mtizeme vyhodnotit jako symptomy
prehiivani ekonomiky.

Varujici byl znaény propad salda obchodni bilance v poméru k HDP. V roce 1993
bylo saldo béZzného uctu v kladnych hodnotéach, avSak od té¢ doby, do roku 1996, zacalo
klesat.

BKoruna na cesté k volné sménitelnosti. \n: Historie CNB [online]. [cit. 2016-12-11]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/6_menova_politika_na_ceste_ke_standardu_vyspelych_zemi/4_koruna_na_ceste_k_

volne_smenitelnosti/
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Graf 5: Vyvoj salda béZného uctu a obchodni balance v poméru k HDP
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Zdroj: CNB

Ptiliv zahrani¢niho kapitdlu byl skute¢né masivni. Aktivni saldo kapitadlového
uctu vroce 1995 predstavovalo 223 mld. K¢, coz v prepoctu znamenalo 18 % HDP
(CNB, 2003). Zahraniéni kapital a jeho piiliv souvisel s financovanim schodku b&zného
uctu, ktery byl stale vétsi a vétsi. DalSim problémem, ktery byl spjat s ptilivem
zahrani¢niho kapitalu, byl nedostatek jeho efektivniho vyuziti, protoze banky, do
kterych tento kapital prichazel, nemély dostatek projektt, kde by se tento kapital mohl
efektivné investovat. Hrozilo zde vyuziti kapitalu ke spotiebg, coz by siln€é pisobilo
jako infla¢ni tlak. Ceskd narodni banka se tedy rozhodla piistoupit na emisi vlastnich
cennych papirti, diky kterym by mohla sterilizovat nadmérny pfiliv kapitalu. Banky od
CNB nakoupily dluhopisy v hodnoté 200 mld. K& (CNB, 2003).

Pfiliv zahrani¢niho kapitélu se také projevil v riistu devizovych rezerv CNB, ktery
se ke konci roku 1995 vysplhal k hodnoté 373 mld. K¢, coz bylo zvySeni devizovych
rezerv o 197,9 mld. K¢.
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Graf 6: Vyvoj devizovych rezerv CNB 1993 - 1995
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V ménové politice se zacaly projevovat nedostatky nesplnénych parametri
monetaristického konceptu, které ve své praci ,,Dilema ceské ménové politiky* popisuje

Janackova (1996):

o Obtiznost odhadu nevyhnutelné miry inflace
o Neznalost potencialniho tempa ristu HDP
e Nepredikovatelnost rychlosti 0béhu penez

e HDP vs. objem transakci

e Volba ménového agregatu

o Stabilita multiplikatoru

e Neznalost délky zpozdeni

Ceska narodni banka si stanovila kaZdoroéné uréité mezicile, které stanovovala na
zaklad¢ své predikce ristu redlného HDP v nadchdzejicim roce. AvSak tento postup
neni zcela vyhovujici, jelikoz ¢eskd ekonomika prochazela transformacni recesi a
systémovymi zménami, z ¢eho vychazi zasadni nedostatek znalosti predikce tempa
ristu HDP. V ramci cilovdni ménového agregatu M2 je také problémem neznalost
casového zpozdeéni, které se projevuje v monetaristickém transmisnim mechanismu.

V roce 1995 byla ménova politika Ceské narodni banky zaméfena na sniZovani
miry inflace. V ekonomice vSak pusobily 1 proinflacni tlaky. Hospodatsky rust silil a byl

spojen se zvysujici se domaci poptavkou. V roce 1994 rlst agregatni poptavky dosahl
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na 4,8 % a v roce 1995 se zvysil na 10,9 %. Z grafu lze také vycist, Ze tento riist ma na

svédomi rychle rostouci domaci poptavka.

Graf 7: Meziro¢ni zmény rastu
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Zdroj: CNB

Dalsim faktorem byl zvysujici se pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Proti inflacnimu
poklesu dale ptisobil vzestup svétovych cen surovin, zesilené mzdové pozadavky a stale
pokracujici uvoliiovani centralné regulovanych cen.

Cilem ménové politiky pro rok 1995 bylo udrzet inflaci v intervalu 9 — 11 %. Rast
penézni zasoby, méfeny penéznim agregatem M2, byl odhadovéan intervalem 14 — 17 %,
coz se stalo i cilem ménové politiky (CNB, 1995).

Fixni ménovy kurz, ktery byl drzen v oscilaénim pasmu + 0,5 %, napomohl
eliminaci infla¢niho rizika, jelikoZ brzdil rist cenové Urovné vné&jSich vstupl. Tento
kurzovy zavazek meénové politiky byl vuréitém smyslu protichlidny. Ve spojeni
s makroekonomickou stabilitou a urokovym diferencidlem se fixni ménovy kurz stal
stimulem pro vysoky piiliv zahrani¢niho kapitalu a nasledné zvySeni rstu penézni
zasoby.

Meénovy vyvoj byl, silnéji nez v pfedeSlych letech, ovliviiovan pftilivem
zahrani¢niho kapitalu a ten spole¢né s rostouci uvérovou emisi nutil CNB zintenzivnit
operace na volném trhu, jelikoz se snazila dostat zavazek cilovani penézni zasoby
v ekonomice.

CNB oéekavala ohrozeni dezinflaéniho procesu, proto zpiisnila ménova opatieni

koncem poloviny roku 1995. Mezi tyto zptisiujici opatfeni spadalo zvySeni trokovych
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sazeb 0 1 %. Diskontni sazba se zvysila na 9,5 % a lombardni sazba se zvysila na

12,5 %. Povinné minimalni rezervy z primarnich vklada bank se sjednotily na 8,5 %.

Tabulka 2: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 1995

2T repo

Diskontni | Lombardni | Povinné minimalni rezervy
sazba

sazba (%) | sazba (%) z primarnich vkladi (%)

(%)
stavebnich sporitelen
26.6. - 995 11275 -
3.8. s 8,5 4,0
X)
8.12. 11,30
X) od tohoto data jiZ ze vsech zavazkd

Zdroj: CNB

Zptisnéni ménoveé politiky vSak mélo za nasledek zvySeni redlnych trokovych
sazeb. Redlny dopad téchto pfijatych opatfeni na ucastniky trhu v ro€nim vyjadieni
predstavoval pramérné zvyseni o 1,7 p. b. na 5,2 % u nové poskytovanych avéra (CNB,
1995).

Avsak i pfes tyto pfijata opatieni nebyla Cesk4 narodni banka schopna dodrzet
sviyj vyty€eny cil v cilovani penéZzniho agregadtu M2. Meziro¢ni rist tohoto agregatu byl
19,6 %.

Graf 8: Vyvoj M2 za rok 1995

Vyvoj M2 od poddtku roku v %

= IEOOVY Program
= skutetnost wetnd deporita SPT Telecom u CONB
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Zdroj: CNB
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Navzdory tomu viak CNB dodrzela svij cil v ramci inflace. Dokonce se vysledna
inflace na konci roku 1995 pohybovala na 9,1 % (viz Graf 1). CNB si ve své vyroéni
zpravé z roku 1995 vysvétluje nedodrzeni svého cile penézni zasoby transformujici se
ekonomikou a tomu neni co vytykat. Inflacni cile byly dodrZeny a rlst pen¢zni hladiny
nad o¢ekavani byl zpltisoben vétsi poptavkou po penézich, vice soukromych subjektt

v ekonomice, ¢i rozvojem kapitalového trhu.
4.2 Vyvoj ménové politiky v roce 1996

Jiz od pocatku roku 1996 bylo ziejmé rostouci riziko, které piedstavovala silici
domaci poptavka, ktera byla uspokojovana dovozem a pokracoval nekonzistentni rlist
mezd vii¢i produktivité prace. Prvnim krokem CNB bylo rozsifeni fluktua¢niho pasma
ménové kurzu z £ 0,5 % na = 7,5 % s platnosti od 28. 2. 1996 (CNB, 1996). CNB si od
tohoto rozsifeni slibovala sniZeni pfilivu kratkodobého kapitalu, coz se také v ur€ité
mife podafilo. Zaroven stim byl vytvofen i vétSi prostor pro manipulaci s domaci
nabidkou penéz. Vyvoj ménového kurzu tedy prestaval byt akei centralni banky, ktera
na devizovém trhu v pfedchozich obdobich zna¢né intervenovala, a zaCinal se vyvijet
dle poptavky a nabidky.

Cile pro rok 1996 v ramci penézni zasoby byl uréen v rozpéti 13 — 17 % prirustku
M2 (CNB, 1996). Od poéatku roku se vsak rast M2 pohyboval okolo 18 — 19 % (viz
Graf 9). S ptihlédnutim na pokles kratkodobého zahrani¢niho kapitalu naznacoval tento
vyvoj rust domdcich avérii. ZvySend penézni tvorba znovu meéla dvé strany. Z té
pozitivni by se dalo hodnotit financovani pfirtistku dovozu a z ¢asti také vyssi miru
investic. Na druhé¢ strané vSak tento riist penézni zasoby vytvarel infla¢ni tlaky.

V tomto roce byla provedena zména transmisniho mechanismu, resp. jeho uprava.
Z klasického meénového transmisniho mechanismu se stal modifikovany transmisni
mechanismus, jelikoz CNB jako reakci vyuzila Girokovou politiku. V roli operativniho
kritéria se zacala vyskytovat urokova sazba na mezibankovnim trhu. V nasledujici
Tabulce 3 jsou viditelné zmény, které CNB provadéla. Nejvice zmén se za rok 1996
dostalo 2T repo sazbé, ktera za cely rok vzrostla o 1,1 % (v roce 1995 byla 11,3 %).
Dalsiho zvySeni se dockala také diskontni sazba z 9,5 % na 10,5 % a lombardni sazba
z 12,5 % na 14 %. Povinné bankovni rezervy byly v roce 1995 na vysi 8,5 %, ale se

stale rostouci penézni zasobou byly zvySeny na 11,5 %.
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Tabulka 3: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 1996

Povinné minimalni rezervy
z primarnich vkladi (%)

stavebnich sporitelen
a CMZRB

215 11,80
21.6. 12,40 10,5 14,0
1.8. 11,5
Zdroj: CNB

Piijata opatfeni CNB postupné vedla k oslabeni tuvérovych aktivit obchodnich
bank, jelikoz ménova restriktivni opatfeni CNB se pfenesla na urokové klientské sazby.
S tim byla znatelna i klesajici tendence penézni zasoby, resp. snizeni jejiho tempa ristu.

Ke konci roku se meziro¢ni ptirtistek ménového agregatu M2 dostal na hodnotu 9,2 %.

Graf 9: Meziro¢ni prirtstky M2 v roce 1996
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4.3 Vyvoj ménové politiky v roce 1997

Rok 1997 je jednim z kli¢ovych let ceské ménové historie. Na zacatku tohoto roku

se stale prohlubovaly nerovnovazné tendence v ekonomice, které se projevovaly
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narstanim vné&jsi nerovnovahy. Tyto tendence spolu s dalsimi faktory vyustily v Krizi,
ktera vedla ke ztraté¢ diveéry domécich i zahraniénich investor v udrzeni fixniho kurzu
koruny Ceskou narodni bankou.

Dusledkem rychleji rostouci domaci poptavky nez nabidky byl rostouci externi
deficit, ktery vSak byl patrny jiz od poloviny roku 1994. CNB si byla védoma tohoto
hroziciho nebezpeci a reagovala restriktivni ménovou politiku. Dle Klause (2003) byla
pravé opatieni provedena vroce 1996 — tedy zvySeni urokovych sazeb a PMR —
nastolenim pfimé cesty k ménové krizi. Dédek (2000) vSak zastava vice pozici centralni
banky. Vysvétluje nepfili§ stabilni politickou situaci a nevnimani zjevnych néznakt
zpomaleni rustu. Uvadi, Ze centrdlni banka zlstala osamocena v fizeni
makroekonomického prostiedi ekonomiky a po potvrzeni signald ztraty rustového
tempa vlada obvinila pravé CNB diky zpiisnéni jeji politiky v &ervnu 1996. Dle CNB
(1997) vsak zvysSeni urokovych sazeb pfispivalo ke snizeni, resp. utlumeni domaéci
poptavky, ale na druhé strané zvysilo zajem o korunové investice pii rostoucim
urokovém diferencialu a kurz koruny tak posilil. Toto nominalni posileni kurzu vedlo

k reAlnému posileni kurzu, coz vedlo ke sniZzeni konkurenceschopnosti domaci

produkce.

Tabulka 4: Vivol' ekonomickich indikatori v letech 1993 - 1998

HDP (ro¢ni tempa, s.c. 1995, %) 0,1 2,2 5,9 3,8 0,3 -2,3
Inflace (ro¢ni pramér CPI, %) 20,8 10 9,1 8,8 8,5 10,7
Mira nezazméstnanosti (%) 3,5 3,2 2,9 3,5 52 7,5
Saldo statniho rozpoctu (% HDP) 0,1 0,9 0,5 -0,1 -0,9 -1,6
Saldo bézného uctu (% HDP) 1,3 -1,9 -2,6 -7,4 -6,1 -1,9
Zahr. zadluzenost (% HDP) 24,9 25,4 31,9 36,2 44 12,6
Devizove rezervy (mid. USD) 3.9 6,2 14 12,4 9,8 12,6
Devizowy kurz CZK/USD 29,2 28,8 26,5 27,1 31,7 32,3
Devizowy kurz CZK/DEM 17,6 17,8 18,5 18,1 18,3 18,3

Zdroj: CNB, CSU, MFCR

V Tabulce 4 je viditelny vyvoj ekonomickych indikatord v CR v letech
1993 - 1998. Saldo bézného uctu napovidd rostouci vnéj$i nerovnovahu, kterda byla
jedna z pfic¢in mé€nového otiesu, ktery probéhl v roce 1997.

Dédek (2000) ve své praci shrnuje vniméani cCeské ekonomiky zahrani¢nimi

investory v prvnim ¢tvrtleti roku 1997 a tyto zavery jsou ziejmé i z Tabulky 4:
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- Makroekonomické indikatory Ceské republiky naznacovaly jeden z nejhorsich
deficitli bézného uctu viaci HDP, ktery nebyl vykryty pfilivem nedluhového
dlouhodobého kapitalu. Zahrani¢ni zadluzenost se pohybovala okolo 40 % a
devizové rezervy centralni banky klesaly k mnozstvi, které by pokrylo 3
mésice dovozu.

- Rozbor makroekonomické situace ekonomiky odhaloval ochabujici
hospodaisky riist a zaroven prohlubovani vnéjsi 1 vnitini nerovnovahy. Na
mikrourovni byla znat ztrata dynamiky, ktera zde byla na zacatku
transformace.

- Politickd situace vzemi ¢im dal vice sméfovala k nestabilité, ktera se
prohlubovala $patnymi udaji o ekonomice

- Bylo viditelné napéti mezi hlavnimi tvirci hospodéiské politiky,
mezi centralni bankou a vladou. Medialni piestielky téchto dvou autorit

nepfispivaly k feSeni situace.

Tyto vSechny aspekty jednoznaéné naznacovaly, Ze Ceskd ekonomika je teritoriem
pro potencialni turbulence. Na fakt spekulac¢nich Utoka také upozoriiovala zprava
Mezinarodniho ménového fondu z biezna roku 1997, kde na néj explicitng upozornili.*

VlIddnim usnesenim z 16. dubna 1997 ¢. 228 byla pfijata korekce hospodaiské
politiky a dalSich transformacnich opatieni, jehoZ soucasti byl pozadavek na restrikci
vladnich vydaji, zpomaleni ristu mezd ve vladnich institucich apod. CNB v kvétnu
roku 1997 snizila povinnou miru rezerv z 11,5 % na 9,5 %. Tuto zménu argumentuje
(CNB, 1997) tim, e tak reagovala na pfijeti systému dovoznich depozit, jehoz zamér
bylo omezeni rlstu dovozu. Tento instrument je makroekonomicky shodny s kategorii
PMR, tudiz se o¢ekavana rozsah shodoval se snizenim PMR. U¢innost & rozsah této
zmény nebyl vyznamny, avSak byla to zndmka uvolnéni ménové restrikce. V této fazi

doslo ke sblizeni pohledt centralni banky a vlady na korekci hospodatské politiky.

Zacatkem dne 15. kvétna 1997 doslo k velmi prudkému oslabeni ménového kurzu
Seské koruny. V pribéhu jedné hodiny koruna ztratila ptes 100 bazickych bodia®® a
ocitla se na péti procentni urovni deprecia¢ni strany fluktuaéniho pasma a CNB

intervenovala (CEP, 2000).

14 Czech Republic - Recent Economic Developments. IMF Staff Country Report No. 96/147 [online]. IMF, 1997 [cit. 2016-12-11].
Dostupné z: http://archiv.ihned.cz/c1-917672-zaverecna-zprava-pracovniku-mmf-z-27-brezna-z-navstevy-cr
15 Bazicky bod oznaduje jednu setinu procentniho bodu
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Ceska narodni banka pro tento ménovy otfes zvolila taktiku tzv. utahovani

likvidity. Centralni banka si byla védoma své role a zajisté si byla védoma i toho, ze

zavazek fixniho kurzu neni udrzitelny a neni ani zadouci ho udrZovat. V tomto obdobi

se jednalo pouze o tlumeni skod a strategicky ustup, resp. pfeménu kurzovych rezimd.

K tomuto ,,ustupu“ CNB zvolila stahovani likvidity &eské koruny zekonomiky a

zaroven intervenovala na devizovém trhu proti spekulantim. Stahovani likvidity bylo

provadéno prevazné skrze urokové sazby CNB.

Nasledujici tabulka zachycuje vyvoj trokovych procentnich sazeb v roce 1997.

V pribéhu kvétna lze ztabulky vypozorovat, ze 1T repo sazba dosahla svého

rekordniho maxima 75 %. Toto opatfeni bylo nezbytné pro zdrazeni vypaj¢ovani korun,

které by slouzily dal pro spekulacni ucely.

Tabulka 5: Vyvoj irokovych sazeb CNB v roce 2015
Diskontni

Lombardni
sazba

PMR (%)

1.1. 12,4 12,4

8.5. 9,5
16.5. 12,9 50
19.5. 45

23.5. 75

27.5. 13
2.6. 45

4.6. 39

6.6. 39

11.6. 31 29

13.6. 29

18.6. 25 25

20.6. 22 22

23.6. 20 20

24.6. 18,5 18,5

27.6. 23
30.6. 18,2 18,2

1.7. 17,9 17,9

7.7. 17 17

8.7. 16,5 16,5

9.7. 16,2 16,2

15.7. 16 16,2

16.7. 16

22.7. 15,7 15,7

23.7. 15,2 15,4

24.7. 15,2

28.7. 14,9 14,9

1.8. 14,7

4.8. 14,5 14,5
31.10. 14,8

1.12. 19 18,5

2.12. 18,5 18

3.12. 17,75 17,5

4.12. 17 16,75

9.12. 15,5 15,5
10.12. 15
11.12. 15
17.12. 14,75 14,75

Zdroj: CNB, viastni tiprava
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Tento utahovaci manévr mél vsak své limity a s tim souviseji limity devizovych
rezerv, které centralni banka nemutze pln¢ vycCerpat. Snizeni devizovych rezerv za rok

1997 ¢inilo 2,2 mld. USD, coz odpovidalo 56 mld. K¢ po vylouceni kurzovych rozdild.

Graf 10: Vyvoj devizovych rezerv CNB za rok 1997
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Zdroj: CNB

Situace vysokych turokovych sazeb také neni dlouhodobé udrzitelnd, jelikoz
hrozilo prosaknuti do trznich urokovych sazeb a vyusténi v bankovni krizi. Dvanact dni
po propuknuti ménové krize bylo 26. kvétna 1997 ozndmeno, ze ceska meéna prechazi
na rezim volného kurzu, tzv. ¥izeny floating'® (CNB, 1997). Prvnich par dni po zavedeni
volného kurzu bylo kritickych, jelikoz mohlo dojit k dramatickému padu mény. CNB
tedy provedla nékolik intervenci, kterymi chtéla této depreciaci predejit. Mimo to
i slovni vyi¢eni ofekavaného kurzového intervalu 17 — 19,5 K&/DEM (Dédek, 2000)
ptispélo k urcité orientaci ekonomickych subjektli v prostiedi volného kurzového
rezimu. Kombinaci vySe uvedenych faktort se centralni bance podafilo alespoit zmirnit
dopady ménové krize.

Nasledné po piijeti nového kurzového rezimu doslo k cca 10 % depreciaci kurzu
koruny vii¢i centralni parité. Urokové sazby se b&hem 3. &tvrtleti roku 1997 ustalily na
vy$§i trovni zhruba o 2 — 2,5 %, nez tomu bylo pfed kvétnovymi spekulativnimi atoky

(CNB, 1997).

S moznosti pohledu z ¢asového odstupu je provedeni této potlacujici politiky

CNB na zvézeni. Centralni banka sice argumentuje postupnym zmirlovanim meénové

16 Rizené plovani umozituje centrélni bance zasahnout devizovymi intervencemi v momentech nadmérmé volatility ménového
kurzu. Za normalnich okolnosti je vyvoj ménového kurzu ponechén trhu
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krize!’, které vsak pokracovalo dale v roce 1997, jelikoz tirokové sazby se snizovaly
velmi postupné, ¢i viibec. Na zacatku prosince se urokova sazba 1T repo sazby znovu
zvysila 0 4,5 % na hodnotu 19 % a 2T repo sazba byla zvySena na 18 %. Tyto
rozhodnuti CNB dle své vyroéni zpravy provadéla proto, aby zabranila
predpokladanému oslabeni ménové kurzu. Oslabeni ménového kurzu bylo
predpokladano kvuli nestabilni politické situaci, ktera vyvrcholila demisi vlady koncem
listopadu 1997.%% Dal§im signalem pro oslabeni kurzu bylo sniZeni ratingu Ceské
republiky o 1 stupen agenturou IBCA. Agentura Standard & Poor’s se postarala 0
snizeni ratingu tii Ceskych bank.

Diky zvyS$ovani tirokovych sazeb CNB se zvysily sazby na mezibankovnim trhu
na vysi pies 20 % (CNB, 1997). CNB své urokové sazby postupné snizovala, aZ je dne
17. prosince 1997 ustalila na vysi 14,75 % jak pro 1T tak i pro 2T repo sazbu.
Restriktivni politika centrdlni banky spolecné s odeznivajici ménovou krizi vedla
k poklesu ekonomiky a krecesi. Nabizela se také druha varianta, jak bylo mozné
zvladnout ménovy oties. Nesnizovani inflace za kazdou cenu, ale nechat ekonomice
volny prostor pro samostatné uzdraveni, jelikoz znehodnoceni mény byla dan za
prehfivajici se ekonomiku a vyraznou vnéjsi nerovnovahu. Kratkodobé zvyseni inflace
by vSak z dlouhodobéjsiho hlediska nevedlo Kk pasti deflace, do které se Ceska

ekonomika dostala v roce 1999.

17 Klaus (2003) tuto krizi nazjva spise krizi politickou, nez ekonomickou

Bprehled clemi viady (4. 7. 1996 - 2. 1. 1998) [online]. Vlada Ceské republiky, 2009 [cit. 2016-12-11]. Dostupné z:
https://www.vlada.cz/cz/clenove-vlady/historie-minulych-vlad/prehled-vlad-cr/1993-2007-cr/vaclav-klaus-2/prehled-ministru-
24632/
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5 Ménova politika v rezimu cilovani inflace

Ceska narodni banka ztratila nominalni kotvu, kterou méla formou fixniho kurzu
koruny a kurzovy rezim byl zvolen tizeny floating. S ohledem na tuskali, ktera ptivadéla
strategie cilovani pen&zni zasoby bankovni rada CNB rozhodla o zméné rezimu své
ménové politiky. Novym rezimem se stalo cilovani inflace. Takto formulovana politika
méla do ekonomiky vnést jasnéji stanovené schéma, jednoduseji vetejnosti sdélit cil
monetarni politiky a pozitivné ovlivnit inflaéni ocekavani ekonomickych subjekti. Za
inflagni cil byla zvolena tzv. &ista inflace®®. Inflagni cil stanovila CNB ve stfednédobém
horizontu, ktery koncil rokem 2000. Inflacni cil byl stanoven na 4,5 % 1 p. b.
Kratkodoby mezicil pro konec roku 1998 byl definovan ve vysi 6 % + 0,5 p. b.

Tabulka 6: Inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci

pro rok|

5,5 - 6,5 % | prosinec 1998 prosinec 1997
m 4-5% prosinec 1999 listopad 1998
m 3,5 - 5,5 % | prosinec 2000 prosinec 1997
m 2-4% prosinec 2001 duben 2000
m 1-3% prosinec 2005 duben 1999
Zdroj: CNB

Cilovani inflace jako rezim ménové politiky nepracuje s explicitné stanovenym
mezicilem, ale vzdalenost mezi operativnim a koneénym cilem transmisniho

mechanismu pieklenuje na zaklad¢ inflacnich prognéz.

., Zprvu byly pouzivany tzv. podminéné prognozy inflace, které modelovaly budouci
Vyvoj za existence soucasnych (nemennych) urokovych podminek. Zdokonaleni
prognostického aparatu a zavedeni souhrnného modelu vyvoje ekonomiky umoznilo
prejit k tzv. nepodminéné prognoze inflace, ktery obsahuje jiz modelovou reakci

centralni banky na makroekonomicky vyvoj“ (CNB, 2003, str. 22)

3 Viz CNB (1997, str. 26) ,,...Pohyb &isté inflace je vztahovan k okruhu polozek, které definuji spotiebitelsky kos. Z n&j se tak
vylucuji polozky s regulovanymi cenami a polozky ovlivitované jinymi administrativnimi opatenimi. Polozky, u kterych dochézi

k cenovym zménam z diivoda danovych tprav, zistavaji souéasti spotiebniho kose, avsak vliv danovych tprav je eliminovan. Podle
této definice piedstavuje ¢ista inflace cca 82 % celkového CPI...
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Tabulka 7: Vyvoj makroekonomickych veli¢in v priibéhu roku 1998

SKUTECNOST
1995 1996 1997 | 1998 | /1998  11/1998 | 1I/1998  1V/1998

HRUBY DOMACT PRODUKT 6,4 39 1,0 2,7 -0,9 2,4 -2,9 4,1
AGREGATNI POPTAVKA
{domici poptivka a vijvoz) 11,9 74 i3 23 6,8 2.0 1,2 0,2
DOMACT POPTAVEA 9.8 85 -0.4 3,2 4.5 4,3 -2,8 1.4
DOMACH EFEKTIVNI
POPTAVKA ! 9,1 7.0 1,2 2,1 2,1 4.6 -1,5 -0,6
v tom:
Spotfeba domdcnosti 6,9 7.0 1,6 2,4 -1,6 7,0 -0,9 0,2
Spotfeba viddy 2 -1,2 43 -1.8 11 2,7 0,6 0,8 6,3
Hrubi tvorba fixniho kapitilu 21,0 87 -49 3.7 -2,5 -4,1 -3,1 4.7
VYVOZ ZBOZI A SLUZEB 16,1 54 10,2 1,5 274 12,3 8,1 17
DOVOZ ZBOZI A SLUZEB 22,0 129 6,7 9,0 17,3 7.9 7.1 5.1
Zdroj: CNB

VyhlaSovani inflac¢nich cilii pomoci indexu cisté inflace bylo disledkem stéale

nedokoncené liberalizace cen a harmonizaci dani s Evropskou unii.

4 r e

5.1 Vyvoj ménové politiky v cilovani ¢isté inflace

Graf 11: Vyvoj urokovych sazeb CNB v roce 1998
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Rok 1998 lze z hlediska ménové politiky rozdé€lit na dvé obdobi. V prvnim
obdobi, které trvalo od ledna do &ervence, CNB udrzovala stabilni vysi svych
trokovych sazeb®. Uroven téchto urokovych sazeb byla pomémé vysokd, jelikoz se
centralni banka shazila cCelit inflacnim tlakim a snazila se dostat svého inflacniho cile,
ktery byl ve vysi 5,5 % - 6,5 % cisté inflace. Inflacni tlaky probihaly od zacatku roku.
Za hlavni faktory lze povazovat narlst cen potravin, zvysSeni sazby DPH, nomindlni

depreciace kurzu z minulého roku a tiprava regulovanych cen (CNB, 1998). V infla¢ni

2 Kromé zvyseni 2T repo sazby v bieznu 0 0,5 %
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zpravé z &ervence roku 1998 je popsano, ze CNB odekava, Ze ista inflace se bude na
konci roku pohybovat spise u dolni hranice cileného rozpéti.

V tomto prvnim obdobi se cilovani inflace zdalo byt pfiznivé. Meziro¢ni Cista
inflace v ¢ervnu poklesla na 6,5 %, toto snizovani bylo vsak pusobenim nejen politiky

monetarni, ale také fiskalni a diichodové.

_Graf 12: Primérna ro¢ni mira inflace v letech 1994 - 2015
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Druhé obdobi roku 1998 z hlediska ménové politiky bylo diametraln¢ odlisné.
CNB od poloviny &ervence zalala snizovat své Girokové sazby a to postupné, aby
minimalizovala vznik Sokid na financ¢nich trzich. Sazba PMR se snizila na 7,5 % a na

konci roku se rozhodlo o snizeni na 5 % s platnosti od 28. ledna 1999.

Tabulka 8: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 1998

27T repo Diskontni [

Lombardni | Povinné minimalni rezervy

SE“;")“ s&")“ sazba (%) | z primamich vkladd (%)
| stavebnich
sporitelen a CMZRB
23.1 19,0
20.3. 15,00
17.7 14,50
30.7. 7.5
14.8. 14,00 11,5 16,0
25.9. 13,50
27.10. 12,50 10,0 15,0
13.11 11,50
4.12. 10,50
23.12. 9,50 7.5 12,5
Zdroj: CNB
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Graf 13: Vyvaj ¢isté inflace od roku 1995 - 1999
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Zdroj: CNB

Béhem celého obdobi dochazelo ke stalému poklesu inflace a v prosinci
meziro¢ni index cisté inflace poklesl na 1,7 %. Tento vysledek byl o 3,8 % nizsi, nez
byla dolni hranice kratkodobého mezicile CNB. Ta ve své vyroéni zpravé za rok 1998
mezi nejdilezitéjsi vnejsi faktory, které zaptiCinily nesplnéni inflacniho cile, fadi vyvoj
cen potravin a surovin a urovefi ménového kurzu. CNB predpokladala mirnou
depreciaci mény, avsak tento piedpoklad se nenaplnil. Kurz koruny naopak aprecioval.
V tomto prvnim roce cilovani inflace Ize po analyze namitat, Ze centralni banka méla
zaCit se snizovanim svych trokovych sazeb dfive a mozna by piredesla tak skokovému

meziro¢nimu sniZeni ¢isté inflace.
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Tabulka 9: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 1999

2:;;':[:: Di:::::“i Lombardni | Povinné minimalni rezervy
(%) (%) sazba (%) | z primamich vkladi (%)
stavebnich
8,75

18.1.
28.1. 5,0
29.1. 8,00
12.3. 7.50 6,0 10,0
9.4. 7,20
4.5. 6,90
25.6. 6,50
30.7. 6,25
3.9. 6,00 39 8,0
5.10. 5,75
7.10. L 2,0 *
27.10. 5,50 5,0 7.5
26.11. 5,25
Zdroj: CNB

Hlavnim charakterem ménové politiky vroce 1999 bylo znovu postupné
sniZzovani urokovych sazeb a povinnych minimalnich rezerv. PMR se v fijnu ustalily na
2 %, které plati az do soucasnosti. Hlavni snizovani probéhlo u trokové sazby 2T repo
operaci, presné 11 krokl vedlo ke snizeni za cely rok o 4,25 %. Proces dezinflace, ktery
pretrvaval z roku 1998 byl pozastaven v poloving roku 1999, CNB vsak stale snizovala
své sazby, ale pouze o nizké hodnoty. Novd podminé€nd prognéza naznacovala, Ze
v roce 2000 bude cista inflace pti dolni mezni hranici infla¢niho cile nebo mirné pod ni

(CNB, 1999).
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Graf 14: Vyvoj drokovych sazeb CNB v roce 1999
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Makroekonomicky vyvoj v tomto roce byl charakterizovan dosahovanim vnéjsi a
vnitini ekonomické rovnovéhy. Dals§i pokles inflace pfispél k vnitini rovnovaze a

napomohl ke sbliZzeni inflaéniho oc¢ekavani jednotlivych skupin ekonomickych subjekta.

Graf 15: Vyvoj HDP v letech 1996 - 1999
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V grafu 15 je viditelné, Ze v meziro¢ni zména HDP v procentech znovu zacala
mirné rast. Tento rast byl pfevazné podpotren rastem vydaji domdécnosti na spotiebu.
Vyse uvedené snizeni PMR na 2 % centrdlni banka provadéla s cilem sblizovat
instrumentarium meénové politiky s ECB a tim také podpoftit konkurenceschopnost

tuzemského bankovniho sektoru (CNB, 1999).
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Avsak 1 v tomto roce se skutecna Cistd inflace pohybovala na niz$i arovni, nez byl
cil CNB. Centralni banka provad¢la tyto operace s ohledem na svij infla¢ni cil pro rok

2000 a také s ohledem ¢asového zpozdéni plisobeni monetarni politiky.

V roce 1999 byla piijata ,,Dlouhodoba ménovéa strategie CNB“, kterou Ceska
narodni banka pfedlozila vladé ke schvéleni, resp. jako materidl pro koordinaci
hospodaiské politiky s politikou ménovou. Tato strategie vychézela z potieby stanovit
dlouhodoby cil, ke kterému by meénova politika sméfovala a piiblizovala se tim
zacCletlovani do evropskych struktur. Tento dlouhodoby cil byl ve strategii definovan

irovni cenové stability v roce 2005 na 2 % s oscilaci jednoho procentniho bodu.?:

Vroce 2000 CNB svilj nastroj trokovych sazeb nevyuzila a zadné z nich
neménila. V tomto roce viak probéhla novela zakona o CNB zékonem ¢&.442/2000 Sb.,
ve které byl zménén, resp. pieformulovan, hlavni c¢il CNB. Doposud byl hlavni cil
ménova stabilita. S novelou zakona se hlavnim a primarnim cilem Ceské narodni banky
stala péce o cenovou stabilitu a jako druhotny cil, pokud nebude v rozporu s prvotnim

cilem, podporovat hospodarsky riist a hospodarskou politiku viady.

Cilem roku 2001 bylo udrZeni dosazené makroekonomické stability a vytvofeni

podminek pro pokracujici hospodarskou konjunkturu.

Graf 16: Vyvoj inflace v letech 1996 - 2001
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2Dlouhodobd ménova strategie Dokument projednany v Bankovni radé CNB dne 8. 4. 1999 [online]. Ceska narodni banka, 1999
[cit. 2016-12-11]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/d_menova_strategie.p
df
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Graf 17: Prognézy inflace z roku 2001
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Na zagatku roku 2001 CNB sniZila Grokovou sazbu z 2T repo sazeb 0 0,25 % na 5
%. S tim adekvatné snizila také diskontni sazbu na 4 % a lombardni sazbu na 6 %.
Tento krok provedla na zaklad€ lednové progndzy ¢isté inflace, kterd naznaCovala vyvoj

inflace k dolni hranici stanoveného inflaéniho cile.

Tabulka 10: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 2001

ZT repo | Diswonind Lombardni | Povinné minimalni rezervy
sazba (%) | z primamich vkladi (%)

stavebnich
spofitelen a CMZRB
6,0

23.2. 5,00 4,0
27.7. 5,25 4,25 6,25
30.11. 4,75 3,75 5,75
Zdroj: CNB

V poloviné roku se vSak vyvoj ceské ekonomiky zacal ménit. Signaly
0 pokracujicim ozivovani a rastu ceské ekonomiky se potvrzovaly jako konzistentni,
s tim vSak bylo spojené riziko nakladovych infla¢nich tlak. V uvedeném grafu 18 je
viditelny vyssi riist cen potravin od dubna do ¢ervence 2001. S postupnym zvySovanim
cen se zvysSovala i inflaéni odekavani. S timto smérem CNB piehodnotila infladni
prognézu, ktera signalizovala miru inflace pohybujici se nad urovni inflacniho cile az
do poloviny roku 2002, kde znovu zadala klesat. Tento vyvoj pfimél CNB zvednout

urokové sazby 0 0,25 %.
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Graf 18: Vyvoj inflace v letech 1999 - 2001
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ZvySeni urokovych sazeb, zvefejnéni mezirocniho rastu inflace v ¢ervenci 2001
ve vysi 5,9 % (CNB, 2001) vedlo ke zvyseni inflaéniho o¢ekavani a dalimu ristu
urokovych trznich sazeb. Nové signaly o ochabujici svétové poptavee v USA a v EU,
coz bylo nasledkem zafijového teroristického utoku, vedlo ke sniZovani trznich
tirokovych sazeb a s tim byl spojeny pokles urokovych sazeb CNB, které poklesly o 0,5
%. Pokles sazeb CNB byl viak vyvolany také apreciaci ménového kurzu, ktery dle CNB
(2001) neodpovidal vyvoji zakladnich makroekonomickych veli¢in. Aby CNB
nepfiméfenému posilovani koruny zabranila, zacala pfimo intervenovat na devizovém

trhu.

Graf 19: Vyvoj ménového kurzu v letech 1999 - 2001
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Meénova politika se vtomto roce vyznacovala pomérnou snahou o ovlivnéni
inflacniho ocekavani ekonomickych subjektd, coz se ji vcelku dafilo. Exogenni
neptfedvidatelné udélosti celou tuto politiku vyrazné ovliviiovaly, ale ménova politika
poprvé v rezimu cilovani inflace splnila sviij inflagni cil. Cista inflace se na konci roku
2001 pohybovala na trovni 2,4 %, coz spada do dolni hranice vyty¢eného cile 2 — 4 %.
Bohuzel vSak splnéni inflaéniho cile je v podminkach ceské ménové politiky spise

vyjimka.

Graf 20: Vyvoj ¢isté inflace v letech 2000 - 2001
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Po ¢&tyfech letech cilovani inflace se Ceskd narodni banka rozhodla zménit
cilovanou inflaci z €isté na celkovou. V dubnu 2001 byl vyhlaSen novy inflaéni cil na
obdobi od ledna 2002 do prosince 2005. V lednu 2002 pasmo zacind na rozmezi 3 — 5
% a postupné klesa do hodnot 2 — 4 % v prosinci 2005. Cilem tohoto rozhodnuti bylo
mimo jiné pfiblizovat se primérné mife inflace v EU. Cilovani celkové inflace vSak

nez cilovani Cisté inflace.
5.2 Vyvoj ménové politiky Vv cilovani pasma celkové inflace
V &ervenci 2002 CNB zménila inflaéni prognézu zpodminéné na tzv.

nepodminénou. Spolu s vétSim zapojenim bankovni rady do prognézovani inflace byl

toto pozitivné aktivni krok ke stalému zdokonalovani tohoto ménovépolitického rezimu.

,, Vedle prognozy ve smyslu nejpravdépodobnéjsiho obrazu budouciho vyvoje ekonomiky

je casto vyuzivana tzv. ,,podminénad prognoza “, tj. simulace dalstho vyvoje za ne nutné
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realistického predpokladu, ze centralni banka nebude menit nastaveni
meénovepolitickych ndstroji. Prvne jmenovany typ prognozy se pro odliseni od
,,podminéné prognozy ‘“ nekdy oznacuje jako ,, prognoza nepodminéna “, i kdyz i ona je —
Jjako kazda prognoza slozZitého vyvoje realnych ekonomickych systéemit — podminéna

Fadou riznych predpokladii” (CNB, 2002, str. 24)

Graf 21: Vyvoj inflace v CR a EU v letech 1995 - 2002
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Kurz koruny pokracoval ve svém sileni z pfedchoziho roku, na coz musela
centrdlni banka reagovat devizovymi intervencemi. Dne 16. ledna 2002 byla pfijata
»Hotrategie feSeni kurzovych dopadu prilivu kapitalu z privatizace statniho majetku a
dalsich devizovych piijmi statu®, ktera umoznovala konverzi devizovych piijmi statu
mimo trh p¥imo do rezerv CNB, tedy bez piipadnych p¥imych dopadéi na ménovy
kurz.??

Graf 22: Vyvoj devizovych intervenci a kurzu CZK/EUR v roce 2002
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2Strategie Feseni kurzovych dopadii prilivu kapitalu z privatizace statniho majetku a z dalsich devizovych piijmii statu [online].
Ceska narodni banka, 2002 [cit. 2016-12-11]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2002/2002_leden/boxy_a_prilohy/mp_zpinflace_prilohy _c_02_leden_p1.
html
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Apreciace kurzu viak stale pokradovala i pies lednové devizové intervence. CNB
na zékladé vyvoje ménového kurzu rozhodla snizit své trokové sazby nejdiive 0 0,25 %
ke konci ledna 2002 a na zacatku tnora o dalsich 0,25 %. 2T repo sazba se pohybovala

na urovni 4,25 %, diskontni sazba na trovni 3,25 % a lombardni sazba na 5,25 %.

Tabulka 11: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 2002

Diskontni
sazba
(%)

Lombardni | Povinné minimalni rezervy
sazba (%) z primamich vkladd (%)

stavebnich
sporitelen a CMZRB

2.1 4,50 3,50 5,50
1.2. 4,25 3,25 5,25
26.4. 3,75 2,75 4,75
26.7. 3,00 2,00 4,00
1211, 2,75 1,75 3,75
Zdroj: CNB

S timto vyvojem se zac¢ala sniZovat i progndza inflace a CNB v dubnu reagovala
znovu snizenim trokovych sazeb o 0,5 %. Ménovy kurz stale posiloval a s tim pfisly i
nové intervence na devizovém trhu. V cervenci té¢hoZz roku doslo k dal§imu prudkému
poklesu ménového kurzu koruny, ktery se tak dostal k hranici 29 CZK/EUR. Ceska
narodni banka na tento vyvoj reagovala provadénim skrytych intervenci, u kterych
vyuzivala aktualnich podminek na devizovém trhu (CNB, 2002). Intervence
pokracovaly az do zafi, kde se jiZ na zbytek roku kurz stabilizoval. Soucasné
s gervencovymi intervencemi CNB znovu snizila své urokové sazby, nyni o 0,75 %.
2T repo sazba se dostala na uroven pouhych 3%, diskontni sazba na 2 % a lombardni
sazba na 4 %. Koncem roku 2002 doslo jesté k jednomu snizeni Grokovych sazeb o étvrt

procenta.
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Graf 23: PInéni inflaéniho cile v roce 2002
B -

7
B
5 4

leden - prosinec 2002

0 T T 1
1272000 1272001 1272002 1272003

Zdroj: CNB

JelikoZ zpozdéni transmise CNB odhaduje na 12 — 18 mésict, na koneénou inflaci
vroce 2002 mélo tedy vliv rozhodovani ménové politiky v pribéhu roku 2001.
Dulezitym faktorem zde jsou chybné odhady vyvoje exogennich faktori, jakozto cen
potravin a regulovanych cen. Kdyby tyto odhady byly spravné, ménova politika by byla
inflace se totiZ pohybovala na Grovni kolem 0,5 % a primérna inflace za cely rok byla
1,8 %, coz bylo poprvé v historii nizsi ¢islo, nez je primér EU. Stanovené inflacni
pasmo CNB svoji ménovou politikou dodrzovala pouze v prvni poloviné roku 2002 a

zbyly rok vyznamné cilené pasmo nedodrzela.

V roce 2003 plnéni inflaéniho cile bylo opakované nesplnéno. Vyvoj inflace
dokonce v ur¢itych mésicich dosahoval zapornych hodnot. Vyvoj v tomto roce vSak
neznamenal Zadné zasadni zmény v mé€nové politice a ta se spiSe soustiedila na splnéni

cilti v roce 2004, ve kterém Ceska republika vstoupila do EU.

Graf 24: Plnéni infla¢niho cile v roce 2003
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Za rok 2003 probéhlo snizeni urokovych sazeb ve tfech krocich a to celkové o
0,75 % wvacéi roku predeslému. Intervence na devizovém trhu centrdlni banka
neprovadéla a ponechala vyvoj ménového kurzu Cisté na trznim mechanismu.

Tabulka 12: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 2003

Povinné minimalni rezervy

-"gh";‘ 5(":&"13 sazba (%) | z primamich viladd (%)
K= N N I ="
sporitelen a CMZRB
31.1. 2,50 1,50 3,50
26.6. 2,25 1,25 3,25
1.8. 2,00 1,00 3,00
Zdroj: CNB

v s

Vyvoj inflace v roce 2004 se z vétsi ¢asti pohyboval v cileném pasmu ménovou
politikou. Meziro¢ni mira inflace ke konci roku 2004 byla na urovni 2,8 %. Pro vliv na
hodnotu inflace a plnéni inflacniho cile ve druhé poloviné tohoto roku je nutné
analyzovat ménovou politiku ze zacatku, ¢i pribehu roku 2003. VysSe uvedena tabulka
zmeén v urokovych sazbach, tedy vyuzivani nastrojii centralni banky pro dosazeni cilené
inflace, naznacuje uvolnénéjsi ménovou politiku. Snizenim urokovych sazeb se uvolnil i
finan¢ni trh a mira inflace postupné stoupala a udrZovala se v cileném pasmu. K ristu
inflace vSak pfispély 1 Gpravy nepiimych dani a snizeni zédkladni sazby DPH z 22 % na

19 %%,

2 Vyvoj sazeb dané z pridané hodnoty [online]. datovy-portél.cz, 2014 [cit. 2016-12-11]. Dostupné z: http://www.ucetni-
portal.cz/soubory/prehledy2/51.pdf

63



Graf 25: PInéni inflaéniho cile v roce 2004
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Prognozy inflace v roce 2004, které se orientovaly na obdobi roku 2005 a prvni
pololeti roku 2006, vykazovaly nejdfive pohyb inflace v inflaénim pasmu, piesnéji
kolem jeho stiedu (CNB, 2004). Pro tento vysledek byla Ceskou narodni bankou
vyhodnocena potieba zvysit Girokové sazby. Tak také provedla v ¢ervnu a v srpnu, kdy

zvysila sazby celkové o 0,5 %.

Tabulka 13: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 2004

2T repo | Diskontni - S S S
Lombardni | Povinné minimalni rezervy
. 5{’;")’ sﬁf’}a z primamich vkladd (%)

Stmbl'li(_;h
spofitelen a CMZRB

25.6. 2,25 1,25 3,25
27.8. 2,50 1,50 3,50
Zdroj: CNB

Dne 1. kvétna 2004 Ceska republika vstoupila do Evropské unie. Vstup do EU byl
spojen se zvySenou mirou nejistoty ohledné moznych cenovych a strukturdlnich
disledkt. Tato nejistota hrala také urcitou roli ve vytvareni inflacniho ocekavani.
V souvislosti s piipojenim se do Evropské unie CNB vyhlasila novy inflaéni cil, ktery
byl platny od ledna roku 2006. Vyse tohoto cile vSak nebylo pasmo, jako doposud, ale
jednalo se o bodovy cil ve vysi 3 %%* (CNB, 2004). Tento cil byl pro ménovou politiku

2 Centralni banka se zavazuje, Ze bude usilovat o to, aby se skute¢nd inflace neligila o jeden procentni bod na obé strany
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zavazny v ramci Maastrichtskych kritérii a cil byl vyhlasen s platnosti do doby, nez se

CR piipoji k eurozong.

PInéni infla¢niho cile se v roce 2005 znovu spiSe nedafilo. Prvnich 8 mésica

v

cileného pasma. Az v poslednich mésicich se inflace pohybovala na urovni dolni

hranice cileného pasma.

Tabulka 14: Vyvoj prognézovanych a skute¢nych veli¢in v letech roce 2005

V04 /04 Vo5 V05 05 IV/05

3M PRIEOR progndza 24 26 28 3.1 34 38
v %) skutecnost 26 26 23 1,9 18 2.1
Kurz CZK/EUR progndza 31,8 31,8 3.7 316 34 31.1
(Uroveri) skutecnost 31,6 31,1 30,0 30,1 29,7 29,3
HDP prognoza 472 43 4.0 42 41 47
(redlny, mzr. zmény) skutecnost 49 5.0 5,0 5,2 49 -
Mezera vystupu progndza -0.6 -0.2 02 05 07 09
(v % HDP) skutecnost *  -1,1 -0,8 -0,5 -0.4 0.3 -0.1

a) odhad na zakladé prognozy CNB z ledna 2006
Zdroj: CNB

V tabulce 14 je ptehled skuteéného a piedpokladaného vyvoje veli¢in, které se
podileji na inflaénim vyvoji. Niz8i fiskalni impuls a niz$i zahrani¢ni poptavka vedly
k pomalejSimu uzavirani mezery vystupu, nez které predpokladala ¢ervencova progndza
CNB. Tento vyvoj spole¢né sniz§imi cenami potravin, které byly zptisobeny
nadprimérnou sklizni v letech 2004 a 2005 (CNB, 2006) a rychlejsim posilovanim
2005, nez bylo prognozovano. Centralni banka tyto protiinflacni rizika vnimala spiSe
jako nedostatecné silna pro odklonéni ménové politiky od doporuceni, které

poskytovala infla¢ni prognoza, nicméné dle vyvoje skute¢né inflace méla byt ménova

24
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Graf 26: Vyvoj prognézované a skute¢né inflace v roce 2005
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V roce 2005 centralni banka vyuzivala k ovlivnéni inflace své nastroje znovu
vV podobé urokovych sazeb. Ty na zacatku roku a postupné do dubna sniZzovala a
vytvarela tim uvolnénou ménovou politiku. Na konci fijna své urokové sazby znovu

zvysila, ¢imz trhu dala najevo, Ze se monetarni politika znovu o néco zpfisiuje.

Tabulka 15: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 2005

Diskontni | Lombardni | Povinné minimalni rezervy z

sazba (%) | sazba (%) primarnich vkladid (%)
stavebnich spofitelen
a CMZRB
28.1. 2,25 1,25 3,25
1.4, 2,00 1,00 3,00
29.4. 1,75 0,75 2,75
31.10. 2,00 1,00 3,00
Zdroj: CNB

5.3 Vyvoj ménové politiky v cilovani bodové inflace

Rokem 2006 pocinaje Ceska narodni banka zaéala cilit bodovy cil inflace ve vysi
3 %. CNB usiluje o to, aby se skutena inflace pohybovala maximalné v rozmezi
jednoho procentniho bodu v obou smérech bodového cile.

Mezera meznich realnych nakladi v prabéhu celého roku 2005 zlstala

Vv zépornych hodnotéach, tudiZ jeji ptisobeni bylo protiinflacni. Toto plisobeni postupem
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Zasu oslabovalo, az ve druhé poloviné roku 2006 doslo k uzavieni této mezery (CNB,
2007). S ptusobenim dalsich exogennich podminek v podobé¢ infla¢nich tlaki odchylilo

skute¢nou inflaci od té progndézované mimo cilené pasmo.

Graf 27: Vyvoj prognézované a skute¢né inflace v roce 2006
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Skute¢na inflace se polovinu roku 2006 drzela infla¢niho cile, v fijnu se ale
dostala na hodnotu 1,3 % a poté se pouze velmi pozvolna zvySovala. Na konci roku tedy

inflaéni cil CNB nebyl znovu dodrzen.

Graf 28: PInéni infla¢niho cile v roce 2006
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Vychazejici ze své inflaéni prognozy CNB zvysila své urokové sazby v roce 2006
pouze dvakrat a to v Cervenci a v zaii. Celkové zvyseni za tento rok bylo o 0,5 %. Tento

rast si dle CNB vyzadalo pravé udrzeni inflace v blizkosti bodového cile (CNB, 2006).
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Tabulka 16: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 2006

Lombardni | Povinné minimalni rezervy z

primamich vkladi (%)

stavebnich spofitelen
a CMZRB

28.7. 2,25 1,25 3,25
29.9, 2,50 1,50 3,50
Zdroj: CNB

V roce 2007 se inflace znovu zacala zvySovat a pfiblizovat se inflacnimu cili.
ZvySeni inflace na konci roku bylo pfifazovano soub&hu tad¢ jednordzovych faktort,
které mély odeznit na prelomu roku 2008 a roku 2009, kdy se hodnota inflace vrati do
pasma, které odpovida inflaénim cilam CNB (CNB, 2007).

Graf 29: PInéni infla¢niho cile v roce 2007
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Ceska ekonomika si i nadale vroce 2007 udrzovala riist a to na wrovni
ptiblizné 6 %. Z uvedeného grafu 30 je znatelné, Ze Ceska ekonomika rostla mnohem
rychleji v poslednich péti letech nez Evropska unie. Realna ekonomika pisobila nad

svym potencidlem a tudiz také proinflacnim smérem.
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Graf 30: Vyvoj HDP v CR a v EU v letech 2002 - 2007
%

102 103 o4 V05 Vo6 o7
CR . EU-27

Zdroj: CNB

Svétova ekonomika jiz v tomto obdobi zazivala ndrazové turbulence a tlaky, které
pusobily mimo jiné i na kurz koruny. V nasledujicim grafu je vyvoj kurzu koruny vici
EUR a USD. Nominélni kurz koruny obzvlasté v zavére¢nych mésicich roku 2007 silné
posiloval a pfevazné zpeviioval vii¢i americkému dolaru. Silngj$i kurz plsobil na ceny
dovazenych statki smérem dolii a tim byly tlumeny infla¢ni tlaky. CNB ale nijak na

devizovém trhu neintervenovala.

Graf 31: Vyvoj kurzu koruny vii¢i EUR a USD v letech 2002 - 2007
CZK za 1 EUR, resp. USD
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Prognézy ménové politiky z roku 2007 nazna¢ovaly rast inflace, proto se CNB
rozhodla postupné zvysSovat své urokové sazby. ZvySeni o 1 % se dostalo vSem sazbam
postupné ve ¢tyfech krocich. Vysledné sazby na konci roku byly tedy 3,50 % 2T repo

sazba, 2,50 % diskontni sazba a 4,50 % sazba lombardni.

Tabulka 17: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 2007

Diskontni Povinné minimalni rezervy z

5(‘;5")“ sazba (%) primamnich vkladd (%)
stavebnich spofitelen
a CMZRB
1.6. 2,75 1,75 3,75
27.7. 3,00 2,00 4,00
31.8. 3,25 2,25 4,25
30.11. 3,50 2,50 4,50
Zdroj: CNB

V tomto roce CNB piijala také novy cil, ktery byl platny od ledna roku 2010.
Tento novy inflacni cil byla stanoven jako ,, mezirocni prirustek indexu spotiebitelskych
cen ve vys§i 2 % (s tolerancnim pasmem £ 1%).“ % Od roku 2006 plati infla¢ni cil ve
vysi 3 %, ktery byl vyhlasen s platnosti az do pfijeti eura. Pfijeti eura se predpokladalo
v horizontu roku 2010, které bylo v roce 2006 piechodnoceno a nebylo prozatim mozné
stanovit presné datum pfijeti.?® Toto odsunuti vstupu CR do eurozény poskytlo nové
moznosti pro pieformulovani meénové politiky, kterd byla ladéna stale v ramci
transformujici se ekonomiky, ktera by méla pfistoupit co nejdiive k eurozéné. CNB
zménou inflaéniho cile ziskala moznost byt vice transparentni. Soucasti téchto zmén
bylo i omezeni ménovépolitickych jednani bankovni rady na osm zasedani rocné

a jmenovité hlasovani o nastaveni irokovych sazeb &lentl bankovni rady (CNB, 2007).

5.4 Vyvoj ménové politiky v obdobi svétové ekonomické krize

Hlavnim rysem roku 2008 byla akcelerujici svétova hospodatska a finan¢ni krize,

ktera se pres rizné transmisni kanaly projevila i v domaci ekonomice Ceské republiky.

®BNovy inflaéni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky [online]. Ceské narodni banka, 2007 [cit. 2016-12-11]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inflacni_cil_cnb_201
0.pdf

2 Yyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou [online]. Ceské
narodni banka, Ministerstvo financi CR, 2006 [cit. 2016-12-11]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/sladenost2006_cz.pdf
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Z nasledujiciho grafu je zfetelné klesajici tempo ristu HDP, které jiz zapocalo roku
2007. Jednim z hlavnich divodu je zajisté zminovana svétova krize, jejiz ptiznaky se
zaCinaly projevovat jiz v roce 2007 a propukla koncem roku 2008. Diisledkem této krize
byl propad zahrani¢ni poptavky, ktery se projevil klesajici tendenci hospodaiského ristu
i vCeské republice. Ruku vruce sezpomalovanim ristu HDP rostla i mira

nezaméstnanosti, ktera ale byla stale na nizsi pozici nez v zemich EU.

Graf 32: Vyvoj rastu HDP v letech 2004 - 2015
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Inflace se vyvijela dle prognéz CNB, které predikovaly jeji zvyseni nad infla¢ni
pasmo, ale ke konci roku bude jeji sniZzeni pravé do horni hranice cileného péasma.
KudrZeni inflace kolem stanoveného bodového cile 3 % nicméné vyZzadovalo
pozvolnou upravu urokovych sazeb a poté jejich stabilizaci. Ménova politika se snazila

cilit na svtij budouci bodovy cil, ktery byl od roku 2010 na trovni 2 %.
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Graf 33: PInéni inflaéniho cile v roce 2008
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Z progndz na za¢atku roku a s vysokou hodnotou inflace se CNB rozhodla ukotvit
inflaéni ocekavani zvysSenim urokovych sazeb o 0,25 %. S nastupem svétové
ekonomické krize zacinala hrozit protiinflac¢ni rizika, ktera byla doprovéazena silnéj$im
kurzem koruny a poklesem ristu HDP. Ménova politika snizila Urokové sazby
01, 25 %, coz je vcelku skokové snizeni oproti predchéazejicim letem a pro financ¢ni trh
to bylo pfekvapenim. Ocekavalo se sniZzeni urokovych sazeb, ale ne v takovémto

mnozstvi.

Tabulka 18: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 2008

2T repo | Diskontni Lombardni | Povinné minimalni rezervy

z primamich vkladd (%)

stavehnic_:il
sporitelen a CMZRB

8.2.2008 3,75 2,75 4,75
8.8.2008 3,50 2,50 4,50
7.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25
Zdroj: CNB

V roce 2009 svétova financni a ekonomicka krize propukla naplno. Vyvoj rastu
doméciho HDP se dostal do zapornych Cisel a vyvoj na pracovnim trhu se nadale
zhor$oval. CNB piedpokladala, Ze se zvysena inflace v roce 2008 vrati do cileného
pasma po vyprSeni jednordzovych faktorii a také tomu pfizptsobila své ndstroje ménové

politiky. V dusledku svétové krize i jinych dil¢ich faktorti inflace v roce 2009 stale
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klesala, az ve &étvrtém Gtvrtleti dosahla zapornych hodnot. Podle svych prognéz CNB
vyhlaSovala snizovani urokovych sazeb v celku ¢tyfikrat za tento rok. Celkové snizeni
probchlo az na uroven 1 % 2T repo sazby, 0,25 % diskontni sazby a 2 % sazby

lombardni.

Tabulka 19: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 2009

D'SI"’;t"' Lombardni | Povinné minimalni rezervy
5(":‘,13 sazba (%) | z primamich vkladd (%)
stavebnich

sporitelen a CMZRB
6.2.2009 1,75 0,75 w s
11.5.2009 1,50 0,50 2,50
7.8.2009 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 1,00 0,25 2,00

Zdroj: CNB

V ramci splnéni inflaéniho cile Ceska narodni banka znovu selhala. Rozhodné se
vsak neda ¥ici, ze by CNB selhala v podpoie ¢eské ekonomiky, jelikoz takto zavazna

krize malé oteviené ekonomice, jako je ta ¢eskd, rozhodn€ mohla ublizit vice.

Graf 34: Plnéni inflaéniho cile v rocec 2009
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Vroce 2010 zaGalo platit nové inflaéni pasmo jako cil CNB. Pasmo bylo
v rozmezi 1 —3 %, cileny byl bod 2 %. Tento rok se stale nesl ve znameni svétové
ekonomické krize, avSak ekonomika zacala znovu ozivovat. Na rozdil od piedeslého

roku rostla tietinovym tempem nez v dobé pied krizi.
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Graf 35: PInéni inflaéniho cile v roce 2010
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Inflace se znovu v prubéhu roku zvySovala pozvolngjsim tempem a ke konci roku
se jiz pohybovala na urovni bodového cile 2 %. Jeji vyvoj na nizkych hodnotach
ménové politice umoznil dalsi snizeni Grokovych sazeb. CNB v roce 2010 naplnila sviij
cil ménové politiky, bohuzel jedna se o jeden z mala rokd, kdy se ji to povedlo.
S ptihlédnutim na zotavovani ekonomiky ze svétové krize a nestabilni svétové poptavky
je to velmi zdafily progres. V souladu s infla¢ni prognoézou, ktera naznacovala vyvoj
inflace vyrovnané v rozmezi inflaéniho cile, CNB snizila své urokové sazby pouze
jednou a to dne 7. kvétna. 2T repo sazba se snizila na hodnotu 0,75 %, diskontni sazba
na hodnotu 0,25 % a lombardni sazba na 1, 75 %. M¢énova politika se tedy stale stavala

vvvvvvvv

vycCerpala v roce 2012, kdy 2T repo sazba klesla na technickou nulu.

Tabulka 20: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 2010

7.5.2010 0,75

Povinné minimalni rezervy
sazba (%) | sazba (%) z primarnich vkladd (%)

stavebnich
sporitelen a CMZRB
0,25 1,75

Zdroj: CNB

Rok 2011 lze vyjadfit z pohledu ménové politiky jako rok, kdy se inflace udrzela

Vv cilovém pasmu po cely rok a po vétsinu roku se nachazela pobliz inflacniho cile 2 %.
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Zvyseni inflace nad hodnotu tohoto cile na konci roku bylo pfevazné zpusobeno
promitnutim planované zvyseni snizené sazby DPH od 1. ledna roku 2012 na 14 %.%’
CNB nijak trokové sazby neménila, jelikoZ na dopad zmén sazeb DPH byla uvalena

vyjimka z pohledu ovlivnéni reagovani CNB na vyvoj inflace (CNB, 2011).

Graf 36: PInéni infla¢niho cile v roce 2011
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Na pocatku roku 2012 lze vyvoj Ceské ekonomiky charakterizovat skokovym
zvySenim inflace, ktera se po vétSinu roku pohybovala mimo cilené pasmo. Pfiinou
tohoto zvySeni je jednak zvySeni sazby DPH na zacatku roku, ale také rust svétovych
cen. Vykon domaéci ekonomiky nicméné putisobil proti ristu cen, jelikoz HDP zacalo
mezirocné znovu klesat, sniZovala se spotfeba domécnosti i vlady a byl prodélan Gtlum
investic do zasob (CNB, 2012). Inflace ke konci roku 2012 zac¢ala znovu klesat a

pfibliZila se k urovni cilené inflace.

2174akon &. 235/2004 Sb., Zakon o DPH
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Graf 37: PInéni inflaéniho cile v roce 2012
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Zatimco progndza na zacatku roku predikovala mirné snizeni urokovych sazeb,
dalsi progndzy v roce 2012 ukazovaly na potfebu snizeni urokovych sazeb, které¢ mély
vypomoci udrzet cil ménové politiky. Centralni banka se proto rozhodla sniZit své
urokové sazby, a to hned na tfikrat. Posledni sniZeni provedla dne 2. listopadu a své

urokové sazby tak snizila na tzv. technickou nulu.

Tabulka 21: Ménovépolitické nastroje CNB — zmény v roce 2012

DiSkot':t"i Lombardni | Povinné minimalni rezervy
s sazba (%) | z primamich vkladd (%)

(%)
R "7 o
sporitelen a CMZRB
29.6.2012 0,50 0,25 1,50
1.10.2012 0,25 0,10 0,75
2.11.2012 0,05* 0,05* 0,25%
Zdroj: CNB

Dvou tydenni repo sazba se sazbou diskontni byly snizeny na hodnotu 0,05 % a
lombardni sazba na hodnotu 0,25 %. Tyto sazby zlstaly na takovéto Urovni az do
soucasnosti. Sazby budou udrzovany na této ,,nulové* tirovni dokud nenastane vyrazny
narast inflacnich tlakd. Timto projevem skoncilo uvoliiovani ménové politiky, které
zapocalo roku 2008. Novym nastrojem pro ménovou politiku je od roku 2013 ménovy

kurz, resp. devizové intervence, kterymi bude CNB oslabovat ménovy kurz.
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6 Ménovy kurz jako nastroj ménové politiky

S poklesem trokovych sazeb CNB na technickou nulu centralni banka oznamila,
Ze je pripravena vyuzit i ménovy kurz jako novy nastroj ménové politiky. Jiz toto
samotné prohlaseni vedlo k oslabeni ménové kurzu koruny a jeho naslednému
stabilizovani, coz pomohlo zbrzdit dezinfla¢ni tendence ceské ekonomiky.

Pribéh roku 2013 prokazal, ze hospodaiskd recese, ktera zmitala Ceskou
ekonomikou, odeznivad velmi pozvolna. Inflace na zacatku roku klesla pod inflaéni

cil 2 % a nadale v pribéhu roku klesala az na Groven 1 %.

Graf 38: Plnéni inflaéniho cile v roce 2013
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Z progndz v druhé poloviné roku bylo velmi zjevné, ze inflace bude dale propadat
spoleéné i s ekonomickym ristem Ceské republiky. Vyvoj prognéz naznaloval, Ze
pokud by ménova politika zlistala nec¢inna, hrozil by tak pad ekonomiky do deflace, coz
by znamenalo trvalejsi pokles cenové hladiny a ¢eska ekonomika by se mohla ocitnout

v tzv. deflaéni spirale.?®

2 Deflacni spirdla je situace v obdobi ekonomické krize, kdy klesaji ceny a ekonomicka aktivita z diivodu nedostateéné poptavky.
Utlumena poptavka vede ke snizovani vyroby, cen, ziskil, mezd, zaméstnanosti i vybranych dani, v reakci na to klesaji investice,
spotieba i vladni vydaje, ¢imz se prohlubuje pokles poptavky. S tim jak ceny klesaji, maji navic spotiebitelé i firmy tendenci z
racionalnich diivodt odkladat nékteré nakupy (zejména drazsich a dlouhodobé&jsich statki) v o¢ekavani dalsiho poklesu cen a
zvy$uji tak svou miru Gspor. Pokud vsak deflace trva delsi dobu, jsou jejich uspory nizsi, nez kdyby ekonomika nebyla deflacni
recesi postizena. Kvili nizké poptavee jsou mnohé podnikatelské projekty ztratové. Splatky dluh, jejichz nomindlni hodnota neni
poklesem cen dotcena, se s klesajicimi piijmy firem i domacnosti stavaji tizivéjsimi a do problému s finanéni stabilitou se nakonec
mohou dostat i banky, které uvéry poskytly. Ekonomika se dostavé do spiraly mifici stéle k vétsimu ekonomickému poklesu. (CNB)
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Graf 39: Prognozy inflace z roku 2013
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Spolecné se sniZzenim trokovych sazeb v zahrani¢i se centralni banka jednoznaéné
utvrdila v tom, Ze je potfebné ménovou politiku znovu uvolnit, a tak dne 7. listopadu
2013 bankovni rada rozhodla o vyuziti ménového kurzu jako svého nastroje pro
provadéni ménové politiky. Cilem tohoto nového nastroje bylo intervenovat na
devizovém trhu tak, aby kurz koruny se pohyboval kolem hodnoty 27 CZK/EUR.?

Ihned po tomto oznameni ménovy kurz oslabil témét k hranici 27 korun za euro,

které bylo samovolné zpisobené bez vétsich intervenci CNB.

Graf 40: Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2007 - 2013
30

29
28
27
26
25
24

23

1212006 12/2007 12/2008 12/2009 1212010 1212011 1202012 12/2013

Zdroj: CNB

2 7aznam z jednani bankovni rady CNB ze dne 7. listopadu 2013 [online]. Ceska narodni banka, 2013 [cit. 2016-12-11]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2013/cmom_131107.html
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Oslabeni ménového kurzu vede ke zvySeni cenové konkurenceschopnosti
domaécich vyrobct. Soucasné s tim oslabeni kurzu podpofi i poptdvku po domécim
zbozi, jelikoz importované zbozi zdrazi. Tento argument zni trochu prvoplanove, jelikoz
ekonomicky spottebitel neni plné€ racionalni, aby se rozhodoval pouze na zakladé ceny.

Celkovy pfinos tohoto ménového opatieni je tedy (dle ekonomické teorie) jiz
zvySena podpora domaci produkce, s ¢imz jsou spojené vyssi vynosy pro firmy, vyssi
platy pro zaméstnance a také vyssi pfijmy do statniho rozpoctu. Soucasné je zachovana
nizka inflace, ktera sice po oslabeni ménového kurzu vzrostla, ale stale se drzi na urovni
nizsi, nez je inflacni cil 2 %.

Toto rozhodnuti ménové politiky vyvolalo kritiku zfad ekonomut i odborné
vetejnosti. Jednim z upozornéni na provadéné intervence je jejich cyklicky charakter.
Podpora domacich vyrobcti je pouze kratkodoba a nema strukturalni charakter, ktery by
Ceska ekonomika potiebovala spise (viz napt. Dyba, 2015; Vejmeélek, 2014).

Na vztah mezi deflaci a depresi se zaméfila studie A. Atkesona a P. J. Kehoa
(2004). V jejich studii zkoumaji provazanost mezi depresi a deflaci v ramci dat za
poslednich sto let a ze sedmnécti zemi. Jejich zajimavy zavér uvadi, ze jedina
,hmatatelna“ vazba mezi deflaci a depresi je pouze ve Velka hospodaiské krizi z roku
1929. Ve zbylych piipadech tato vazba neni potvrzena. V rdmci rozhodovani o
hospodaiské politice se tak poukazuje pfevazné pouze na historické dopady deflace ve
Velké hospodarské krizi, ktera vSak je jednou z mala prokdzanych provazanosti deflace
a deprese.

Dalsi autofi jako napf. Masat (Briina et al., 2015) poukazuji na slabd mista
Vv procesu rozhodovani centralni banky. Masat kritizuje pfesnost modelu, jeho vliv na
realné veli¢iny, vliv na finan¢ni trhy a také na realnou reputaci a Citelnost centralni
banky, kde kritizuje ptestielovani inflacnich cila.

S prihlédnutim k dal§im autortim lze jejich ndzory shrnout sice jako kritické, ale
ne piimo kritické ménové politice jako takové. Zasah do ménového kurzu, ktery se
Vv poslednich letech vyvijel veelku bez vyznamné volatility, je povaZzovan za nestastné

rozhodnuti, které spiSe povede k prohloubeni vnitini nerovnovahy.

V roce 2014 se kurz koruny viaci euru pohyboval v rozmezi 27,50 — 28, bez

potieby zasahovat centralni bankou k dodrZzeni svého kurzového zavazku.
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Graf 41: Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v letech 2008 - 2014
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Ceské ekonomika znovu zagala riist a to o 2 %. K oZiveni ekonomiky piispél také
oslabeny ménovy kurz a ozivovani zahrani¢ni poptavky po jeji dlouhé stagnaci. Inflace
na zacatku roku prudce klesla a nachédzela se velmi hluboko pod infla¢nim cilem 2 %.
Dle CNB (2014) je tento pokles hlavnim disledkem odeznéni zmén DPH, které
prob&hly rok minuly. Centralni banka nicméné znovu nedodrZela sviy hlavni cil pro
stabilizaci mény prostfednictvim inflacniho cile 2 %, kdyz se soustfedila pouze na
obhdjeni svého rozhodnuti intervenci na devizovém trhu.

Dopady oslabeni kurzu jsou viditelné v oziveni Ceské ekonomiky, ale vné&jsi

ekonomické faktory plsobici na tuzemskou ekonomiku nelze vyloudit a pfifadit tak

kurzovym intervencim plnou zéasluhu za tento rist.
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Graf 42: PInéni inflaéniho cile v roce 2014
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V ramci prognéz roku 2014 bylo dle CNB znovu potfebné ménovou politiku
uvolnovat a v rezimu pouzivani ménového kurzu jako nastroje ménové politiky bylo
uvolnéni mozné pouze prodlouZenim kurzového zavazku, ¢i jeho zvySenim. CNB tak na

zacatku roku 2015 pristoupila k prodlouzeni infla¢niho zavazku az do konce roku 2016.

Vyvoj HDP byl v roce 2015 znovu rostouci o vice nez 4 %. K rostoucimu vyvoji
ekonomiky nepochybné piispivaly nizké turokové sazby, které byly zpiisobeny
technickou nulou 2T repo sazby a také oslabeny kurz koruny. K rastu piispély
vyznamné také vladni investice, které vSak byly zplisobené spise jednorazovymi vydaji
(CSU, 2016).

V souladu s nastavenymi trokovymi sazbami na technické nule byl stale jako
nastroj ménové politiky vyuzivan ménovy kurz. V prvnim pololeti roku 2015 se kurz
koruny vici euru pohyboval mirné¢ nad kurzovym zavazkem 27 CZK/EUR. V druhé
poloviné roku kurz zacal posilovat a dostal se na hladinu 27 CZK/EUR, pro udrzeni
kurzu na této hranici CNB zacala automaticky intervenovat na devizovém trhu v podobé
nakupovani eur v objemu 8,998 mld. EUR (CNB, 2015).

Z pocatku roku 2015 bankovni rada rozhodla o prodlouZeni intervenci do konce
roku 2016, avSak v tinoru roku 2016 se rozhodla, Ze intervence nebudou ukonceny

diive, neZ v roce 2017.%°

% 7aznam z jednani bankovni rady CNB dne 4. inora 2016 [online]. Praha: Ceské narodni banka, 2016 [cit. 2016-12-11]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2016/cmom_160204.html
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Graf 43: Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v letech 2009 - 2015
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Vyvoj inflace v roce 2015 byl znovu po cely rok pod inflacnim cilem. Dokonce se

pohyboval i pod hranici toleran¢niho pasma, které je 1 %. V pribéhu druhého ctvrtleti

byly meziro¢ni rust cen opét vystiidan jeho poklesem v posledni ¢étvrtleti. K témto

propadiim nejvice ptispival velmi zfetelny propad cen ropy, coz ovlivnilo meziro¢ni

pokles cen pohonnych hmot.

Graf 44: PInéni infla¢niho cile v roce 2015
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Infla¢ni vyvoj napovida, ze pro udrzeni, resp. pro zvyseni inflace na cil 2 % je za
pottebi nadile ménovou politiku uvolnovat. Intervence na devizovém trhu nicméné
nepiinaseji pozadovany vysledek inflace v hodnoté 2 %, ktera se nepohybuje ani
Vv toleran¢nim pasmu. Otazkou ziistava, jak by se inflace vyvijela, kdyby centralni banka
nepfistoupila k vyuziti ménového kurzu jako nastroje pro ménovou politiku. Potvrdily
by se jeji obavy z defla¢ni pasti ¢i naopak by koruna posilovala a vytvarela by tak

siln¢jsi a stabilnéjsi ekonomiku.

V roce 2016 byla inflace znovu mimo svij cil. Ménovy kurz se pohyboval
Vv blizkosti hodnoty 27 CZK/EUR. Tento ménovy nastroj vSak odvratil deflacni tlaky,
které prozivala ekonomika v dobé€ jeho pfijeti, ale nyni mizeme s jistotou fici, Ze pro
zajiSténi navratu skute¢né inflace na cil je nedostatecny. Umé¢lé oslabeni koruny je
pouze docasné teSeni, které dopomahd navratu riistu ekonomiky na predkrizovou

situaci. Poskytuje ¢as navic predevsim pro strukturalni reformy, které v nynéjsi situaci

¢eska ekonomika potiebuje.

Graf 45: Vyvoj inflace v roce 2016
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S dals§im pokra¢ovanim intervenci na devizovém trhu se mizeme dockat i
narustajicich problému, které mohou nastat po zruSeni intervenci. Tyto problémy je

mozné sledovat na piikladu Svycarské narodni banky, ktera ovliviiovala kurz franku od
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roku 2011 do 15. ledna roku 2015 a to na arovni 1,2 CHF/EUR.3! Nasledujiciho dne po

ohlageni zruseni intervenci se kurz vii¢i euru propadl az na 0,85 CHF/EUR.*2

31 Swiss National Bank discontinues minimum exchange rate and lowers interest rate to —0.75% [online]. Zurich: Swiss national
bank, 2015 [cit. 2016-12-11]. Dostupné z: http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre 20150115/source/pre 20150115.en.pdf

32 Why the Swiss unpegged the franc [online]. The Economist, 2015 [cit. 2016-12-11]. Dostupné z:
http://www.economist.com/blogs/economist-explains/2015/01/economist-explains-13
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Z.aver

Ménova politika Ceské narodni banky za celé obdobi jeji existence a pisobeni je
téma velmi obsahlé a uchopitelné z mnoha smért. Prace se vénuje dopadim meénové
politiky na eské hospodaistvi a orientuje se na plnéni cili, které si CNB v ramci své
meénové politiky stanovila a které se snazila a stale snazi dodrzovat. Od roku 1993 do
soucasnosti uplynulo mnoho let a probéhlo mnoho vyznamnych zmén na poli ménové
politiky a celkové v hospodaiské politice a jejiho vlivu na ceskou ekonomiku.
Nejsiln€jsi zmeénou byl prechod z rezimu cilovani penézni zasoby, ktery byl prokladan
rezimem fixnitho ménového kurzu, na rezim cilovani inflace. DalSim milnikem je dle
autorova ndzoru zména nastroje meénove politiky, ktera prob¢hla ke konci roku 2013.

V teoretické Casti bylo pro autora sloZzitéj$i uchopit strukturu préce, jelikoz
zvolené téma je i po teoretické Casti velmi rozsdhlé. Nejvice prostoru piipadlo
ekonomickym skolam a jejich teoriim, které se zabyvaly pfedmétem penéz, meénové
politiky a centralni banky. Velmi zajimavé je sledovat historii mySlenek, které byly
aplikovany i v realné ekonomice. Monetaristicky pfistup versus piistup Keynese a jeho
nasledovnikl a jejich dalsi vyvoj a prolinani. Vyvoj pohledu na ménovou politiku a
priznani M. Friedmana, Ze cileni penézni zdsoby nakonec nebude to nejlepsi feSeni
rozhodné ovliviiuje soucasné mysleni a zptisob provadéni ménové politiky.

Prace se v teoretické casti vramci reZimi ménové politiky nejvice zabyva
cilovanim inflace. Tento ,,novodoby* rezim byl poprvé zaveden na Novém Z¢landu na
pocatku roku 1990 a poté se zadal rozsifovat mezi dal$i centralni banky. Ceska narodni
banka tento rezim aplikuje od roku 1998.

V prvnim oddilu praktické ¢asti se prace vénuje ménove politice v reZimu cilovani
penézni zasoby. Soucasné s timto rezimem centralni banka vyhlasila fixni kurz koruny
s oscilaénim pasmem 0,5 %. Cesk4 narodni banka viak z pohledu plnéni cilii nebyla
schopna plnit cile stanovené v objemu penéz v ekonomice. Tempo rlstu agregatu M2
bylo povétsinou vyssi, nez CNB planovala. V ramci inflagnich cil@, ty centralni banka
pfevazné spliovala, jelikoZ inflace byla pti pfechodu ekonomiky na trzni velmi vysoka
a poté se pohybovala mezi 8 — 10 %.

Velkym milnikem byla ménova krize v roce 1997. Z diivodu transformace CR se
prohlubovala jeji vnéjsi 1 vnitini ekonomicka rovnovaha, schodek platebni bilance se
stale snizoval, volnd sménitelnost koruny pfispéla k jesté vétsimu ptilivu zahrani¢niho
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kapitalu a politickd situace nebyla stabilni. Tyto a dal§i exogenni faktory, spolecné
s ménovou politikou pfispély k ménové krizi, ktera vyustila k opusténi fixniho kurzu a
nastoleni kurzu fizeného floatingu. Spole&né s timto rozhodnutim CNB piestoupila na
rezim cilovani inflace. V této krizové dobé CNB postupovala dle autorova nazoru
vhodnym zptisobem, protoze bylo potiebné rozhodovat se ad hoc. Utahovani
ekonomiky skrze urokové sazby celou krizi postupné zmiriiovalo. Z pohledu s ¢asovym
odstupem Ize ale fici, ze problémem nejspiSe byla Spatna komunikace aktért
hospodaiské politiky a nestabilnost politického prostiedi.

Dalsi Kkapitolou, kterou se prace zabyva, je ménova politika v rezimu cilovani
inflace. V tomto rezimu ménova politika funguje az do soucasnosti. V prvnich letech do
konce roku 2001 centralni banka cilovala ¢istou inflaci. V roce zavedeni tohoto rezimu
se centrdlni banka uvedla nesplnénim svého cile a to o vice jak tfi procentni body.
Vyvoj plnéni cilti pokratoval ve stejném duchu aZ do roku 2001, kdy Ceska narodni
banka poprvé splnila sviij inflacni cil.

Piechod z cileni ¢isté inflace na inflaci celkovou nastal od roku 2002, kdyz CNB
cilovala pasmo 3 — 5 % od ledna roku 2002 postupné klesajici do prosince roku 2005 na
hodnotu 2 — 4 %. lhned v roce 2002 centralni banka nesplnila cil o vyznamnou hodnotu
a celkova inflace se vyvijela i v roce 2003 pod dolni hranici cileného pasma. Tento
vyvoj byl sledovan centralni bankou v podob¢ stalého snizovani urokovych sazeb, které
se propsaly do trznich urokovych sazeb a ovlivnily tak caste¢né inflaci, kterd v roce
2004 po druhé byla v cileném pasmu. Chybnou prognozou veli¢in a v€asného nefeseni
situace &i pfemr$ténymi reakcemi na uréité trzni zmény CNB své inflaéni cile spise
neplnila.

Od roku 2006 ptesla centralni banka na cileni inflacniho bodu 3 %, kterd vSak
muze udrzovat v pdsmu + 1 %. Od roku 2010 je tento inflacni bod 2 %, ktery se vice
priblizuje EU. Ceska ekonomika na zagatku nového tisicileti rostla. Postupem ¢asu se
vSak tento trend zacal otacCet, jelikoz zacaly zaznivat prvni ptiznaky svétove
ekonomické krize, ktera piisla v roce 2008. Inflace v tomto roce vylétla az ke hranici
8 % a nasledujici rok klesla skoro k nulovym hodnotam. Jeji cileni bylo pro CNB spise
nerealné, proto se snazila ekonomickou krizi z pohledu malé oteviené ekonomiky
zvladnout a jeji dopady alespon tlumit.
ekonomiky nebyly viak plné znatelné. V roce 2012 CNB snizila urokové sazby na tzv.

technickou nulu. Tento krok CNB postavil pfed vyzvu nového néstroje ménové politiky,
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kterym centralni banka zvolila ménovy kurz. Inflace klesala pod inflac¢ni cil, ale stale se
drzela v toleranénim pasmu a tak ke konci roku 2013 za¢ala CNB intervenovat na
devizovém trhu z divodu udrzeni kurzu koruny vii¢i euru na hodnoté 27. Tento, pro
velkou vétsinu vefejnosti podivny, krok viak nepfinesl tizené vynosy, které CNB
avizovala. Dle autorova nazoru argumentace obhajujici tyto intervence je pojata pouze
z omezen¢ho thlu pohledu a v disledku intervence nepfinesly ani splnéni infla¢niho
cile.

Velmi zajimavym tématem pro blizké roky v ménové politice bude prechod na
novy rezim ménové politiky, kterym mize byt napf. cilovani nomindlniho HDP. Toto
téma rozhodné stoji za rozpracovani a za vyzkum, jelikoz cilovani inflace pomalu, ale

jisté ustupuje ze svého vysluni.
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