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Abstrakt
Cilem prace je ovéfit, zda se CNB v obdobi 1998-2016 pii napliiovani svého zakladniho
mandatu — cenoveé stability — chovala symetricky, a zda na hodnoceni symetrického
ptistupu mélo vliv rozhodnuti o pouziti kurzového zavazku v listopadu roku 2013,
s ohledem na jeho piipadné vedlejsi efekty. Prace poskytuje uceleny pohled na chovani
CNB zhlediska symetri¢nosti, kterd je v deldim obdobi povazovina za zaklad
duvéryhodnosti chovani centralnich bank pii napliiovani hlavniho cile — cenové stability.
Pro naplnéni cile jsou vyuzity metody deskripce, srovnavani, pozorovani a analyzy,
véetné vztahové. Prace se zabyva tlohou CNB pii udrzovani cenové stability, teorii
ménové politiky centrdlni banky, depreciaci kurzu, inflaci a deflaci. Prakticka c¢ast
spo¢iva v analyze odchylek inflace od cile obéma sméry a posouzenim realizovanych
vyjimek. Pomoci statistickych a analytickych metod bylo prokazano, ze CNB byla
v ramci sledovaného obdobi piisnéjsi, neZ bylo nutné z pohledu vysledné inflace. Ve
veétsing let sledovaného obdobi se nachazela pod inflaénim cilem, z ¢ehoz lze soudit, ze
je v ramci ménové politiky asymetricka v rozhodovani. Rozhodnuti o pouziti kurzového
zavazku mélo vliv na hodnoceni symetrického piistupu CNB. Z pohledu pouhé
symetri¢nosti zavedeni kurzového zavazku znamenalo pozitivni krok. Se zavedenim
kurzového zavazku se projevily i jeho vedlejsi efekty. Tim nejvyznamnéj$im je obrovské
mnozstvi devizovych rezerv, jez miize v diisledku apreciace domaci mény CNB dostat do

vétSich kumulativnich zépornych hodnot, nez je v soucasnosti.

JEL klasifikace
E31, E52, E58, F31

Klicova slova
Ceska narodni banka, inflace, deflace, mé&nova politika, devizové intervence, depreciace,

CP1, inflacni cil, symetri¢nost, divéra.



Abstract

The aim of the thesis is to verify whether the CNB behaved symmetrically in the period
of 1998-2016 while fulfilling its basic mandate - price stability - and whether the decision
to use the exchange rate commitment with regard to its potential side effects influenced
the assessment of its symmetrical approach. The thesis provides a comprehensive view
of the CNB's symmetry, which is considered as the basis for the credibility of central bank
behaviour in achieving the main objective — price stability. In the thesis are used methods
of description, comparison, observation and analysis. The theoretical part deals with the
role of the CNB in maintaining price stability, theory of central bank monetary policy,
exchange rate depreciation, inflation and deflation. The practical part analyses the
deviations of inflation from the target in both directions and assess the implemented
exceptions. Using statistical and analytical methods, it was shown that the CNB was
stricter than was necessary from the point of view of resulting inflation over the period
under review. In most of the years, it was below the inflation target which can be judged
as an asymmetric approach in monetary policy decisions. The decision to apply the
exchange rate commitment has had an impact on the CNB's symmetric approach. From
the point of view of mere symmetry, the introduction of the exchange rate commitment
was a positive step. The introduction of the exchange rate commitment also had its side
effects. The most significant is the enormous amount of foreign exchange reserves that,
due to the appreciation of the domestic currency, can get the CNB into more cumulative

negative values than it already is.

JEL Classification
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interventions, depreciation, CPI, inflation target, symmetry, trust.
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Uvod

Duvéryhodnost centralnich bank je pro napliovani jejich zékladnich cili (a asi
nejen zakladnich) velice dulezité, nebot bez diavéry nemohou ovliviiovat inflacni
ocekavani, a proto musi k naplnéni cile vyuzit vice, eventualné i siln€jSich, ménove-
politickych nastroji. To byla teze v§eobecné uznavana svétovou akademickou vetejnosti
pfed vznikem posledni krize. Symetrické chovani k pInéni cile v delSim horizontu lze
povazovat za zéklad divéryhodnosti chovani centralnich bank pti napliovani hlavniho
cile — cenové stability.

Posledni globalni krize, ktera plné propukla vroce 2008, mize mit
Z dlouhodobého pohledu na kredibilitu centralnich bank vyrazny dopad. Dohledové ¢i
ménove autority ne vzdy plnily svou ulohu a nasledné zacaly dokonce vyrovnavat i
chybgjici proticyklickou roli fiskalni politiky. Béhem posledni krize narazily ménové
autority na nulovou hladinu urokovych sazeb, a v dusledku toho zacaly vyuzivat i
nestandardni nastroje. Ceska narodni banka (CNB) se k vyuziti méné standardniho
nastroje odhodlala v listopadu roku 2013.

Toto rozhodnuti bylo navzdory uréitym naznakéim ze strany CNB jiz od roku
2012, pro mnoh¢ velkym piekvapenim. Tento krok okamzité rozpoutal zivou debatu
nejen o dopadech tohoto opatieni, ale také o davodu jeho zavedeni, nejenom mezi
odborniky, ale i laickou vefejnosti. Povazuji za vhodné proto ovéfit, zda se CNB v obdobi
1998-2016 pii napliovani svého zakladniho mandatu — cenove stability — chovala
symetricky, a zda na hodnoceni symetrického piistupu mélo vliv rozhodnuti o pouziti
kurzového zavazku s ohledem na jeho piipadné vedlejsi efekty.

Prace je rozdélena do dvou casti — teoretické a praktické. Prvni (teoreticka) ast je
naplnéna Glohou CNB pii napliiovani zakladniho cile — udrzovani cenové stability, teorii
ménové politiky centrélni banky, depreciaci kurzu, inflaci a deflaci. To vSe s ohledem na
ménové-politické nastroje, které CNB v ramci sledovaného obdobi 1998-2016 pouzivala.
Je zde ponechan prostor kurzovym intervencim, zejména pak devizovym intervencim.
Opomenuty nejsou ani trokové sazby, jejichZ snizenim na technickou nulu nebylo nadale
snizovani za uéelem uvoliovani ekonomiky v roce 2013 a nasledujicich letech mozné.
Pro $irSi pochopeni jsou zde nastinény 1 ostatni nastroje ménové politiky. Pozornost je
také zaméfena na rezimy ménové politiky, pfedev§im na soucasné pouzivany rezim
cilovani inflace v kontrastu s rezimem fixniho kurzu, a s tim souvisejici ¢asova zpozdéni

v ménové politice. Dalsi kapitoly teoretické Casti se zamétuji na zménu ménového kurzu,
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specifictéji na depreciaci kurzu. Stézejni ¢ast je vénovana souhrnnému rozboru deflace a
inflace. Opomenuty nejsou ani devizové rezervy v souvislosti s ptipadnymi vedlej$imi
efekty zavedeni kurzového zavazku.

Prakticka ¢ast prace se zamétuje na analyzu odchylek inflace od cile obéma sméry
a posouzeni realizovanych vyjimek. Pomoci statistickych a analytickych metod je
hledana odpovéd’ na napliiovani symetri¢nosti pfi plnéni cile. V praci jsou vyuzity
podklady CSU a CNB. Dale jsou posuzovana stanoviska zastanct i odptircti vyuziti
kurzového zavazku.

Prakticka ¢ast spo¢iva v analyze spotiebniho kose v obdobi 1998-2016, s ohledem
na devizové intervence, kterymi 7. listopadu roku 2013 CNB znehodnotila kurz doméaci
mény.

Na zaklad& co nejvice dostupnych dat, je podrobné zanalyzovan vyvoj cen v CR
od prechodu na rezim cilovani inflace, s diirazem na roky 2005-2016, kdy se pteslo na
bodovy cil pro celkovou inflaci v rezimu cilovani inflace. Ze ziskanych informaci jsou
nasledné vyvozeny souvislosti mezi vyvojem cen a kroky CNB s cilem ziskani piedstavy
o realnych diivodech opatieni CNB, s diirazem za zavedeni kurzového zavazku. Na
zéklad¢ tohoto jsou pro zpracovani poznatka praktické ¢asti zvoleny metody deskripce,
srovnavani a analyzy, véetné vztahové.

Prakticka Cast je zaméfena celkové na pét oblasti:

1. Nazorovy stiet tykajici se ménové politiky

2. Vyvoj indexu spotiebitelskych cen v obdobi 1998-2004
3. Vyvoj indexu spotiebitelskych cen v obdobi 2005-2016
4. \yvoj devizovych rezerv

5. Symetri¢nost CB

Prvni oblast je vénovana nazorovému stetu tykajiciho se ménové politiky CNB,
kde s cilem zjistit opravnénost intervenci, je vyuzita vztahova analyza. Tato ¢ast prace
autorit.

Druha a tieti oblast jsou stéZejni ¢asti celé prace, nebot’ poskytuji analyzu vyvoje
inflace v obdobi 1998-2016. V obdobi 2005-2016 jsou subkapitoly vénovany
diikladngj§imu rozboru opatfeni CNB diky vétsimu mnoZstvi vefejné dostupnych
materiali (rozhodnuti bankovni rady; zpravy o inflaci, zahrnujici i tabulky klicovych

makroindikatort; prezentace guvernéra CNB pro novinaie apod.). Obdobi 1998-2004 je

2



analyzovano v souladu s dostupnymi daty. Tim je mozné dostat souhrnny obrdzek toho,
jak CNB reagovala na piisluiny vyvoj cen a jak se svymi kroky odchylovala &i
ptiblizovala k pInéni stanoveného infla¢niho cile. Pro viditelngjsi srovnani jsou vSechny
analyzované Udaje zachyceny v grafech a tabulkach.

Posledni zasadni oblast praktické casti je vénovana shrnuti zkoumané
problematiky skrze rozbor schopnosti CB plnit stanoveny infla¢ni cil, s cilem zjistit, jaké
je celkovéa odchylka CNB, jez ma vypovidaci hodnotu o jeji symetri¢nosti.

Cilem této préace je tedy analyza symetri¢nosti chovani CNB vV rdmci ménové
politiky v obdobi 1998-2016, tedy s ohledem na zaji$téni cenové stability pii plnéni
inflaéniho cile. To vie s cilem zjistit, zda CNB plni svou primarni Glohu opravnéné a
konzistentné s ohledem na pInéni jeji primarni tlohy jakozto ménové autority.

Ve své diplomové praci navazuji na bakalatskou praci, jez se aktivné zabyvala
rozborem devizovych intervenci. Z dtivodu ukonceni kurzového zavazku je nyni mozné
lépe posoudit, zda tento krok ze strany CNB byl spravné nastaveny a opravnény,
s dirazem na symetri¢nost CB v dlouhém obdobi. Dil¢im cilem je tedy zhodnoceni vlivu
zavedeni kurzového zavazku na symetricky ptistup CNB, s ohledem na jeho piipadné

vedlejsi efekty.



1CB

Vznik centralniho bankovnictvi, a tudiz i dvoustupniového bankovniho systému,
je dulezitym meznikem ve vyvoji celého bankovnictvi. I kdyz jsou centralni banky (CB)
stoleti. V podobg, jaké je zname ted’, vS8ak CB vystupuji piiblizné az od poloviny 19.
stoleti, coz je spjato s obdobim primyslové revoluce, které pfineslo potiebu rozvoje
finan¢nich sluzeb a s tim i finan¢nich instituci. Pravé v tomto obdobi nastal nejvétsi
rozmach ve vyvoji finan¢nictvi a bankovnictvi, ktery dal CB podobu, jaka je pro né dnes
typicka.?

Jednim z hlavnich diivodti vzniku CB byly finanéni zajmy hlav stati, coz logicky
vedlo v disledku K rozvratu bank a nutnosti fizeni bank vladou. Ve 20. stoleti proto
tehde;jsi guvernér Bank of England (BoE)? Monragnu Collet Norman zformuloval nékolik
zasad typickych pro CB:

1) byt nezavislou instituci, zaroven vSak provadét operace pro vladu,

2) podporovat ¢innost obchodnich bank,

3) nekonkurovat bankdm v obchodni ¢innosti ani jinych investi¢nich aktivitach,

4) sledovat zdravy ménovy cil,

5) neurocit vklady od obchodnich bank,

6) zastavat roli zac¢tovaciho centra pro banky daného statu,

7) zefektivnit bankovni systém v dané zemi,

8) provadét dohled nad vyvojem bankovniho systému jako celku,

9) rozhodovat o ivérové pomoci obchodnim bankam.?

Postaveni CB je v demokratickych statech zpravidla ukotveno v zakoné.
V piipadé Ceské narodni banky (CNB) jde o pravni upravu v samotné Ustavé, konkrétné
v zakong ¢&. 6/1993 Sb., o CNB, a dal§ich pozdgijsich predpisech (napf. zakon o bankach
atd.).*

Pti hodnoceni postaveni CB je kladen diraz na kritérium ,,nezavislosti®.

Nezavislost centralni banky je kli¢ovou podminkou Gspésné realizace ménové politiky a

1\ ngkterych zemich, jako napt. Island a Brazilie, byly viak CB zaloZzeny az po 2. svétové vélce. Viz. REVENDA (2011)

2 Tato CB byla zaloZena jako nova instituce v Anglii roku 1694 skotem Wiliamem Petersonem. V roce 1946 byla BoE znarodnéna.
Viz REVENDA (2011)

® REVENDA (2011)

4 CNB. O CNB [online]. [Citace: 12.8.2017]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnbl/.
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v piipadé CR udrzitelného neinflaéniho riistu ekonomiky. CNB proto disponuje pfi plnéni
svych zdkonem stanovenych funkci jiz od pocatku své existence vysokou mirou
nezavislosti na politickych strukturach. Tato nezavislost je pravné zakotvena v samotném
Zakong& o CNB ¢. 6/1993.°

1.1 Uloha CB®

CB se zpravidla vyznacuji tfemi zdkladnimi rysy, jimiz se 1 vy€leuji ze sféry

obchodnich bank.

1) CB maji monopol na emisi penéz. To znamena, ze jediné CB ma zpravidla
v daném staté pravomoc vydavat hotovostni bankovky a mince.

2) CB jsou ménovou autoritou daného statu, v dusledku ¢ehoZ jsou tviircem
meénové politiky. Jejich hlavnim cilem je tedy dohlizet na ménovou stabilitu,
jiz dosahuji zejména pak regulaci mnozstvi penéz v dané ekonomice.

3) CB maji na starost regulaci bankovniho systému, coz zahrnuje stanoveni
zékladnich pravidel a povinnosti, tykajicich se obchodnich a dalSich ¢innosti

bank, jez piisobi v dané zemi.

1.2 Divérav CB

Kredibilita pro napliiovani infla¢niho cile je pro CB velice dilezita, nebot’ bez
divéry nemuze ovliviiovat inflacni ocekavani a musi tak vyuzit vice, eventualné
silngjsich, ménoveé-politickych nastroji k naplnéni cile. To bylo vSeobecné uznavano
svétovou akademickou verejnosti pted vznikem posledni krize.

Posledni krize ukazala, ze ne vZdy dohledové autority plni svou ulohu a ze zaCinaji
suplovat i fiskalni politiku. Béhem poslednich let se CB dostaly na nulovou uroven
urokovych sazeb, a v disledku toho zacaly vyuzivat i méné bézné nastroje.

V rdmci Evropy patii mezi zasadni kritiky pfili§ uvolnéné ménové politiky Jens
Weidmann, guvernér Bundesbanky. Akademicka obec se zatim k této problematice jasné

nevyjadtila, nebot’ dosud neni dostate¢ny ¢asovy odstup od ukonceni posledni krize.

5 CNB. Proc je CNB nezavisla? [online]. [Citace: 12.8.2017]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/fag/proc_je_cnb_nezavisla.html.
® REVENDA (2011)
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1.2.1 SKola racionalnich o¢ekavani

S ohledem na dtvéru v CB nelze pominout skolu racionalnich o¢ekavani, ktera jiz
v 70. letech pfiSla s hypotézou, Ze oekavani nejsou jen adaptivniho charakteru, ale také
racionalniho. Pracuje tedy s hypotézou, ze jakékoliv statni zasahy do ekonomiky se mijeji
svym ucinklim nejen z dlouhodobého hlediska, ale jiz z toho kratkodobého, a tudiz od
samého pocatku.

Vztdhneme-li to na problematiku davéry v CB, lze fici, ze jakékoliv zasahy CB
jsou zbyte¢né. Lidé totiz nepodléhaji iluzim, jeZ CB slibuje svymi zasahy, nebot’ dokazi
pfedem piedvidat pozdé€jsi disledky téchto zasaht, ocekavat je a dle toho se zafidit. Snaha
CB dosahnout tak alespon v kratkém obdobi svych cili je tedy bez Gcink.

Z toho plyne, ze chce-li CB svymi zasahy védomé ovliviiovat inflacni ocekavani, méla
by piispét k co nejvetsi transparentnosti svych krokli, coz zpravidla znamend vzdat se
politiky ad-hoc (diskre¢nich) zasahii. Misto toho by méla zacit uplatiovat politiku

jednoduchych, vetejnosti znamych a zejména dlouhodobé platnych pravidel.



1.3 Infla¢ni ocekavani

Infla¢ni oekavani hraji kliCovou roli v ekonomice, nebot’ ji ekonomické subjekty
Vv ur¢ité mite vyuzivaji pfi svych rozhodnutich. Vzhledem k tomu, ze hlavnim cilem CB
je udrZzovani ménové (cenové) stability, jsou inflacni ofekdvani ovlivnéna ménove-
politickymi opatieni CB, které jsou zaloZené na analyze soucasného a predikci budouciho
vyvoje ekonomiky a jejich faktort.

O dutlezitosti infla¢nich ocekavani v soucasnosti panuje vSeobecny konsensus, na
druhou stranu se vSak objevuji spory ohledné mechanismu, jakym byl méla byt inflacni
oCekavani formovana a nasledné¢ odvozovana. V praxi se pro ziskdni vérohodnych
odhadt vyuziva cela fada metod:

e konkjunkturdlni prizkumy,
e informace z finan¢niho trhu,

e predstihové ukazatele apod.

1.3.1 Ukotvenost inflaénich otekavani v CR

Meéfeni inflacnich ocekdvani patii ke standardnim analytickym ptistupim CB,
zejména Vrezimu inflaéniho cilovani, kde ukotvenost infla¢nich ocekavani hraje
klicovou roli. Jak Henry Ohlsson prohlasil, kromé samotné hodnoty infla¢niho cile je
dilezitd predevsim ukotvenost divéry v jeho dosahovani ménovou politikou.” ,,CNB
ziskava informace ohledné inflacnich ocekavani v ramci dotaznikii Inflacni ocekavani
financniho trhu (IOFT, mésicné) a vybérového Setieni mezi podnikovymi manazery
(Gtvrtletné).

Skrze ukazatel IOFT CNB sleduje jednolety a tiilety horizont. Zatimco
v horizontu 3 let tento ukazatel odpovida pomérné ptesné infla¢nimu cili, v obdobi 1 roku
tento ukazatel vykazuje hodnoty inflacniho o¢ekavani pobliz vazeného pruméru aktualni
inflace a infla¢niho cile.® Toto lze povazovat za potvrzeni kredibility mé&nové politiky

CNB, nebot’ finanéni trh véfi, Ze je CB schopna se po inflaénim $oku vratit zpét ke svému

" OHLSSON. The inflation target —a benchmark for price-setting and wage formation [online]. 16.4.2015, str. 2 [citace: 17.12.2017].
Dostupné z: https://www.bis.org/review/r150430a.pdf.
8 CNB. Ukotvenost inflacnich ocekavani v CR [online]. [Citace: 12.12.2017]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2017/2017 I/boxy_a_prilohy/zoi_2017_1_box_1.html.

9 ¢NB. Ukotvenost inflacnich ocekéavani v CR [online]. [Citace: 12.12.2017]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2017/2017_I/boxy_a_prilohy/zoi_2017 1 _box_1.html.
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cili. Z toho davodu je pro horizont ménové politiky pro finan¢ni trh nejlepsi predikci

infla¢niho vyvoje samotny inflacni cil (viz. obrazek 1 nize).

Obrazek 1: Inflaéni oéekavani v horizontu 3 let v obdobi 2012-2016
4 -
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Inflacni oéekavani finanéniho trhu

Zdroj: CNB, Ukotvenost inflacnich ocekdvini v CR

Jak je vidét na obrazku 1, zatimco IOFT v ramci 3letého horizontu je ukotveno
pobliz inflaéniho cile, infla¢ni ofekavani podniki (a domacnosti) je, zejména v ramci
sledovaného obdobi 2012-2016, typicky vyssi (v priméru za roky 2012-2015 00,5 p. b.).
Takovyto vyvoj inflaénich o¢ekavani neni pro CR ojedinély. V mezinarodnim srovnani
se ukazuje, ze inflaéni ocekavani podnikli (a doméacnosti) byvaji obvykle vyssi nez
o¢ekavani finanénich trhii. 1% Z obrazku 1 Ize také soudit, ze v ramci poslednich 3 let jsou
spravné ukotvena i inflacni o¢ekévani podnikd, ktera sméiuji pobliz 2% infla¢niho cile.

Alternativou Kk 3letému ukazateli infla¢nich o¢ekavani jsou implicitni infla¢ni
ocekavani, které jsou dobrym indikatorem budouci inflace v horizontu 1 roku. Tato tzv.
implicitni inflaéni o¢ekdvani jsou odvozena z ekonomického riistu a mzdového vyvoje
ocekavaného v ramci IOFT. , Rozdil mezi obéma velicinami slouzi jako indikdtor

ocekavané inflace z tohoto ditvodu: pokud se riist produktivity promita obdobnou silou

10 KLIESEN. How Accurate Are Measures of Long-Term Inflation Expectations? [online]. 6.5.2015 [citace: 12.12.2017]. Dostupné

z: https://research.stlouisfed.org/publications/economic-synopses/2015/05/06/how-accurate-are-measures-of-long-term-inflation-
expectations/.
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do rustu realného ekonomického vykonu i realnych mezd, rozdil mezi ocekdavanym riistem

nomindlnich mezd a redlného HDP odrdzi ocekavanou inflaci. “**

Obréazek 2: Skuteéna inflace a inflaéni ofekavani v letech 2012-2017
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Zdroj: CNB, Ukotvenost inflacnich ocekdavani v CR

Na obrazku 2 vyse je patrné, ze zejména v krizovém obdobi 2014-2015 praveé
implicitni infla¢ni o€ekavani na rozdil od IOFT vystihla nizkou inflaci, kterd se nachazela
hluboko pod 2% inflacnim cilem. V soucasnosti se o¢ekdvana inflace zvySuje a jiz od

konce roku 2016 se pohybuje v dolni ¢asti toleran¢niho pasma inflaéniho cile.

11 CNB. Ukotvenost inflacnich ocekdvani v CR [online]. Leden 2017 [citace: 12.12.2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2017/2017_I/boxy_a_prilohy/zoi_2017_1_box_1.html.
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2 Ménova politika CNB

Historie ménové politiky na tzemi Ceské Republiky je dosti rozsahla, nebot
ménova politika byla ovlivnéna velkou tadou politickych a hospodaiskych udalosti.
Celkem lIze hovotit o sedmi momentech, které hraly zasadni roli ve vyvoji Ceské ménové
politiky.

Vie zacalo v letech 1919-1929, tedy vznikem samotného Ceskoslovenska a
zavedenim samostatné, duvéryhodné a stabilni mény. Tohoto tkolu se zhostil tehdejsi
ministr financi Alois Ras$in, ktery byl po své smrti vystfidan Karlem EngliSem, ktery roku
1929 dovedl korunu ke statutu ,,zlaté mény*.

Po Gspésné stabilizaci ekonomiky a zavedeni zlat¢ mény ve 20. letech minulého
stoleti vsak piila hospodaiska krize. Narodni banka Ceskoslovenska byla tak nucena
pfistoupit k dvojimu sniZeni zlatého obsahu koruny. PfestoZe nebylo snadné udrzet zlaty
standard'?, byla viak koruna ve 30. letech jednou z nejstabilngj$ich mén Evropy.

Nasledné se na vyvoji ménové politiky podepsala nacistickd okupace, ktera
pfinesla dalekosahlé zmény v mnohych oblastech. Domaci ména uz nebyla samostatnou,
nybrz se stala pouhym ,,nominalnim zlomkem fi§ské marky“!3. Spole¢né s tim doslo
nejen Kk piejmenovani NBC na Nérodni banku pro Cechy a Moravu, ale také k jeji
podiizenosti viiéi Rigské bance, které musela odvést vétsinu svého zlata.

V povale¢ném obdobi doslo k ménovym reformam, které opét ptinesly zavedeni
ceskoslovenské koruny a ustanoveni Statni banky ¢eskoslovenské.

V neposledni fadé se ménova politika ocitla v podruéi direktivniho planovani4,
coz S sebou neslo nedostatek urCit¢ho zbozi a tim i rozvoj ¢erného trhu. V rdmci
planovaného hospodafstvi byly realizovany jednotné ceny, inflace tehdy formalné téméf
neexistovala a uvéry ¢i devizové rezervy a valutové prostredky byly pfidélovany.

Zasadnim okamzikem promény centrdlné ftizeného hospodaistvi v trzni
ekonomiku byla ,,.Sametova revoluce* v roce 1989, ktera ptinesla liberalizaci trhu a s tim

i strmy narust inflace. S padem socialismu se ménova politika vratila ke svému

2 Kryt doméci ménu zlatymi zasobami statu, piipadné ménami, které byly tehdy za zlato sménitelné.
3 CNB. Historie ménové politiky na vizemi Ceské republiky [online]. [Citace: 26.3.2015]. Dostupné z:

wwwe.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/.

14 Meénova politika v podru¢i centralng ¥izeného hospodai'stvi spo¢ivala v administrativnim fizeni ob&Ziva, cen, deviz a kurzu.* Viz
CNB. Historie ménové politiky na vizemi Ceské republiky [onling]. [Citace: 26.3.2015]. Dostupné z:

wwwe.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/.
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piivodnimu cili, &¢imZ je stabilizace ménového a cenového vyvoje v Ceské republice. Do
roku 1997 svého cile dosahovala pomoci ovliviiovani mnozstvi penéz v ekonomice a
udrZovanim fixniho kurzu, ten vSak byla nucena v priibéhu svétové finan¢ni krize opustit
v dusledku spekulativnich utoki na korunu.

Od roku 1998 Ceska narodni banka'® uplatiiuje rezim cilovani inflace, ktery
Vv nasledujicich letech ptispél k poklesu inflace na tiroven béznou ve statech s vyspélou

ekonomikou.

2.1 Rezimy ménové politiky CNB
Ve vétsiné zemi je ménova politika provadéna v ramci ménoveé-politickych

reziml. Tyto rezimy davaji ménové-politickému rozhodovani urc¢itou strukturu a CB
prispivaji ke snadnéjSimu naplnéni jejiho hlavniho cile. Nejen ze rezim umoziuje
snadnéj$i rozhodovani, ale zejména snadngjsi cestu, jak o svych krocich informovat
vefejnost. Zakladnimi rezimy ménové politiky podle CNB jsou:

a) rezim s implicitni nominalni kotvou,

b) cilovani mé€nové zasoby,

c) cilovani ménového kurzu a

d) cilovani inflace.

Obrazek 3: Rozvinuté zemé: Cilovani inflace
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Zdroj: IMF (2006), str. 6

15V roce 1993 doslo k mé&nové odluce Ceské a Slovenské republiky, Eemuz predchazel vznik dvou samostatnych centralnich bank.
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Jak je mozno vidét na obrazku 3 vyse, v sou€asnosti je situace takova, Ze podil
rozvinutych zemi cilujicich inflaci roste. Naopak je mozno pozorovat, ze bylo zcela
opusténo cilovani penézni zasoby a vyrazné klesl i pocet zemi s fixnim kurzem.

Od vzniku Ceské narodni banky 1. ledna 1993 Ize v ménové politice rozlisit dvé
etapy. Prvni obdobi se vyznacuje cilenim penézni zasoby a ménového kurzu, a trvalo az
do konce roku 1997. V druhém obdobi, od pocatku roku 1998, az na vyjimku mezi lety
2013-2017, kdy byl zaveden kurzovy zavazek, vsak ménova politika spoc¢iva v cilovani

inflace.

2.1.1 ReZimy uplatiiované v CR pied r. 1997

At uz CB operuje v ramci jakéhokoliv ménoveé-politického rezimu, jeji primarni
cil je jasny, zabezpeCeni cenové stability. V zakladni roviné je mozno rezimy od sebe
navzajem odlisit na zakladg jejich ptistupu k ménovému kurzu. CR svého zakladniho cile
dosahovala od roku 1991 do roku 1997 v ramci rezimu fixniho kurzu.

V ramci tohoto rezimu je zprostiedkujicim cilem centralni parita nominalniho
ménoveého kurzu, jiz se CB snazi dosahovat pomoci svych néstrojii (zmény urokovych
sazeb, devizové intervence), jimiz udrzuje ménovy kurz doméci mény oproti stabilni
zahrani¢ni mé€né na zvolené hodnoté, ptipadné v rdmci zvoleného cilového intervalu.

Muizeme tedy fici, ze Cenova stabilita je vlastné ,,dovozena‘ ze zahranici.
9

2.1.2 Cilovani inflace

Pocatky tohoto rezimu se fadi uz do 90. let 20. stoleti a pochazi z Nového Zélandu,
kde centralni banka byla tou prvni, kdo zacal v bfeznu roku 1990 rezim cilovani inflace
V praxi pouzivat. Tuto banku zahy nasledovala Velké Britanie v ¥ijnu roku 1992, Svédsko
a Finsko zacatkem roku 1993. Vzhledem k podobnému diivodu pfechodu na tento rezim,
¢imz bylo zhrouceni rezimu pevného kurzu, se CNB vtomto sméru rozhodla po
ménovych turbulencich zku$enost téchto stati nasledovat.

Kdyz se hovoii o cilovani inflace, mysli se tim pifimé a aktivni formovani
infla¢nich ocekavani. Centralni banka vzdy s urcitym ptedstihem vyhlasi inflacni cil (¢i
posloupnost cilll), ¢imz srozumitelné informuje vetejnost, a nasledné usiluje o jeho
dosazeni. Existuji celkem tfi zakladni zptisoby stanoveni numerické hodnoty inflacniho

cile.
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1) Ciselny tdaj.

2) Numericky Gdaj spolu s ochrannym pasmem?.

3) Interval dvou procentnich bodt inflace, ve kterém je snaha udrzet miru inflace,

¢iji do n€j nasmerovat.

Vyznamnymi rysy tohoto rezimu neni pouze vefejné explicitni vyhlaseni
inflaéniho cile (¢i posloupnosti cilt), ale taktéz vyuzivani prognézy inflace a
stiednédobost této strategie. Bankovni rada CNB vyuziva vzdy pii zméné ménové-
politickych nastrojii nejnovéjsich prognéz CNB, aby tak kompenzovala excesivni
inflacni, respektive dezinflacni tlaky, které vychyluji budouci inflaci od stanoveného
infla¢niho cile.’” Prostfednictvim restriktivni ménové politiky se tak centralni banka snazi
omezit inflacni tlaky a v rdmci expanzivni ménové politiky se zas zabyva omezenim tlaka
protiinflacnich.

Ocekavany inflacni vyvoj vSak mize byt Casto ovlivnén fadou mimoradnych
ekonomickych Sokii, zejména na stran¢ nabidky. Vzhledem k tomu, ze tyto ndrazové
zmény exogennich faktori jsou zna¢nou mérou mimo kompetence centralni banky, nebot’
jsou z velké ¢asti mimo dosah opatieni ménové politiky, pracuje CNB v oditvodnénych
situacich s tzv. vyjimkami ze zavazku plnit infla¢ni o¢ekavani. Centralni banka tak jedna
ze snahy vyhnout se nezadoucim vykyvim zamé&stnanosti a hrubého domaciho produktu,
které by ve snaze udrzet inflaéni ocekavani, i za takovychto okolnosti, mohla zpusobit.
V praxi jednim z takovych Soki muze byt:

e vyrazna zména svétovych cen surovin, energetickych zdroji a komodit;

e vyrazna zména devizového kurzu, ktera nesouvisi S vyvojem domacich

fundamentalnich veli¢in a s domaci ménovou politikou;

e vyrazna zména V podminkdch zemédélské vyroby s dopadem na ceny

zemédelskych vyrobeli;

e Zivelna pohroma ¢i jina mimoradna situace s nakladovymi a poptavkovymi

dopady do cenové oblasti;

16 Tj. Rozpéti nékolika mélo procentnich bodii okolo jednoho uréitého &iselného tidaje.

17 CNB. Cilovant inflace v CR [online]. [Citace: 28.3.2015]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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e upravy regulovanych cen, jejichz dopad do celkové inflace by ptesahl 1 az 1,5
p.b.;

e skokova Uprava nepiimych dani.'®

Duvodem piechodu ¢eské ekonomiky na rezim cilovani inflace byla setrvalost
relativné vysoké inflace v predchazejicich letech, ktera méla dle o¢ekavani koncem roku
1998 dosahnout az 15-16 %.'° Velky diraz byl tedy kladen na formovani inflaénich
oCekavani a s tim souvisejici snahy presvédcit ucastniky trhu, ze v budoucnu jiz nedojde
k akceleraci inflace. Vzhledem ke snaze ovlivnit inflaéni oéekavani, byl tento rezim
adekvatnim feSenim.

Obdobi cilovani inflace mize byt v CR rozdéleno do dvou obdobi. V prvnim
obdobi CNB cilila na tzv. &istou inflaci?’. Ve snaze prekonat dlouhodobé relativné
vysokou inflaci, CNB jiz koncem roku 1997 stanovila stiednédoby inflaéni cil pro konec
roku 2000 ve vysi 3,5-5,5 %. Pro ukotveni infla¢nich ofekavani vSak také vyhlasila
kratkodoby infla¢ni cil v intervalu 55-6,5 %, stanoveny pro konec roku 1998.
V nasledujicich letech byly vyhlaseny jesté dva kratkodobé cile, nejprve roku 1998
v intervalu 4-5 %, podruhé v dubnu roku 2000 ve vysi 2—4 %. V ramci dlouhodobého
infla¢niho oéekavani nebyl opomenut ani zékladni, Gstavou dany, cil tzv. cenové stability,

vztahujici se az k roku 2005 v rozmezi 1-3 % (tab. 1).

Tabulka 1: Inflagni cile CNB stanovené v &isté inflaci

:{0] 4 VYSE PLNENI K MESiCI STANOVENI

1998 55-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997
1999 4-5% prosinec 1999 listopad 1998
3,5-55% prosinec 2000 prosinec 1997

2-4% prosinec 2001 duben 2000

1-3% prosinec 2005 duben 1999

Zdroj: CNB, Cilovani inflace v CR, vlastni grafické zpracovani

18 CNB. Institut vyjimek z pinéni inflacniho cile v souvislosti s nové vyhlasenym inflacnim cilem [online]. Cervenec 2001 [citace:
2.12.2017]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2001/2001_cervenec/boxy_a_prilohy/mp_zpinflace prilohy ¢ 01 cervene
¢_plhtml

9 JILEK (2004), str. 501.

2 Ukazatel, ktery byl zaloZen na indexu spotfebitelskych cen upraveném o vlivy zmén regulovanych cen. Viz REVENDA (2011), str.
459.
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Druhym obdobim rezimu cilovani inflace byl pifechod k cilovani celkové
inflace?!, ktera je pro domécnosti a podniky daleko srozumiteln&j§i, ¢imz je zajisténo
snadn&j$i ovliviiovani inflaénich ofekavani. Dal§i zménou byl pfechod na pribézné
(postupné klesajici) pasmo infla¢nich cili, které bylo poprvé vyhlaseno roku 2001 a
vztahovalo se k obdobi leden 2002—prosinec 2005. Pasmo zac¢inalo na trovni 3-5 %

s cilem dostat se ke konci roku 2005 na Uroven 2—4 % (viz tab. 2).

Tabulka 2: Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci

PLNENI K MESIicCI STANOVENI

duben 2001

ZACATEK PASMA leden 2002 leden 2002

KONEC PASMA prosinec 2005 2-4% prosinec 2005 duben 2001

Zdroj: CNB, Cilovani inflace v CR, vlastni grafické zpracovani

V ramci dlouhodobé ménové strategie CNB vyhlasila v bieznu roku 2004 novy
inflaéni cil, tzv. bodovy cil, platny pro obdobi od roku 2006, ktery plynule navazuje na
Klesajici cilové pasmo a koresponduje tak s dlouhodobymi inflaénimi o¢ekavanimi trhi
a domacnosti. Cil byl stanoven ve vysi 3% meziro¢niho pfirastku indexu spotiebitelskych
cen (CPI) ve snaze udrzet skute¢nou hodnotu inflace v rozmezi 1 p. b. na ob¢ strany od
stanoveného cile.?2 Tato strategie méla pavodné platit az do ptistoupeni CR k eurozong,
kdy by méla realizace ménové politiky v souladu s udrzovanim cenové stability pfejit na

Evropskou centralni banku.

2L pyiraistek indexu spotiebnich cen. Viz JILEK (2004), str. 502.
2 CNB. Inflacni cil CNB od ledna 2006 [onling]. 11.3.2004, [citace: 31.3.2015]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inflacni_cil_2006.pdf
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Obréazek 4: Ménové-politickeé cile v reZimu cilovani inflace
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Zdroj: CNB, Cilovani inflace v CR

Z dtvodu odsunuti terminu piijeti eura a stanoveni ptivodniho bodoveho cile pro
celkovou inflaci mirng nad Grovni cenové stability stati eurozény?3, byl v roce 2007
vyhlagen dalsi a doposud posledni infla¢ni cil. CNB tak od roku 2010 cili inflaci ke 2 %

s maximalni odchylkou 1 p. b. na obé& strany.?*

2.1.3 Rok 2013

Vzhledem k tomu, ze CNB svymi zakladnimi urokovymi sazbami, jez dlouha léta
pouzivala jako zakladni ménové-politicky nastroj, narazila 2.11.2012 na nulovou dolni
mez, nebylo moZzné nadale tento nastroj pouzivat ve sméru inflaéniho ovliviilovani. Konec
roku 2013 je tak spjat s piechodem na kurzovy zavazek 27 CZK/|EUR, ¢imz se CNB

snazila nadale ovliviiovat inflaéni oéekavani v doméaci ekonomice.

2 Jednim z Maastrichtskych konvergenénich kritérii, nutnych pro zavedeni eura v &lenské zemi EU je dlouhodobé udrZitelna cenova
stabilita. Priimérna inflace béhem jednoho roku pfed Setfenim nesmi pfesdhnout o vice nez 1,5 % inflaci tii nejlepSich clenskych statti
v oblasti cenové stability. Viz JILEK (2004), str. 510.

24 CNB. Novy inflacni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky [online]. 8.3.2007 [citace: 31.3.2015]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inflacni_cil_cnb_201

0.pdf.

16


https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inflacni_cil_cnb_2010.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inflacni_cil_cnb_2010.pdf

Kurzovy zavazek, navzdory nékolika ohlasovanym diivéj$im exitim, opustila az
v dubnu roku 2017. V listopadu stejného roku CNB opét zvysila své urokové sazby,
zejména pak 2T repo sazbu a lombardni sazbu, diky ¢emuz mize infla¢ni o¢ekavani opét

ovliviiovat skrze své zakladni urokové sazby.

2.1.4 Casova zpozdéni v ménové politice

Pii realizaci ménové politiky existuji urcita ¢asova zpozdéni (time lags), ktera
snizuji ucinnost ménové politiky. Jedna se o zpozdéni mezi pozndnim minulého
ekonomického vyvoje, predpovédi budouciho vyvoje a koneénym ucinkem opatieni

centralni banky.

Obréazek 5: Casova zpoZdéni v ménové politice a hospodaisky cyklus

Dichod

R2

El E2
R1

Cas (roky)

Legenda: R1 — rozhodnuti o realizaci restriktivni ménové politiky,
R2 — dopad restriktivni ménové politiky,
E1 — rozhodnuti o realizaci expanzivni ménové politiky,

E2 — dopad expanzivni ménové politiky.

Zdroj: REVENDA a kol. (2012), str. 333, vlastni grafické zpracovani

Na obrazku 5 jsou vidét ¢asova zpozdéni v ménové politice, tedy to jak rozhodnuti
realizovand na zaklad¢ soucasného (minulého) stavu ekonomiky mohou mit vliv na

redlnou ekonomiku aZz v opaéné fazi hospodaiského cyklu.?® V souvislosti s tim Milton

% Casova zpozdéni jsou spojena predeviim s existenci inflaénich oSekavani, instituciondlnich piekazek a dlouhodobych smluv.
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Friedman argumentoval, pro¢ se v ramci provadéni pruzné diskreéni ménové politiky?®
nelze rozhodovat na zdkladé momentalni hospodarské situace.

Dnesni akce ovlivni inflaci, HDP, zaméstnanost a dalSi makroekonomické
ukazatele se znaénym zpozdénim.?’ Tato ¢asova zpozdéni jsou proto objasnénim, pro¢
centralni banka vénuje ¢as?® a Usili ekonomickym progn6zam.?® Na zékladé zkuSenosti
statl s vyspélou ekonomikou, trva vice nez jeden rok, nez se zména ménové politiky
nejvice projevi ve zméné poptavky, a nasledné trva dalsi rok, nez maji tyto zmény nejvetsi
dopad na inflaci.

Jiz v 60. letech se Milton Friedman zabyval studiem vztahu mezi zménou
nominalniho produktu a riistem penézni zasoby. V prubéhu povale¢ného obdobi dospél
k nazoru, ,,...Ze zména nomindlniho produktu nasleduje zménu riistu mnozstvi penéz priblizné
az o 6-9 mésicu pozdeji, v zavislosti na vybéru menového agregatu. K dispozici je zde pouze
tlak na sniZeni cen jako mezera mezi skutecnym a potencidalnim produktem. V pruméru za
dalsich 6-9 mésicu ma tato zmeéna produktu vliv na ceny, takze celkoveé zpozdeni mezi zménou
ménové politiky a inflaci je 12-18 mésicii®. 3!

O dva roky pozdé&ji se zabyval identifikaci cykli jednotlivych nomindlnich veli¢in
s vrcholy hospodaiskych cykli.®? Vysledek byl totozny s predchéazejici studii a podpofil tedy
nazor, ze opatifeni mé€nové politiky maji nejdiive efekt na zménu produktu a az pozd¢ji na

zménu inflace.

% Zamérna opatfeni ménové politiky.

2" Napt. dochazi-li k poklesu inflace, pak tlaky, které plisobily na tento vyvoj, vznikaly v pfedchéazejicim obdobi jednoho az dvou let.
% Casové zpozdéni konkrétnich sledovanych ekonomickych veli&in po sledovaném obdobi — index spottebitelskych cen 9 dni, ménové
agregaty 34 dni, indexy cen dovozu a vyvozu 44 dni, platebni bilance 67 dni a HDP (narodni U¢ty) az 70 dni. Viz REVENDA a kol
(2012), str. 327.

2 Zejména odhadtim inflatnich trend? na zakladé sou¢asnych informaci. Viz JILEK (2004), str. 470.

% podle odhadt CNB maji zmény trokovych sazeb nejzasadnéjsi dopad na inflaci zhruba v obdobi 12-18 mésict.. Viz CNB. Ménovd
politika Ceské néirodni banky [online]. [Citace: 13.4.2015]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova_politika_cnb.html.

1 FRIEDMAN (1970), str. 11.

%2 FRIEDMAN (1972), str. 15.
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V ekonomické literatufe je mozné se setkat s rliznymi typy casovych zpozdéni.

Pro ilustraci je zde uveden jeden z ptistupt (viz obr. 6).

Obrazek 6: Casova zpoZdéni v ménové politice

CASOVA ZPOZDENI

<“—>

P Poznavaci (gnoseologické) Poznani reality sbér a zpracovani dat.

» Rozhodovaci Rozpracovani variant a pfijeti neilep$i z nich.

? Realiza¢ni (implementac¢ni) Platnost zmény existujicich pravidel a postupu.

> Prizpusobovaci (adaptaéni) Zmeéna chovani ekonomickych subjektu.

Zdroj: REVENDA (2011), str. 328, vlastni grafické zpracovani

2.2 Ménové-politické nastroje CNB

CNB se skrze ménovou politiku snazi o zachovani cenové stability, jinymi slovy
o udrzeni stabilni a nizké inflace. Na za¢atku tohoto procesu jsou proto dilezité ménove-
politické néstroje, kterymi CB obvykle piisobi na operaéni cil®® (operativni kritérium)34,
¢imz jsou trzni kratkodobd urokova mira a ménovy kurz, a tim i na zprosttedkujici a
konec¢né cile ménové politiky.

Tyto nastroje Ize délit dle nékolika hledisek, podle rychlosti zavedeni do praxe ¢i
intenzity vyuzivani. Za zakladni d€leni lze vSak povazovat Clenéni nastroji dle jejich
charakteru, a to na nastroje pfimé (administrativni)3 a neptimé (trzni). CNB, stejné jako
ostatni vyspé€lé staty, v soucasnosti pouziva trzni ndstroje, zejména operace na volném
trhu, diskontni nastroje, kurzove nastroje a minimalni rezervy, které za ur¢itych podminek
do této skupiny take spadaji. Je tomu tak proto, ze na rozdil od administrativnich nastrojt
pusobi celoplo$né a dopadaji tak na cely bankovni sektor, neni zde umoznéna selektivni

podpora ur¢itych bank3,

3 JILEK (2004), str. 376.

% REVENDA (2011), str. 220.

% Napf. limity Givért bank, limity trokovych sazeb bank.

% Resp. restrikce vybranych bank. Viz REVENDA a kol. (2012), str. 226.
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2.2.1 Piimé MP nastroje

Nastroje ménové politiky 1ze metodologicky ¢lenit dle riznych hledisek, za to
nejznaméjsi je zpravidla povazovano ¢lenéni z hlediska dopadu na bankovni systém.

Pfimé nastroje ménové politiky jsou tzv. netrZzni, adresné a administrativni
nastroje, diky nimz CB pfimo ovliviiuje bankovni systém. Tyto nastroje pfimo omezuji
banky, nebot’ zasahuji pfimo do jejich rozhodovaciho procesu. Mezi ptimé MP nastroje

se fadi napt. povinné vklady, pravidla likvidity ¢i limity urokovych sazeb/avéri.

2.2.1.1 Novela zakona o CNB 2017

V lednu roku 2017 byla vladou schvalena technicka novela zakona o CNB a
zakona o ob¢hu bankovek a minci, jenz maji za cil zvySit jednoznacnost vykladu zakona
o CNB, a tim zefektivnit ¢innost CB skrze rozsifeni spektra nastrojti uréenych k plnéni
zédkonnych ukolit CNB.

V oblasti ménové politiky se jedna zejména o rozsifeni okruhu moznych obchod
a zucCastnénych protistran. V ramci makroobezietnostni politiky jde pak o zavedeni
dalsich nastrojd, s jejichz pomoci bude CNB schopna stanovit pravné zavazné limity na
vybrané Gvérové ukazatele tykajici se zejména spotiebitelskych uvért zajisténych
reziden¢ni nemovitosti.

Dle ditvodové zpravy by méla novela zdkona o CNB také piispét ke zvyseni
divéry v CB skrze zvySeni transparentnosti v rdmci jeji ¢innosti. To by mélo znamenat
roz$ifeni okruhu vedoucich zaméstnancii, jejichz mzdy by byly vefejnosti pravidelné
zvefejiovany. Vzhledem k tomu, Ze novela zakona o CNB nebyla zakonodarci jests
projednana, je mala pravdépodobnost, ze se stihne schvalit jesté do konce tohoto

volebniho obdobi. Budoucnost této novely je tudiz nejista.

2.2.2 Neprimé MP nastroje
Jedna se o nastroje ménové politiky, které jsou trzni a neadresné. To znamena, Ze

banky na m¢ mohou, ale nemusi povinné reagovat.

2.2.2.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou jednou z nejpouzivanéjSich skupin nastroji v trznich
ekonomikéch, nebot patii mezi nejicinngjsi. CNB tyto vysoce operativni operace
pouziva s cilem usmériovat kratkodobou trokovou miru. Operace na volném trhu maji
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bezhotovostni charakter, jinymi slovy se méni pouze rezervy bank, nikoliv obézivo. Tato
skupina nastroji spoc¢iva v ndkupu a prodeji cennych papirti centralni bankou komerc¢nim
bank&m v domaci méné.

37 a nejcastéji se provadi formou

Zé&kladni ménovy nastroj ma podobu repo operaci
tendri. CNB pouziva operace na volném trhu, uz od svého vzniku, ke stahovani
prebytecné likvidity obchodnich bank, se zavazkem, Zze v daném terminu probehne

reverzni transakce.

2.2.2.2 Diskontni nastroje

I ptestoze diskontni ndstroje patii mezi historicky nejstarS$i ndstroje ménové
politiky, jsou v §iroké mife vyuzivany i dnes. Pouzivaji se se zdmérem ovlivnit ménovou
bazi (rezervy bank) a kratkodobou urokovou miru. Komeréni banky nejsou povinni si
pujcovat ani reagovat na zmény urokovych sazeb stanovenych centralni bankou.

CNB v souéasnosti hojné vyuziva automatickych facilit, které jsou bezprostiedng
zamétené na regulaci kratkodobé urokové miry. Jedna se o ukladani nebo poskytovani
likvidity ptes noc (overnight). Z hlediska permanentni moznosti ulozeni (resp. zaptjcent)
penéz u CB komerénimi bankami, se vytvaii pasmo, v némz se kratkodoba sazba
pohybuje na penéznim trhu.

Depozitni facilita umozZnuje obchodnim bankdm moZnost uloZeni penéz
(ptebyteéné likvidity) pres noc u CNB. Tyto dobrovolné vklady (,,overnight rezervy),
CNB uroéi diskontni sazbou.

Marginalni zapij¢ni facilita zas poskytuje moznost bankém, které v pribehu dne
nestihly splatit ivéry od centralni banky. Poskytovani likvidity, nesplacenych prostredka,

je troc¢eno lombardni sazbou.

2.2.2.3 Kurzové intervence
Hlavnim cilem kurzovych intervenci je ovlivnit vyvoj ménového kurzu domaci

meény. Je tfeba vSak zminit, Ze kurzové intervence maji vliv i na jiné, vySe jiz zminéné,

37 Na zékladé ramcové smlouvy o obchodovani na finanénim trhu. Viz. CNB. Ménovépolitické ndstroje [online]. [Citace: 1.4.2015].
Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#devint.
3% CNB. Ménovépolitické nastroje [onling]. [Citace: 2.4.2015]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#devint.
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veli¢iny, jako jsou kratkodoba trokova mira ¢i mira rezerv komerénich bank, jejich
ovlivnéni v§ak neni cilem pro tento nastroj.

Vyvoj mé&nového kurzu doméci mény je dan predevsim vztahem mezi nabidkou a
poptavkou doméci mény a zahrani¢nich mén na devizovém trhu. K ovliviiovani tohoto

vztahu dochdzi skrze kurzové intervence dvojim zplisobem, ptfimo a nepiimo.

2.2.2.3.1 Primé kurzové intervence

Devizovymi intervencemi (pfimymi kurzovymi intervencemi) jsou minény piimo
prodeje a nakupy cizich mén za domaci ménu na devizovém trhu. Za jejich primarni cil
je povazovano uvolnéni, popf. zptisnéni ménove politiky.

Devizové intervence, uplatiiované CNB, byly typické predevsim pro rezimy
s fixnim kurzem. Pouziti ptimych kurzovych intervenci vSak muze byt za jistych
okolnosti nevyhnutelné i v rezimu cilovani inflace, kde bézné, za normalnich okolnosti,
dochazi k ovliviiovani ménového kurzu skrze trokové sazby. Takovou mimofadnou
okolnosti je situace, kdy dojde ke snizeni ménové-politickych urokovych sazeb na tzv.
wtechnickou nulu“ (tab. 3) a ptipadné dalsi uvolnéni ménové politiky lze pouze skrze

pfimé oslabeni kurzu koruny.

Tabulka 3: Aktualni nastaveni zakladnich tirokovych sazeb vyhlaSovanych CNB

UROKOVE SAZBY UROKOVA SAZBA OD 2.11.2012 UROKOVA SAZBA OD 3.11.2017

2T Repo sazba* 0,05 %

Diskontni sazba 0,05 % 0,05 %%

0,5%

Lombardni sazba 0,25 % 1%

Zdroj: CNB, Ménovépolitické nastroje, vlastni zpracovani

Ukézkovou situaci tomu byl podzim roku 2013, kdy bankovni rada CNB ptijala
kurzovy zavazek intervenovat na devizovém trhu s cilem oslabit kurz ¢eské koruny a
udrzovat ho pobliz hladiny 27 CZK/EUR%,

% Kli¢ova dvoutydenni repo sazba pro repo operace se splatnosti 14 dn.
“ Diskontni sazba je nezmén&na, platna na trovni 0,05 % jiz od 2.11.2012.
4 CNB. Ménovépolitické ndstroje [online]. [Citace: 2.4.2015]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#devint

22


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#devint

Kurzovy zavazek CNB opustila i pies diiv&jsi ohlasované exity az v dubnu roku
2017. V souvislosti s tim doslo 3.11.2017 k navySeni urokovych sazeb, které se tak
odrazily od nulové dolni meze s cilem ovliviiovat inflaéni oekavani smérem nahoru.
CNB tak opét miize pouzivat své zakladni irokové sazby jako zakladni ménové-politicky

nastroj.

2.2.2.3.2 Neprimé kurzové intervence

Nepiimé kurzové intervence spoc¢ivaji ve zmeénach zékladnich trokovych sazeb
centralni banky s cilem ovlivnit pohyb zahrani¢niho kapitalu®?. Jak je mozno pozorovat
na grafu 1 nize, vzhledem ke snizeni urokovych sazeb na ,,technickou nulu* CNB tohoto

nastroje posledni téméft 4 roky nevyuzivala.

Graf 1: Vyvoj tirokovych sazeb CNB
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Zdroj: CNB, Ménovépolitické nastroje, vlastni zpracovani

Stejné tak 1 vétSina ostatnich centralnich bank vyuZiva neptimych kurzovych
intervenci zcela vyjimeéné. Je tomu ze dvou davodi.
1) Neé&kdy sta¢i pouze oznamovaci efekt®.

2) Urokové sazby nejvétsich centralnich bank jsou téméf totozné.

42 Tento pohyb vede ke zm&né vztahli mezi poptavkou a nabidkou zahrani¢ni mény za ménu domaci a tim ke zméné& ménového
kurzu.* Viz REVENDA a kol. (2012), str. 234.

43 Centralni banka fakticky nezméni své (irokové sazby, pouze ohlasi tivahy o jejich zménach.
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2.2.3 Piimé i neprimé MP nastroje
U téchto MP nastroji dochazi k prolinani charakteristickych dvou vySe
zminénych skupin MP nastroji. Jde zejména o povinné minimalni rezervy a dale rizna

doporuceni, vyzvy a dohody, které 1ze souhrnné oznacit jako slovni intervence.

2.2.3.1 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy jsou zakladnim nastrojem ménové politiky
pouzivanym CNB, ktery zajistuje hladky pribéh mezibankovniho platebniho styku. Uz
od roku 1999 jsou viechny komeréni banky v CR povinni drzet 2 % z objemu primarnich

zéavazkl dané banky vii¢i nebankovnim subjekttim, jejichz splatnost nepfevysuje 2 roky*.

2.2.3.2 Slovni intervence

Slovni intervence jsou jednim z nastroji, které CNB vyuziva k ovliviiovani
infla¢niho ofekavani, Casto tak i upozoriiuje na piipadné zmény, které by mohly nastat.

Jednou z takovych ohlagovanych zmén bylo rozhodnuti CNB zaéit intervenovat
na devizovéem trhu v souvislosti s oslabenim kurzu domaci mény. Tuto mySlenku
diskutovali ¢lenové bankovni rady dle zaznamu z jednani jiz na zasedani v prosinci roku
2012.% Nasledné CNB pomoci slovnich intervenci v pribéhu celého roku 2013
upozoriiovala Sirokou vefejnost na potfebu dal§iho uvolnéni ménové politiky a mozné
pouziti ménového kurzu pravé za timto ucelem. , Na nékolika poslednich tiskovych
konferencich po ménovych zasedanich bankovni rady dokonce primo zaznélo, Ze
pravdépodobnost zahdjeni devizovych intervenci se zvySuje, resp. ziistava vysokd. 48

Jiz v srpnu roku 2013 bankovni rada hlasovala poprvé o zahdjeni devizovych
intervenci, a tedy vyuziti tohoto nekonvenéniho ménové-politického néstroje k dalsimu
uvolnéni ménovych podminek.*” Tehdy viak bankovni rada CNB zavedeni nepodpotila.

K tomu doslo az o dvé zasedani pozdéji, 7. listopadu roku 2013.

4 CNB. Ménovépolitické nastroje [online]. [Citace: 2.4.2015]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#devint

4 KOLEKTIV IVK (2017)

“HOLUB, KRAL. Myty opiddajici intervence CNB [online]. 12.11.2013 [citace: 3.12.2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_2013/cl_13 131112 holub_kral.html
4" KOLEKTIV IVK (2017)
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2.3 Transmisni mechanismus ménové politiky*®

,, Transmisni mechanismus meénové politiky si miizeme predstavit jako retézec
kauzalnich vztahu, kterého centralni banka vyuziva pro dosazeni cili své ménové
politiky. “* (obr. 7) V praxi je to odpovéd’ na to, jak mohou zmény v nastaveni ménoveé-
politickych nastroju vést k zddoucim zménam inflace. Jinymi slovy nastaveni ménove-
politickych néstroji méa ptimy vliv na zprostredkujici kritéria, skrze néz dochazi ke

zménam na ,,cilovych® trzich, kde si centralni banka pieje ovlivnit cenovy vyvoj.

Obréazek 7: Zakladni transmisni mechanismus ménové politiky

Transmisni
v v v
Ménovy Uvérovy Kurzovy
Nastroje ménové politiky centralni banky
v v v
Operativni Ménova baze Kratkodoba
kritéria nebo jeji slozky GUrokova mira A 4
M¢énovy kurz
v v v doméaci mény
Zprostiedkujici M¢énovy agregat Uvérovy agregit
kritéria (Penézni zasoba) DI. Grokova mira
4 v
Konecné cile ménové politiky centralni banky

Zdroj: REVENDA (2011), str. 150, 172, 202, vlastni grafické zpracovani

Na obrazku jsou zobrazeny tii zakladni transmisni kandly ménové politiky

pouzivané v trznich ekonomikach.

4 REVENDA (2011).
4 REVENDA a kol. (2012), str. 324.
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2.3.1 Uvérovy kanal

V obdobi od konce 40. let 20. stoleti centralni banky vystiidaly celou tadu
transmisnich kanalt, od téch zakladnich az po jejich modifikované podoby. Mezi nejstarsi
patii jednozna¢né modifikovanad podoba uvérového transmisniho kanalu tzv. drokovy
kandl. Ten skrze nastroje ménové politiky ptisobi na kratkodobou Grokovou miru, ktera
ovliviiuje dlouhodobou urokovou miru na ,,zprosttedkujicich® trzich, a tim pisobi na
agregatni poptavku a realny hruby domaci produkt. VVzhledem k tomu, Ze se tento kanal
zamétuje predevsim na ovlivnéni investi¢ni aktivity podnikatelského sektoru jakozto
slozky agregatnich vydaji a v dalS$i fadé¢ na vydaje domacnosti na zbozi a sluzby
v dlouhém obdobi®°, piisobi nejenom na realny hruby domaci (resp. narodni) produkt, ale
také na nezameéstnanost. Jak je jiz patrno, jedna se ve velké mitfe o cile keynesovské
(postkeynesovské) Skoly, proto je mozné se ve spojeni s timto ivérovym kanalem setkat
s oznacenim ,,tradi¢ni keynesovsky piistup k ménové politiceS:,

Zakladni avérovy kanal je zaloZen na stejném piedpokladu regulace kratkodobé
trokové miry, li§i se pouze nepiimym ovlivnénim vybraného tivérového agregatu® (obr.

7).

2.3.2 Ménovy kanél

Oproti keynesovctim (postkeynesovciim), kteti véfi, Ze uloha penéz pii vzniku
inflace je nevyznamna®, vystupuji monetaristé s opaénym nazorem. Tim je vidina, Ze
rust cenové hladiny v dlouhém obdobi ma pouze monetarni piavod. V souvislosti s tim
vznikd monetaristicky penézni transmisni kandl (ménovy transmisni kandl) s cilem
udrzovat nizkou pramérnou miru inflace. Toho dosahuje prostfednictvim ovliviiovani
ménové baze nebo jejich slozek®, ¢imZ plisobi na vybrany ménovy agregat (pen&zni

zasobu), ktery vystupuje v Uloze zprosttedkujiciho kritéria (obr. 7).

% zbozi a sluzby dlouhodobé spotieby

! REVENDA (2011), str. 190.

52 Na rozdil od ovliviiovani dlouhodobé trokové miry.

%8 Ve je zalozeno na vife, Ze v ekonomice nemiize vzniknout nadbyteéna nabidka penéz, nebot je pfirozend stahovéna z ob&hu pfi
splaceni uvéri. Viz REVENDA a kol. (2012), str. 321.

% Napt. celkové a dobrovolné rezervy.
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2.3.3 Kurzovy kanal

Kurzovy transmisni kanadl se oproti vySe zminénym transmisnim kanalim
vztahuje pouze na staty s otevienou ekonomikou. Dalsi rozdil se tyka pouzitelnosti tohoto
kanalu, ktery muze byt vyrazn¢ ovlivnén vladou, respektive stanovenim systému
ménovych kurzt (obr. 4). Posledni odli$nost spo¢iva v tom, ze v roli jak operativniho, tak
zprostiedkujiciho kritéria vystupuje jedna a tatdZz veliCina — nominalni ménovy kurz
domaci mé&ny® (obr. 7).

Zjednodusené fe¢eno, kurzovym kanél je kanal, kde ménovy kurz vystupuje v roli
kritéria ménové politiky®® a prostfednictvim né&hoz se centrdlni banka snazi ovlivnit

ostatni makroekonomické veliiny.

Obréazek 8: Systémy ménovych kurzi

Ménové kurzy

Limitované Nelimitované Administrativné stanovené
| S pfirozenymi limity Rizeny floating L1 Korigované rozpoctovymi nastroji
L S umélymi limity Volny floating —{ Korigované devizovymi nastroji
L Fixni L1 Diferencované

Zdroj: REVENDA (2011), str. 205, vlastni grafické zpracovani

Zéakladni otadzkou kurzového transmisniho mechanismu je, jaky je systém
ménového kurzu v konkrétni zemi. V obrazku 8 je proto zobrazeno zakladni ¢lenéni
1) fixni ménovy kurz,
2) cisty floating,

3) fizeny floating®’.

% Cena zahrani¢ni mény vyjadiené v domaci méné (popt. ceny domaci mény vyjadiené v zahraniéni méng). Viz REVENDA (2011),
str. 202.
% Nelze rozlisit, zda jde o operativni nebo zprosttedkujici kritérium.

57 CR ho vyuziva od roku 1997.
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V ramci kurzového transmisniho mechanismu lIze vsak Vv zasadé pouzit jen
skupina limitovanych ménovych kurza (obr. 8).

1) Menovy kurz s prirozenymi limity fluktuace, ktery se pouzival v dobach
zlatého standardu. ,, Zdkladni vrover kurzu byla dana pomérem zlatych
obsahui prislusnych men a od ni se kurz mohl obéma smery vychylovat
V ramci piirozenych limitil, tzv. zlatych bodii. “*® Tento systém viak zanikl
spolecné se zruSenim sménitelnosti narodnich mén za zlato.

2) Menovy kurz sumelymi limity fluktuace, ktery se stal nadstupcem a
V soucasnosti se hojn¢ pouziva. Centralni banka vzdy stanovi zakladni
uroven kurzu (centralni paritu) spole¢né se symetrickymi procentnimi
odchylkami na ob¢ strany.

3) Fixni ménovy kurz, ktery je zvlastnim systémem. Specifi¢nost spociva ve
vazanosti centralni parity k ur¢ité referencni méné na dlouhé Casové

obdobi. Soucasny ménovy kurz nema ,,povoleno zadné odchyleni.

%8 REVENDA (2011), str. 204.
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3  Depreciace kurzu

At uz jde o jakékoliv zmény ménového kurzu, maji jak kratkodobé, tak dlouhodobé
uc¢inky. Tyto G¢inky maji vliv nejen na jednotlivce, ale i na ekonomiku jako celek. V ramci
kratkého obdobi méa znehodnoceni domaci mény predevsim vliv na velikost vyvazeného a
dovazeného mnozstvi zbozi a sluzeb. Tyto aspekty dale ovliviiuji dal§si makroekonomické
ukazatele, pfedev§im z hlediska dlouhého obdobi. Jedna se o inflaci, spotiebu, HDP, platebni
bilanci i sménné relace.

Odpovéd’ na otazku, zda dojde pii depreciaci kurzu domaci mény k ristu téchto
makroekonomickych ukazateld, zalezi na mnoha faktorech. Z hlediska stanovenych cilt
zkoumanych v této praci, zde bude kratce zminéna obecna teorie depreciace.

Na zacatek je dilezité zminit rozdil mezi pojmy depreciace a devalvace. Depreciaci
je minéno znehodnoceni domaci mény na devizovém trhu na zakladé vztahu mezi nabidkou
a poptavkou. Jinymi slovy se jedna o trzni zménu kurzu. Devalvace je vSak znehodnoceni
domaci mény Vv disledku rozhodnuti centralni ménové autority posunout centralni paritu a
celé fluktuacni pasmo (existuje-li) smérem nahoru. V piipadé kurzovych intervenci Slo o

devalvaci ménového kurzu, ktera byla vynucena vyvojem kurzu na devizovém trhu.

3.1 Realny ménovy kurz

Zhorseni ¢i zlepSeni bézného uctu zemé zavisi na realném ménovém kurzu. Praveé
zlepSovani bézného G¢tu napomaha, oproti apreaciaci, depreciace redlného ménového

kurzu.

Vzorec 1: Redlny ménovy kurz

ED/F x

PD

Zdroj: NEUMANN a kol. (2010), str. 72, vlastni grafické zpracovani

Jak je uvedeno ve vzorci 1, v ¢itateli je cenova hladiny zahrani¢ni zemé
pfepoctend nomindlnim ménovym kurzem na domaci ménu a ve jmenovateli je domaci
cenova hladina. Smyslem readlného ménového kurzu je tedy srovnani cenovych hladin

dvou zemi po piepo¢tu na spole¢nou ménu.
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Ze vzorce tak plyne zakladni informace. Pakli-ze pii nezménéné zahrani¢ni i
domaci cenové hladiné dojde k nominalnimu znehodnoceni domaci mény, dochazi tak i

k depreciaci redlného ménového kurzu.

3.2 Sménné relace

Zkracen¢ sménné relace, jinymi slovy Index realnych sménnych relaci, jak je
mozno vidét ve vzorci 2, jsou definovany jako pomér cenového indexu vyvozu®® a

cenového indexu dovozu®?,

Vzorec 2: Sménné relace

IPex

IPim
TT — sménné relace

IPex - cenovy index exportu

IPim — cenovy index importu

Zdroj: NEUMANN a kol. (2010), str. 109, vlastni grafické zpracovani

Sménné relace slouzi ke zjiSténi jistych ekonomickych skutecnosti, napt. po
devalvaci domaci mény. Pokud se dané zemi podaii v bézném oproti zakladnimu obdobi
dosahnout vyssich (,,lepsich) vyvoznich cen a dovozni ceny ziistanou nezmé&nény®?, pak
to znamena, Ze pii vyrovnaném bézném uctu je mozné za stejné velké mnozstvi exportu
dovézt vétsi mnozstvi importu. Jak 1ze vycist ze vzorce 2, dochazi ke zlepseni sménnych
relaci. Analogicky, nastane-li opa¢ny proces a dovozni ceny oproti vyvoznim cenam

vzrostou, dochazi ke zhorSeni sménnych relaci.

% K realné depreciaci miize také dochazet zménami poméru domaci a zahrani¢ni cenové hladiny. Viz HOLMAN (2010), str. 118
80 Zména cen exportu v béZzném oproti zékladnimu obdobi.
61 Zména cen importu v bézném oproti zékladnimu obdobi.

62 P¥ipadné rostou pomaleji nezli vyvozni ceny.
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Kdyz se ptida do vzorce pro vypocet sménnych relaci veli¢ina nominalni ménovy
kurz, je mozno zjistit, jak souvisi kurzovy vyrovnavaci proces se sménnymi relacemi.
Vzorec 3: Sménné relace v jiném tvaru

IPex
TT =

ED/F IPim
TT — sménné relace
IPex - cenovy index exportu (vyvozni ceny vyjadiené v domaci méng)
IPim — cenovy index importu (dovozni ceny vyjadiené v zahraniéni méné)

ED/F — nominalni ménovy kurz

Zdroj: NEUMANN a kol. (2010), str. 109, vlastni grafické zpracovani

Ve vySe uvedeném vzorci 3 jsou dany do poméru vyvozni ceny vyjadiené
vV doméci méné a dovozni ceny vyjadiené v zahranicni mén¢, prepoctené nomindlnim
ménovym kurzem. Z takto upraveného vzorce vyplyva, Ze devalvace (depreciace) domaci
mény vede k riistu jmenovatele zlomku, tedy nominalniho ménového kurzu, a v disledku
toho ke zhorSeni redlnych sménnych relaci. Vyslednym poznatek tedy je, ze vyrovnani
deficitu bézného ucltu skrze kurzovy vyrovndvaci mechanismus bude spojeno se
zhorSenim realnych sménnych relaci. Apreciace ménového kurzu povede k opaku, tedy

ke zlepSeni redlnych sménnych relaci.
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3.3 Casovy pribéh

Jak jiz bylo konstatovano vyse (v podkapitole 1.1.2 Casova zpozdéni v ménové
politice), depreciace realného ménového kurzu neni schopna vyvolat zlepSeni bézného
uctu okamzité, ale s ur¢itym casovym zpozdénim.
K zachyceni priibéhu reakce &istych export® na redlné depreciaci domaci mény v Case

slouzi tzv. J-ki1vka.

Obrazek 9: J-k¥ivka

NX (X-M)

A0 Al ¢as

C

Zdroj: NEUMANN a kol. (2010), str. 111, vlastni grafické zpracovani

Na obrazku 9 je mozno detailn¢ vidét, jaky ma znehodnoceni domaci mény
ekonomicky efekt. V prvnim obdobi po depreciaci je mozno pozorovat zejména negativni
jev ve formé drazsiho dovazeného zbozi% na domacim trhu. AZ po uplynuti ur¢ité doby
od depreciace (devalvace) lze pozorovat zlepseni bé&zného uctu. K tomu dochazi
v disledku relativniho zlevnéni vyvazeného zbozi na zahrani¢nim trhu a relativnimu
zdrazeni dovazeného zbozi na domécim trhu. Tim dochazi k riistu objemu exportovaného

zbozi a k poklesu importovaného.%

8 Rozdil vyvoz minus dovoz.

64 Po prepoctu znehodnocenym doméacim ménovym kurzem.

8 Efekt J-kiivky je zaloZzen na hypotéze, Ze kratkodobé poptivkové a nabidkové kiivky jsou méné elastické nez dlouhodobé.
V kréatkém obdobi po devalvaci totiz zpravidla dochazi k celkovému sniZeni devizovych pfijmii zemé. Pti¢nou tomu je jiz zminéna
kratkodoba nepruznost zahrani¢ni poptavky po domacim vyvozu. Odbératelé v zahranii totiz potfebuji n¢jaky cas na rozmyslenou,
zda zméni své dodavatele. Rychlejsi reakci vétsinou brani jiz pfedem nasmlouvané dodavky. Uréitou roli v tom miize mit i poc¢ateéni
nediivéra k novému dodavateli. V disledku stagnace vyvozu a nizsich exportnich cen tak dochazi k do¢asnému poklesu objemu
devizovych piijmi zemé. Nicméné z hlediska dlouhého obdobi by mél vyvoz vzrist a to s pozitivnim vlivem na devizové piijmy. Viz

MANDEL, TOMSIK (2003), str. 52.
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3.4 Marshall-Lernerova podminka
Dilezitd podminka, jejimz splnénim dochazi pii redlném znehodnoceni

K postupnému odstranéni schodku bézného uctu platebni bilance.

Vzorec 4: Marshall-Lernerova podminka

Extem>1
Ex— pruznost poptavky po vyvozu vzhledem k ménovému kurzu

€M — pruznost poptavky po dovozu vzhledem k ménovému kurzu

Zdroj: NEUMANN a kol. (2010), str. 111, vlastni grafické zpracovani

Jaky bude mit vliv a dopad kurzova zména na hodnotu ¢istého exportu, zalezi na
cenovych elasticitdch poptavky po vyvozech a dovozech dané zemé.%¢ Vzorec 4 fika, ze
v piipadé CR znehodnoceni doméci mény povede ke zvyseni &istého exportu pouze

tehdy, kdyZ je soucet cenovych elasticit vyvozu a dovozu vétsi nez jedna.

3.5 Vnéjsi rovnovaha

Pojeti vnéjsi rovnovahy je brano ekonomy riznym zptusobem:
1) v podobé rovnovahy na bézném uctu,

2) Vv podobé rovnovéhy platebni bilance®’.

3.5.1 Rovnovaha na bézném uétu®®
Mezi ekonomy, ktefi povazuji za klicové saldo bézny ucet, patii keynesovci.
Tento pfistup, preferovany predev§im z teoretického pohledu, zaujimaji vzhledem

k bezprostiednimu vlivu ¢istého vyvozu na agregatni poptivku a na zaméstnanost.5°

8 Cenova elasticita vyvozu (poptavky po vyvoznim zbozi) udava, o kolik procent se zméni mnoZstvi vyvozu, zmeéni-li se vyvozni cena
o0 jedno procento. Cenova elasticita dovozu obdobné udavd, o kolik procent se zméni mnozstvi dovozu, zméni-li se dovozni cena o
Jjedno procento.“ Viz HOLMAN (2010), str. 147.

87, Platebni bilance je statisticky zdaznam ekonomickych transakci subjektii dané zemé (rezidentii) s ekonomickymi subjekty ze zbytku
svéta (nerezidenty) za urcité obdobi, zpravidla jednoho roku.“ Viz NEUMANN a kol. (2010), str. 94.

88 B&zny et tvofi obchodni bilance (vyvozy a dovozy zboZi), vykonové bilance (bilance sluZzeb), bilance vynosti a b&zné pievody.
8 Je-li &isty vyvoz kladny, roste agregétni poptavka, je-li vSak zaporny, agregatni poptavka se snizuje. Zmény agregitni poptavky

maji vliv i na zaméstnanost na domacim trhu.
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Praktickym divodem je pak to, ze aktivni saldo béZného G¢tu znamena pro ekonomiku
rust Cistych zahrani¢nich pohledavek, zatimco pasivni saldo rist ¢istych zahrani¢nich
zéavazki.”

Dle keynesovct je bézny Gcet zavisly na autonomnich polozkach, coz jsou takové
transakce, které maji pti¢iny mimo platebni bilanci. Pro tGcely této diplomové préce
poslouzi zminit jednu z pti¢in, které utvari bézny ucet. Jak je jiz vySe zminéno, je tomu
prave realny kurz, na kterém je bézny ucet zavisly.

Obecné plati, ze s redlnym znehodnocenim (riistem) ménového kurzu domaci
meény roste i cenova konkurenceschopnost domacich exportérti na trzich v zahranici.

V ramci tohoto pojeti vnéjsi rovnovahy lze definovat tii zakladni vyrovnavaci

procesy, konkrétné jde o kurzovy, cenovy a dichodovy.

3.5.2 Rovnovaha platebni bilance

Toto pojeti, vzhledem ke zdliraznéni dopadli zmén penézni zasoby, je typické pro
monetaristy.’* Pojeti stoji na pfedpokladech pruznych mezd i cen a ekonomiky operujici
na Urovni potencialniho produktu’?. Vnéjsi rovnovahu monetaristé berou jako rovnovahu
platebni bilance jako celku’, vyrovnavajicimi polozkami jsou zmény devizovych rezerv.

Za dusledek vnéjsi nerovnovahy v domaci ekonomice, ¢imz se mini nerovnovaha
mezi nabidkou penéz a poptavkou po penézich, je povazovan piebytek ¢i schodek
platebni bilance, nikoliv redlné veli€iny.

Na Urovni celkového salda platebni bilance Ize definovat monetarni vyrovnavaci
proces.

V ptipadé CNB se vsak neda hovofit o rovnovazné platebni bilanci, nebot’ z
hlediska dlouhodobého sledovani je platebni bilance CR zpravidla v prebytku, nebot’ se
jednd o malou otevienou exportné orientovanou ekonomiku. V ramci CR je viak

ptebytkova platebni bilance zakladnim znakem makroekonomické rovnovahy.

0 KUBISTA (1999), str. 245.
" HELISEK (2002), str. 233.
"2 Tudiz pti plné zaméstnanosti.

73 Situace, kdy se bézny, kapitalovy a finanéni Gidet, véetné chyb a opomenuti, vzajemné kompenzuji a dosahuji tak nulového vysledku.
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3.5.3 Model devizové poptavky a nabidky

Z historického hlediska se teoretickym rozpracovanim nutnych podminek
kurzového vyrovnavaciho procesu zabyvali A. Marshall, A. P. Lerner a J. Robinsonova.
Tito ekonomové se zaslouZili o definovani podminek, na zéklad¢ jejichZz splnéni
znehodnoceni doméaci mény vede ke zlepSeni salda bilance sluzeb (vykonové bilance).”

Model devizové poptavky a nabidky je zakladem napravy vykonové bilance
vramci kurzového vyrovnavaciho procesu. Ke zlepSeni bilance sluzeb je dulezita
,, ...pouze zména relativnich cen v diisledku pohybu ménového kurzu. “.”

Devizova poptavka v tomto modelu je dana rovnovaznym prasecikem dvou
funkci:

1) zahrani¢ni nabidkou dovozu,
2) domaci poptavkou po dovozu.

V souvislosti s timto modelem je dobré zminit, jaké nevyhody plynou pro ,,malou
zemi* pti devalvaci ménového kurzu. V ptipadé malé oteviené ekonomiky nelze na rozdil
od ,,velkych zemi* ptfisuzovat ulohu tzv. ,price makera“. Vse je zaloZeno na faktu, ze
pokles dovozu takové zemeé nemuiize nijak zdsadné€ ovlivnit celkovou zahrani¢ni poptavku.
Z4dna firma v zahrani¢i totiz nebude kviili tak nepatrnému sniZeni poptavky po jejich
sluzbach snizovat své ceny. Z toho plyne, ze zahrani¢ni importni nabidka je velmi
elasticka.”® Z vyse popsaného tedy vyplyva, Ze naprava schodku bilance sluzeb skrze
devalvaci je nutné spojena i se snizenim domaci spotieby.’’

Devizova nabidka je také dana rovnovaznym prusecikem dvou funkci:

1) zahrani¢ni poptavkou po domacim vyvozu,
2) domaci nabidkou vyvozu.

O velikosti dopadu znehodnoceni domaci mény rozhoduje opét elasticita,
tentokrat zahranicni poptavky po domacim vyvozu. Pakli-Ze je tato poptavka pruzna a
elasticita domaci vyvozni nabidky kladna, pak plati, Ze v Case po devalvaci devizova

nabidka vzdy poroste.®

™ Jedna se o pristup z hlediska elasticit (elasticity approach).

S MANDEL, TOMSIK (2003), str. 43.

6V piipadé absolutné elastické zahrani¢ni importni nabidky povede devalvace jenom k poklesu realného mnoZstvi dovozu.
" Bez moznosti dosdhnout alespoii ¢aste¢ného poklesu zahrani¢nich dovoznich cen.

8 \/ piipadé opaéného procesu bude po devalvaci dochazet k poklesu devizové nabidky.
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3.5.3.1 Teorie absorpce

V souvislosti s kritikou modelu devizové poptavky a nabidky, resp. ucinnosti
kurzového vyrovnani schodku (deficitu) bilance sluzeb, vznikla tzv. teorie absorpce.
Autorem této teorie je S. S. Alexander (1952).

Teorie absorpce zjednoduSené tika, Ze vykonova bilance se nemize zlepSit
v disledku znehodnoceni domaci mény. Pokud absorpce na domacim trhu po
znehodnoceni neklesne automaticky, ma Cisty vyvoz za predpokladu, ze readlny produkt
vzroste, moznost se zlep§it. Rust realného produktu pak také znamena rist domaciho
dichodu a tim 1 nartist absorpce, nebot’ je na dichodu z Casti zavisla. ,,Jinymi slovy
Feceno, co se po devalvaci v doméci ekonomice vyrobi navic, je domacimi subjekty
vzdpéti absorbovdno. “™ Tento realny rist je vSak kompenzovan zhor§enim sménnych
relaci. Z tohoto divodu je znehodnoceni domaci mény ucinné jen tehdy, kdyz se
ekonomika pohybuje pod Urovni potencialniho produktu a ma tak prostor pro zrychleni

tempa realného ristu.

3.6 Devizové rezervy

Devizové rezervy (DR) hraji klicovou roli v mezinarodni likvidité. CB zpravidla
drzi rezervy ve formé¢ vkladi v zahrani¢nich bankach, vladnich dluhopisii v kli¢ovych
svétovych meénach, pokladni¢nich poukdzek a poskytnutych aveéra. Do DR patii i volné
vyménitelné mény v hotovosti, realné existujici aktiva v podobé zlata a také potencialné
devizova aktiva, kterd umoziuji Cerpat devizové zdroje ve forme uvérti od zahrani¢nich
CB ¢i MMF.

., Nejdulezitejsi a kvantitativné nejvyznamnéjsi polozkou devizovych rezerv jsou
obvykle penize na devizovych uctech s kratkou dobou splatnosti, které se v pripade
potieby stavaji zdrojem devizovych intervenci. V obdobi valky, kdy je omezend moznost
dovozu na uver se obvykle zdrojem uhrad pro zahranicni strategické dodavky stava zlato

a dalsi drahé kovy a kameny. “8°

 MANDEL, TOMSIK (2003), str. 57.
% REVENDA (2008), str. 557.
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Pro tvorbu DR se vSeobecné uvadéji nasledujici divody.

1) Dostate¢né mnozstvi DR pfispiva k vytvoreni pfiznivého klimatu pro
zahrani¢ni investice.

2) DR slouzi jako ochrana pied devalvaci mény, nebot’ piedstavuji zdroj pro
intervenéni nadkup domaci mény ve prospéch posileni jejiho kurzu
Vv ptipadé€ netinosného poklesu.

3) DR poskytuji doméacimu bankovnimu systému likviditu v zahrani¢ni
meéné.

4) DR zabezpecuji zdroje pro financovani zahrani¢nich operaci statu.

5) DR se mohou pouzit ke splaceni zahrani¢nich zavazka, nebot’ piedstavuji

zdroj pro pInéni zavazkl zahrani¢ni dluhové sluzby statu.8?

3.6.1 Svétové devizové rezervy

Pravidelné Ctvrtletni statistiky svétové drzenych devizovych rezerv jsou
zvetejiilovany Mezinarodnim ménovym fondem (MMF). Na obrazkach 10 a 11 nize je

Mozné pozorovat, jak se devizové rezervy v rdmci poslednich par Ctvrtleti vyvijely.

Obréazek 10: Celkova svétova vyse devizovych rezerv

(v mld. USD)
Q2 2016 Q32016 Q4 2016 Q12017 Q2 2017
~ Total Foreign Exchange Reserves 10,970.82 10,995.63 10,716.88 10,902.29 1112094
~ Allocated Reserves B.062.84 8,357.26 B,421.80 8.840.27 9,263.81
Claims in U.S. dollars 5,258.95 5.406.95 5,502.86 571317 5,909.10
Claims in euros 1,562.05 1.642.34 161111 1,702.08 1.844.53
Claims in Chinese renminkbi 90.78 95.13 98,36
Claims in Japanese yen 329.05 349.71 332.86 400.03 429.49
Claims in pounds sterling 367.23 367.82 365.83 376.98 408.08
Claims in Australian dollars 136.97 15019 142.30 157.90 163.98
Claims in Canadian dollars 147.76 159.91 163.14 168.95 180.22
Claims in Swiss francs 14.28 14.74 13.69 14.48 15.69
Claims in other currencies 246.54 265.60 199.22 211.55 213.35
Unallocated Reserves 2,907.98 2.638.38 2,255.08 2.062.12 1,857.13

Ordering of the currencies follows SDR basket weights (SOR currencies] and alphabetical order (non-5DR currencies).

Zdroj: IMF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)

81 JANKOVSKA (2003).
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Jak je vidét na obrazku 11 niZe, sv€tové devizové rezervy jsou drZeny zejména

v méné USD (63,79 %) a EUR (19,91 %).82

Obréazek 11: Svétové alokované rezervy dle mény
(2. ctvrtleti roku 2017)

W U.5. dollars W Euros H Chinese renminbl [l Japanase yen
M Pounds sterling [l Canadian dollars Il Australian dollars 1l Swiss francs
Other currencies

Zdroj: IMF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)

3.6.2 Struktura devizovych rezerv CNB®

Z vySe uvedeného obrdzku 11 je mozné pozorovat, ze vétsi mnozZstvi devizovych
rezerv je drZzeno v hlavnich svétovych ménéch, coz je zejména v disledku devizovych
intervenci CNB. Na druh¢ strané viak CNB drZi pomérové malé mnozstvi zlata, kterého
se zvelké casti zbavila v letech 1997-1998. V ramci hodnoceni jeho likvidity,
bezpeénosti a vynosnosti zlato tehdy piestalo vyhovovat potiebam CNB. V téchto letech
tak odprodala cca 80 % vSech svych zlatych rezerv. Z celkového mnoZzstvi 56 tun ji tak
zbylo pouhych 14 tun, které CNB pouziva zejména pro vyrobu zlatych minci pro §irokou
vefejnost. Objemy zlata se neustale snizuji, k listopadu roku 2017 CNB vlastnila uZ jen

9,33 tun zlata (viz obr. 12 nize).

8 |MF. Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER) [online]. Posledni aktualizace: 29.9.2017 [citace:
8.12.2017]. Dostupné z: http://data.imf.org/?sk=E6 ASF467-C14B-4AA8-9F6D-5A09ECAE62A4
8 CNB. Otizky a odpovédi k tématu zlata jako soucdsti devizovych rezerve CNB [online]. [Citace: 8.12.2017]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/fag/otazky _a_odpovedi_k_tematu_zlata.html
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Obrazek 12: Struktura devizovych rezerv CNB k listopadu roku 2017 v mld. USD
(pfedbézna data)

A. Stav devizovych rezerv 145740,76
(1) Devizové rezervy (v konvertibilnich ménach) 121167,16
{a) Cenné papiry 87392,92

Z toho: zahraniéni emise emitentil se sidlem v tuzemsku

(b) Depozita: 33774,25
(i) v jinych centrdlnich bankach, u BIS a IMF 33333,42
(ii) u bank se sidlem v tuzemsku 0,00
Z toho: umisténo v zahranici 0,00
(iii) u bank se sidlem v zahranici 440,83
Z toho:umisténo v tuzemsku 0,00
(2) Rezervni pozice u IMF 484,32
(3) SDR 647,45
(4)_zlato (véetné zlatych depozit, pFipadné zlata ze swapovych 389 09
operaci) !

-= objem v mil. trojskych unci 0,30
(5) ostatni rezervni aktiva (specifikace) 23052,74
-- finanéni derivaty 0,00

-- pljéky nebankovnim subjektim nerezidentdm

-- ostatni (bankovky a kolateraly v reverznich repo-operacich) 23052,74
B. Ostatni devizova aktiva (specifikace) 334,16

-- cenné papiry nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv 201,37

-- depozita mezahrnutd do oficidlnich rezervnich aktiv 7,49

-- pljéky nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv B,02

-- finanéni derivaty nezahrmuté do oficialnich rezervnich aktiv 112,63

-- zlato nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv 4,65

== ostatni

Zdroj: CNB, Devizové rezervy — struktura (2017)

CNB nebyla v 90. letech jedinou CB, ktera vétsi objem zlata jiz nechtéla drzet
v ramci svych devizovych rezerv. Od poloviny 90. let tak postupné CB vétSiny vyspélych
ckonomik zacaly odprodavat zasoby zlata s cilem pievést vynosy z tohoto odprodeje do
cennych papirQ, zejména pak dluhopist, kde spatfovaly vyssi urokové vynosy. Zlato v té
dobé povazovali za nelikvidni a z hlediska cenoveé stability za rizikovou investici, a tak
nem¢li motivaci zasoby zlata nadale drzet. Napt. SNB odprodala v obdobi 1999-2009
celkem 1.550 tun zlata, a své zasoby tak snizila o 60 %, vyznamné objemy zlata prodaly
rovnéz 1 CB Nizozemska (370 tun) a Francie (538 tun).
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84V roce 2010 se vSak CB na celém svété proménily z ¢istych prodejcti na zcela
Cisté kupce zlata. V roce 2015 tak spolec¢né zvétsily své zasoby o ptiblizn€ 483 tun, coz
je druhy nejvéetsi roéni soucet od konce zlatého standardu (nejvétsi aktivitu projevily
Rusko a Cina). V 2. poloviné roku 2015 byl dokonce WGC (World Gold Council)
zaznamenan nejsilnéj$i nakup.

8Je dilezité poznamenat, ze ne kazdid velkda CB je v soucasnosti Cistym
kupujicim. Bank of Canada napf. likvidovala témeét veSkeré své zasoby zlata, predevsim
skrze prodej minci. Venezuela se pak zbavuje také zlata, ale ve snaze splatit své dluhy.
V souhrnu se vsak vétSina svétovych CB v souCasnosti snazi drzet a hromadit zasoby
vzéacnych kovu.

8Mezi TOP 10 nejvétsich drziteld zlata, dle statistik z roku 2016, patii s velkym
naskokem USA, které drzi 8.133,5 tun zlata, coz tvori 74,9 % =z jejich celkovych
zahraniCnich rezerv. Na druhém misté je Némecko (3.381 tun), nasledovéano Italii
(2.451,8 tun). Ob¢ tyto zemé maji zasoby zlata okolo 68 % v poméru ke svym celkovym
rezervam. Mezi TOP 10 je i Nizozemsko (612,5 tun), Svycarsko (1.040 tun) a Francie

(2.435,7tun), jez s ndstupem 21. stoleti své zasoby zlata masivné zmensilo.

3.6.3 VySe a primérenost devizovych rezerv

Jak je mozno v poslednich letech pozorovat, zatimco jedny zemé& bojuji
s klesajicim objemem devizovych rezerv, ndkteré zemé, aktualné napt. Svycarsko &i
Ceska republika, akumuluji v disledku devizovych intervenci, obrovské objemy rezerv,
zejména pak v poméru ke svému HDP.#

Jednou a pravdépodobné jedinou vyhodou drzeni velkého objemu devizovych
rezerv je, ze slouzi jako pojistka ke statnimu zajisténi vlastni mény pied piipadnou
ménovou krizi. I tato vyhoda vSak v dneSnim expandujicim svété ztrdci na vyznamu.
Dalsim divodem akumulace velkého objemu devizovych rezerv mize byt snaha CB

vyhnout se ptipadné deflaci, jako to bylo prezentovano v ptipadé ¢eské ekonomiky.

8 HOLMES. Top 10 Countries With The Largest Gold Reserves [online]. 26.5.2016 [citace: 8.12.2017]. Dostupné z:
https://www.forbes.com/sites/greatspeculations/2016/05/26/top-10-countries-with-the-largest-gold-reserves/#21a697b8730a.
% HOLMES. Top 10 Countries With The Largest Gold Reserves [onling]. 26.5.2016 [citace: 8.12.2017]. Dostupné z:
https://www.forbes.com/sites/greatspeculations/2016/05/26/top-10-countries-with-the-largest-gold-reserves/#21a697b8730a.
% HOLMES. Top 10 Countries With The Largest Gold Reserves [onling]. 26.5.2016 [citace: 8.12.2017]. Dostupné z:
https://www.forbes.com/sites/greatspeculations/2016/05/26/top-10-countries-with-the-largest-gold-reserves/#21a697b8730a.

8 Podrobngji popsano v Kapitole 8 Vyvoj devizovych rezerv.
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3.6.3.1 Standardni hodnoceni primérenosti devizovych rezerv

V reakci na fadu ménovych krizi, zejména pak z 90. let, se v odborné literatuie
zacala objevovat sada nastroju, dle kterych by se méla hodnotit pfimétenost rezerv pro
rozvojoveé zeme.

Zéakladnim a primarnim pravidlem, ktery fe$i minimalni velikost DR, je tzv.
Guidotti-Greenspanovo pravidlo, dle kterého by se DR mély rovnat kratkodobym
zahrani¢nimi zavazk(im dané zemé.® Celd logika tohoto doporuceni spo¢iva v tom, Ze by
staty mély byt schopné plnit své zavazky v pfipad¢é nahlého vzniku schodku kapitalového
uctu, nebot’ ,,... tento indikator odrdzi schopnost zemé obsluhovat existujici viastni

kratkodoby dluh (do 1 roku) v piipadé, kdyz se zhorsi vnéjsi podminky financovani. “&

Obrazek 13: Vyvoj salda investi¢nich pozic CR vii¢i nerezidentim
(v mld. K¢, stav ke konci obdobi)

-1000 t t t t i
-1200 1
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Zdroj: CNB, Investicni pozice a zadluzenost Ceské republiky viici zahranici (2017)

Jak je mozné vidét na obrazku 13 vySe, v prvnim ctvrtleti roku 2017 se deficit
investi¢ni pozice CR vii¢i zahrani¢i prohloubil, a to o celych 41,4 mid. K&, ¢imz se dostal
na hodnotu 1.217 mld. K¢&.%

8 SEDLACEK (2010).
8 SEDLACEK (2010), str. 5.
% CNB. Investicni pozice a zadluzenost Ceské republiky viici zahranici [onling]. 30.6.2017 [citace: 12.8.2017]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/investicni_pozice/ip_komentar.html. Udaje z pozdgjsich mésict roku 2017

nebyly v dob¢ zpracovani vefejné dostupné.
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Graf 2: Devizové rezervy CNB v mil. K&
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Zdroj: CNB, Devizové rezervy — casovd rada, vlastni zpracovani

Z grafu 2 vyse, lze vycist, ze v tomto smyslu ¢eské devizové rezervy pozadavky
vyse zminéného Guidotti-Greenspanova pravidla vyrazné pievySuji. Zatimco v bieznu
roku 2017 byla korunova protihodnota celkového kratkodobého vnéjsiho zadluzeni CR
1.217 mld. K¢, k témuz datu predstavovaly ¢eské devizové rezervy hodnotu cca 3.323
mld. K&, coz je téméf trojnasobek. Kdyby se tedy CR potykala s 30% apreciaci mény
stejné jako tomu bylo v piipadé Slovenské republiky®?, znamenalo by to pro CR ztratu
V hodnoté prevySujici 1.100 mld. K¢. V opacném ptipadé, pfi dodrzovani Guidotti-
Greenspanova pravidla, by vSak apreciace vedla ke ztratdm tfetinovym, tedy cca k 350
mld. K¢.

Pfimétenost DR lze analyzovat také vztazenim jejich objemu k dalSim
makroekonomickym ukazatelim narodniho hospodatstvi. V praxi se pouziva napt. podil
DR na hrubém doméacim produktu.®? Dal§im hojn& vyuzivanym propoétem je vydéleni

objemu DR mési¢nim objemem dovozu, ¢imz vyjde pocet mésicd, po které by mély byt

9 Slovenska republika od svého vstupu do ERM II a stanoveni centralni parity zaznamenala posileni své mény o cca 27,6 %. Vlastni

vypodet viz NBS. 2005-2008 (inflacné cielenie v ERM I1) [online]. [Citace: 11.12.2017]. Dostupné z: https://www.nbs.sk/sk/menova-

politika/menova-politika-nbs-do-roku-2009/2005-2008-inflacne-cielenie-v-erm-ii. Bere-li se to od podani zadosti, pak 1ze hovofit o
30 %.
2 GREEN, TORGERSON (2007).
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DR schopny dovoz financovat. Obecnym pravidlem je, Zze by se mély DR rovnat 3-4

nasobku mési¢niho dovozu.®®

Graf 3: Vyvoj dovozu CR Vv letech 2016-2017 (v mil. K&, b&Zné ceny)
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Zdroj: CSU, Zahranicni obchod se zbozim — narodni pojeti — casové Fady, vlastni zpracovani

Jak je vidét na grafu 3 vySe, objem dovozu v bfeznu roku 2017 €inil 310 mld. K¢,
coz z hlediska vySe uvedeného propoctu déla necelych 11 mésict. I dle ptekroceni tohoto

doporuceni Ize usoudit, ze jsou DR CR znaéné¢ pfedimenzované.

3.6.3.2 Naklady a rizika spojené s drzenim devizovych rezerv

DR mohou byt pro dany stat piinosem, CNB v$ak musi tyto DR ukladat do
vhodnych finan¢nich instrumentd, které budou pii vysoké likvidité ptindSet alespon
néjaky vynos. Dle vyvoje finan¢niho trhu v posledni letech neni vSak tento vynos nijak
vysoky, zpravidla se pohybuje v fadech 1 % ro¢né. Z tohoto duvodu je nutné si uvédomit,
ze s drzenim DR jsou také spojené urcité naklady a piipadna rizika.

Vzhledem Kk tomu, Ze valna ¢ast DR vznikla aZz v poslednich letech v dusledku
devizovych intervenci slouzicich k oslabeni koruny, viz graf 2 vyse, je nutné si uvédomit,

ze si tim zarovent CNB oteviela devizovou pozici a ptijala vskutku silné kurzové riziko.

% GREEN, TORGERSON (2007).
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Graf 4: Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2017
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Zdroj: CNB, Kurzy devizového trhu, vlastni zpracovani

Béhem intervence byla eura nakupovana za kurz vyssi nez 27 CZK/EUR, pfi¢emz jiz pti
exitu z kurzového zdvazku dne 6.4.2017 bylo vidét posilovani kurzu koruny nad tuto
hranici viz graf 4 vyse, ktery se CNB snazila tlumit nakupem ohromného mnoZstvi
devizovych rezerv, viz graf 2 vyse, coz znamena, ze kazda takovato koruna piinese CNB
ztratu. Jak lze na grafu 4 vyse pozorovat, od opusténi kurzového zavazku se kurz CZK
vici EUR zhodnotil o vice nez 5 %, a v soucasnosti se tak pohybuje kolem hodnoty 25,6
CZK/EUR, coz znamena rozdil témé&f 1,5 K¢. Takovéto a vétsi posileni mény muze pro
CNB znamenat obrovské ztraty.

CNB dr7i devizové rezervy nejen v hlavnich svétovych ménach, ale také ve formé
dluhopist a akcii. Vzhledem k tomu, ze je v tomto piipadé CB ucastnikem kapitalového
trhu a cenné papiry nepiedstavuji vysoce likvidni instrument, mtize to pro ni znamenat
jista rizika.

1. CB neméa dostate¢né informace o instrumentech a subjektech, do kterych na

kapitalovém trhu investuje, v disledku ¢ehoZ nema jistotu vynosu.

2. CB investuje skrze trzni indexy, které jsou cyklické, coz pro ni v budoucnosti

milZe znamenat jisté ztraty.

3. V dobe¢ potieby prodeje drzenych cennych papirt miize byt na trhu nedostate¢na,

¢i dokonce zadna poptavka, coz opét muze vést k vysokym ztratdm.
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S planovym exitem z kurzového zavazku se objevila i moznost pfechodu CR na
euro. To by viak pro CNB znamenalo, Ze by musela veskeré své zavazky vyménit za eura
jednorazové a Vvtakovém kurzu, na jehoz uroven by neméla vliv, nebot’ hodnotu
vstupniho kurzu do Eurozény urcuje po ovéieni trzniho kurzu Evropska komise spole¢né
s ECB. S ohledem na ptiklad Slovenské republiky, u niz od stanoveni centralni parity
kurzu pti pfechodu na euro v systétmu ERM II doslo ke 30% posileni mény, by to
v piipadé CR znamenalo ztratu vice nez 1,5 bil. K& CNB byla jiz v minulych letech, jesté
pted zahajenim devizovych intervenci, mnohokrat napadana v Konvergen¢nich zpravach
ECB kviili zdporné vysi vlastniho kapitalu, kterd pry miize nepiiznivé ovlivnit schopnost
CB plnit své Gkoly.% V disledku devizovych intervenci je jiz v soucasnosti CNB v
kumulativnich zapornych hodnotach — k 30.11.2017 ztrata za i¢etni obdobi ¢ini - 243.882
mil. K¢&, pfi¢emz zakladni kapital a rezervni fondy pouhych 61.480 mil. K¢&.% Na ptikladu
Slovenska lze vidét, Zze se vstupem do Eurozény by mohlo dojit k vyraznému prohloubeni

a ztraty by mohly byt i n€kolikanasobné vyssi.

% CNB. Ceskd ndrodni banka nesouhlasi s Konvergenéni zpravou ECB [online]. 12.5.2010 [citace: 16.9.2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2010/20100512_convergence.html.

% CNB. CNB — dekddni bilance 4. ¢tvrtleti 2017 [online]. [Citace: 16.9.2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/dekadni_bilance_archiv/2017/dekadyg4 2017.html.
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4  Inflace a deflace

Ceny, kazdodenni jev, ktery se stal nepostradatelnou soucasti naSich zivott. Ceny
ovlivitovaly, ovliviiuji a vzdy budou ovliviiovat zivot kazdého ¢lovéka. Jiz z dob
sménného obchodu lidé uvazuji, co si mohou za své komodity/penize, dovolit
sménit/koupit. Kazdy Clov€k analyzuje, jaky pro néj bude mit dany obchod uzitek a
zména cenové hladiny v tom hraje velmi dalezitou roli. Cilem kazdého spotiebitele i
vyrobce je ziskat co nejvétsi piebytek%. Nicméné se zvy$ovanim cenové hladiny, dochazi
zpravidla ke zmenSovani téchto piebytkd. Z tohoto ditvodu je dillezité sledovat zmény
cenové hladiny. Clovék pak dokaze predvidat dopady téchto zmén na jeho kupni silu a

v disledku i na jeho Zivotni styl.

4.1 Inflace

Slovem inflace je zpravidla myslen ,,v§eobecny riist cenové hladiny v ¢ase“?’.
Kdybychom se m¢li zaobirat detailngjsi definici, postaci jisté definice od pana profesora
Roberta Holmana, ktery ve své knize Ekonomie definuje inflaci jako ,,zmenSovani kupni
sily pen&z“%8. Jinymi slovy inflace snizuje mnoZstvi statkli a sluzeb, které si clovek mize
dovolit koupit za sviij diichod. Dtlezité je vSak neopomenout, Ze se zvySuji nejen ceny

statkd a sluzeb, ale i ceny vSech vyrobnich faktori — mzdy, Groky, najemné atd.

V rdmci méfeni se pak Casto setkdvame s pojmem ,,mira inflace®, ktera je obecné
definovéna jako uhrnna zména cenové hladiny v relativnim vyjadieni.®® DosaZend mira
inflace je vyuzivana pro rizné ucely. Nepostradatelnou roli hraje pro ucely valorizace

mezd, dichodii a socidlnich pfijmu, ndjemnich a mnohych dalsich smluv.

Vypoctem inflace, cenovych indexit, se pak zabyva cenova statistika. Kazdy z téchto
indexti ma svoje kladné a zaporné stranky, proto je tfeba si uvédomit, co je od daného

vysledku oc¢ekavano.

% piebytek spotiebitele/vyrobce

97 CSU. Inflace, mira inflace — Metodika [online]. [Citace: 10.1.2017]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/kdyz_se rekne_inflace resp_mira_inflace.

% HOLMAN (2011).

% JILEK, MORAVOVA (2007).
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Kterd mira inflace je ta ,prava“? Pro zodpovézeni této otdzky je nutno se
soustiedit na spravnou interpretaci vSech cenovych indext, jejimz zakladem je si

uvédomit obdobi, ke kterému je pifisluSny index pocitan.

V piipad¢€ vyjadfovani miry inflace pomoci indexu spotiebitelskych cen je mozno
se setkat s riznymi Cisly. Dulezité je Fici, ze i kdyz jsou Cisla rozdilna, vSechna jsou
spravna. Zakladni podminkou je ¢asové, prostorové a vécné vymezeni. Tim je mySleno
vymezeni obdobi, za které je mira inflace pocitana a dale zaklad, k némuz se uvedené

obdobi porovnava.
Na zaklad¢ tohoto jsou nejcastéji vyuzivany 4 nize uvedené inflace:

1. Mira inflace vyjadfena piiristkem primérného roc¢niho indexu
spottebitelskych cen,

2. Mira inflace vyjadiena ptirtistkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému
meésici predchoziho roku,

3. Mira inflace vyjadiend ptiristkem indexu spotfebitelskych cen
k pfedchozimu mésici,

4. Mira inflace vyjadiena priristkem indexu spotiebitelskych cen k zakladnimu
obdobi (rok 2005=100).1%

Vyvoj cenové hladiny je mozZné zachytit riznymi zpusoby, je vSak vzdy dilezité
se zamé&fit na to, co vlastné chceme sledovanim tohoto makroekonomického ukazatele
zjistit. Na zaklad€ toho, k ¢emu vysledky piisluSného sledovani chceme vyuzit, nam
poslouzi vhodné zvolend metodika vypoctu inflace. Zavérem lze tedy fici, Ze je nutné si
nejprve zodpoveédet otazku, za jakym Ucelem si pfejeme zjistit zmény cenové hladiny a
dle toho zvolit vhodny ukazatel.

Jak uz bylo feCeno, informace o dosazené mife inflace'® skrze index

spotiebitelskych cen jsou zejména vyuzivané k valorizaci mezd, pro ucely vypoctu

100 K navazani na stavajici casovou fadu primér roku 2005=100, ze které jsou pocitany indexy k dalsim zakladtm (pfedchozi mésic
=100, stejné obdobi minulého roku= 100 a index klouzavych primeéra za poslednich 12 mé&sicti k priméru 12 piedchazejicich mésici),
byla pouzita metoda fetézeni indext.” Viz CSU. INDEXY SPOTREBITELSKYCH CEN, REVIZE 2014, Historie a soucasnost [online].
2014, str. 6 [citace: 17.12.2016]. Dostupné z: https://www.czso.cz/documents/10180/23172389/revize_2014.pdf/0e9753a9-f057-
4116-b2c2-1c5ef4cdf099?version=1.1.

CSU. Inflace, mira inflace — Metodika [online]. [Citace: 10.1.2017]. Dostupné z:

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

01 Mirou inflace je minén procentni piriistek indexfi spottebitelskych cen.
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socialnich pfijmt a dichodd, a také v souvislosti s najemnimi ¢i jinymi smlouvami, kde
je zakotvena podminka revize ptivodné dohodnutého finanéniho plnéni v zavislosti na
vyvoji inflace.

Za stinnou stranku tohoto indexu lze vSak povazovat fakt, ze casem se faktické

vydaje domacnosti odchyluji od vah pouzitych v indexu, coz mlize vést ke skryté inflaci.

Vseobecné uznavanou vyhodou Indexu cen vyrobcei je zase fakt, ze jeho vyvoj signalizuje
nadchazejici zmény v CPI. Z tohoto diivodu je tento index opravdu duilezité sledovat,

nebot’ na je na jeho zakladé moznost stavit prognézu vyvoje spotiebitelskych cen.

Implicitni cenovy deflator nam pak zachycuje celkovou zménu cenové hladiny,
nebot’ zahrnuje v8echny statky a sluzby v dané ekonomice, nikoliv pouze konkrétni
spotfebni kos., diky ¢emuz je tento index objektivnéjsi. Co vice, diky teritoridlnimu
pojeti, zahrnuje pouze statky a sluZzby vyrobené v dané ekonomice, nikoliv statky a sluzby
importované. Na rozdil od piedeslych dvou indexd, které jsou zjistovany v terénu, je vSak
tento ukazatel pocitan tzv. ,,od stolu®, tedy az po ukonceni sledované¢ho obdobi, kdy jsou

dostupné udaje o vyvoji HDP. To mize byt brano jako jista nevyhoda.

4.1.1 Druhy inflace

Inflaci mizeme délit dle nékolika hledisek, dle zavaznosti, vlivu relativni ceny,

o¢ekavani ¢i pticiny.

4.1.1.1 Dle tempa rustu cen
Dle zavaznosti (tempa ristu cen) délime inflaci na:
1) mirnou,
2) padivou a
3) hyperinflaci.

Mirnou inflaci se rozumi mira inflace fadové jednociferna. Znamena to tedy, ze
ceny rostou pomalu. Cenova hladina je relativné stabilni, ¢imz nebudi v lidech nedtvéru.
Jedna se o stav typicky zpravidla pro CR.

Padiva inflace se pohybuje v tadech az trojcifernych ¢isel, coz znamena vskutku
rychly nartst cen, coz je pro ekonomické trhy nebezpecna situace. Lidé nenakupuji, ale
hromadi své statky, diivéra ve finan¢ni sektor upadd, s ¢imZ je spojeno i samotné

odumirani finan¢niho trhu a neposledni fad¢ vazné hospodarské poruchy.
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Hyperinflace je extrémni pfipad nartstu cen, kdy je tempo rustu cen natolik
vysoké, ze se téméf nestihaji tisknout nové penize, diky ¢emuz dochazi ke kompletni
ztraté duvéry ve finanéni sektor, a v disledku toho ke kolapsu dané mény. Ukazkovym
ptikladem bylo Némecko Vv letech 1920-1923, které se jiz na pocatku valky rozhodlo
zrusit svij zlaty standard. To vSak znamenalo, Ze bylo mozné vydavat nekryté bankovky.
Vélky obecné jsou hodné draha zalezitost, mnozstvi penéz v obéhu tak narostlo do
takovych rozmért, az se stalo tempo ristu miry inflace neudrzitelnym. Dne 15.11.1923

tak Némecko oficialné zavedlo novou ménu zvanou ,,rentova marka“.

4.1.1.2 Dle vlivu relativni ceny
Dal$im teoretickym délenim je:
1) Inflace vyrovnana a
2) Inflace nevyrovnana.
Inflaci v tomto ptipadé délime dle vlivu relativni ceny, tedy, zda je rist cen u

vSech slozek stejny.

4.1.1.3 Podle ocekavani

V teorii se také muizeme setkat s délenim inflace dle toho, zda je ocekdvana
(anticipovand) nebo neo¢ekavana (neanticipovana).

V rdmci anticipované inflace se jedna o situaci, se kterou subjekty pocitaji, to
znamena, Ze ji zahrnou do svého infla¢niho ocekavani, a tudiZ i rozhodovani. Jde-1i vSak

o druhy ptipad, miiZe to znamenat nepiijemné disledky pro celou ekonomiku.

4.1.1.4 Podle priciny vzniku
Toto dé€leni je zdaleka nejdilezitéj$i, nebot’ ndm popisuje, zda se jednd o inflaci

zpusobenou poptavkovym, ¢i nabidkovym Sokem.

4.1.1.4.1 Poptavkova inflace

V ptipadé¢ poptavkové inflace je podnét zapiicinujici inflaci na poptavkové strané.
Takovato situace je vétSinou zplsobena snahou vlady udrzet ekonomiku natolik
vykonnou, Ze je nad potencidlnim produktem, pfi¢emz nezaméstnanost se snazi drzet pod

jeji ptirozenou mirou. Realné to tedy znamena, Ze rtist poptavky sice zptsobi kratkodobé
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rust rovnovazného vystupu nad Groven potencidlniho produktu a rist cenové hladiny.

V dlouhodobém obdobi vSak tento rist poptavky vede K ristu cenové hladiny.

4.1.1.4.2 Nabidkova inflace

V situaci nabidkové inflace se hovoii o tzv. ,,nabidkovych Socich®, mezi néz lze
zaradit napf. rist nomindlnich mezd, jez je rychlejsi nez riist produktivity prace, rist cen
surovin a energii, rist danového zatizeni, depreciace domaci mény zemé, jez je zavisla
na dovozu ¢i vale¢né konflikty. Tato inflace ani kratkodobé neptinasi nic pozitivniho,
nebot’ v disledku nabidkovych Soki (viz. ropné $oky) dochazi jak k poklesu vykonu dané

ekonomiky, tak k ristu cenové hladiny.

4.1.2 Clenéni dle CNB
Kromé oficialnich ukazatel inflace, které jsou v CR publikovany CSU, CNB pro

posouzeni domaciho vyvoje cenové hladiny pouziva i tzv. alternativni méfitka inflace.
Jejich cilem je odfiltrovat jednorazove, prechodné (a vétsinou exogenni) vlivy, a ziskat
tak ukazatel odrdzejici pouze fundamentdlni faktory domdciho cenového vyvoje. “1%2 Tyto
ukazatele jsou pro CNB rozhodujici zejména tehdy, kdyz je celkové inflace vyrazn&

ovlivnéna vnéjSimi Soky (napt. prudky propad svétovych cen ropy).

4.1.2.1 Cista inflace

Cista inflace predstavuje pohyb pouze neregulované &asti spotiebniho koge, tzn.
po vylouceni polozek regulovanych cen (viz obrazek 14 nize). Cista inflace je dale
oCisténa o vliv nepfimych dani, pfipadné ruSeni dotace.

Do roku 2001 (v€etné dlouhodobého cile pro rok 2005) byl inflacni cil stanoven

vzdy &isté inflaci.1®

102 CNB. Medianova inflace [online]. [Citace: 13.8.2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2015/2015_Il/boxy a_prilohy/zoi_2015 Il_box_1.html.

103 NB. Co to je inflace? [online]. [Citace: 13.8.2017]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je_inflace.html.
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Obrazek 14: Clenéni a navaznosti spotiebniho kofe vyuZivané pro hodnoceni inflace CNB
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Zdroj: CNB, Charakteristika skupin spotiebniho kose vyuzivanych pro hodnoceni inflace (1998)

4.1.2.2 Korigovana inflace bez pohonnych hmot

Jak je mozno vidét na obrazku 14 vyse, v ramci ¢isté inflace CNB dale samostatng
sleduje a analyzuje segmenty jako vyvoj cen potravini®* a korigovanou inflaci.

Korigovana inflace je tedy ¢ista inflace ogi§téna o vliv cen potravin. Pro CNB je
velmi dilezitd, nebot’ prave tato inflace je nejvice ovlivnitelna ménovymi opatfenimi CB.

Protoze v nékterych ptipadech mohou byt vlivy silné nejen u zemédélské vyroby
¢1u zbozi a sluzeb s regulovanymi ceny, ale napt. také u ropy a zemniho plynu, pouziva
CNB pro své téely jesté korigovanou inflaci bez pohonnych hmot (PH), coZ je ,, ... index
cen nepotravinarskych polozek spotrebniho kose bez polozek regulovanych cen,

administrativaich zdsahit a bez pohonnych hmot. “1%

4.1.2.3 Ménové-politicka inflace%
Jednoduse feceno, ménove-politickd inflace (MPI) je ta, na kterou reaguje ménova

politika. Jedna se o celkovou inflaci o¢isténou o primarni dopad zmén nepiimych dani.

104 Tento segment je znaéné variabilni, s vysokou mirou sezénnosti. Viz. vliv pocasi, ¢aste¢né politika statu, atd.
105 *NB. Co to je inflace [online]. [Citace: 13.8.2017]. Dostupné z: https.//www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je inflace.html.
106 “NB. Co to je ménovépolitickd inflace? [online]. [Citace: 11.12.2017]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je_menovepoliticka_inflace.html.
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CNB s touto inflaci poéita od &ervence roku 2003, kdy byl vliv nepiimych dani
na prognozu poprvé vyznamny. V ramci ménové politiky se CNB snazi tedy reagovat tak,
aby se MPI pohybovala v horizontu progndzy v blizkosti stanoveného infla¢niho cile

s ohledem na ekonomickou aktivitu a stabilitu finanénich trhu.

4.1.3 Ukazatele miry inflace
Statistické vyjadfeni inflace vychazi z méfeni Cistych cenovych zmén pomoci

dvou zékladnich nastrojli a jednoho pomocného.

1. Deflator HDP
2. Index spotiebitelskych cen (CPI)
3. Index cen vyrobcu (PPI)

4.1.3.1 Index spotrebitelskych cen

Za zakladni a jeden z nejpouzivanéjsich indexti pro méfeni inflace lze bez pochyb
povazovat Index spotiebitelskych cen neboli Consumer Price Index (CPI). Jak samotny
nazev napovida, tento index odrazi zménu cen vyrobkil a sluzeb, které jsou spotiebovany

domacnostmi, v konkrétni oblasti a za pfislu$né obdobi, obvykle 1 rok.

Informace o dosazené mife inflacel®’ skrze index spotiebitelskych cen jsou
zejména vyuzivané k valorizaci mezd a pro ucely vypoctu socidlnich pfijmt a dichodu.
Dilezité je neopomenout, ze jsou tyto informace stéZejnim bodem také v souvislosti
Sndjemnimi ¢i jinymi smlouvami, kde je zakotvena podminka revize pluvodné

dohodnutého finan¢niho plnéni v zavislosti na vyvoji inflace.

4.1.3.1.1 Spotiebni koS
K méfeni vyvoje cenové hladiny se pfistupuje na zéklad¢é srovnani nakladi na
nakup spotiebniho kogel®® statkil a sluzeb (cca 700) ve dvou piislusnych obdobich,

v b&Zném a zékladnim obdobil®. Kazdy reprezentant ma v piislusném spotiebnim kosi

27 Mirou inflace je minén procentni ptiriistek indexti spotiebitelskych cen.

108 Od ledna 2016 se provadi vypocet indexti spotiebitelskych cen na novém spotiebnim kosi zalozeném na vahach roku 2014,
Soucasné doslo u cenovych indexti ke zmén& ceny zékladniho obdobi z prosince 2013 na prosinec 2015.” CSU. INDEXY
SPOTREBITELSKYCH CEN, REVIZE 2014, Historie a soucasnost [online]. 2014, str. 6 [citace: 17.12.2016]. Dostupné z:
https://www.czs0.cz/documents/10180/23172389/revize_2014.pdf/0e9753a9-f057-4116-b2c2-1c5ef4cdf099?version=1.1.

109 7a b&Zny rok je myslen konkrétni dany rok. Zakladni rok je pak chapan jako rok vychozi.
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svou vahu, kterd je urcena podilem vydajii na konkrétni statek/sluzbu. Do spottebniho

koSe je zatazeno:

1. Potravinarské zbozi (napoje, potraviny, tabak),

2. Nepotravinaiské zbozi ( odivani, drogistické a drobné zbozi, nabytek, zbozi
pro dopravu a volny Cas, potfeby pro domécnosti, zboZi pro osobni péci aj.),

3. Sluzby (provozu domacnosti, opravarenské, z oblasti bydleni, dopravy,
zdravotnictvi, volného ¢asu, socialni péce, ubytovani a stravovani, volného

Casu, finan¢ni sluzby o osobni péce).

4.1.3.1.2 Revize dat

,,CSU definuje revize jako proces kontroly (piip. zmény) vdajii za vyuziti
statistickych a matematickych metod nebo metod pouzivanych pro tvorbu prognoz
a kvalifikovanych odhadii. “*1° Revize dat jsou tedy provadény na zaklad& nové zjisténych
relevantnich informaci, pfipadné noveé vzniklych pravidel, definic, doporuceni,
metodickych postupli ¢i pravnich predpisii. Zakladni podminkou kazdé revize je vSak
existence jednoho a vice srozumitelné definovanych racionalnich diivod.

Politikou revizi se CSU snaZi pouze piispét k transparentnosti jeji ¢innosti tykajici
se vefejné publikovanych Gidaji. Vzhledem k tomu, Ze revize dat ze strany CSU nehraji
z hlediska teto diplomove prace podstatnou roli, nebot' nijak neovliviiuji vysledky

praktické ¢asti, je jim v této praci vénovand pouze zminka.

4.1.3.2 Deflator HDP

Druhym ukazatel inflace je implicitni cenovy deflator (IPD). Deflatorem se
rozumi jednoduchy zlomek. Na misto ¢itatele je dosazena hodnota HDP béZzného roku
vyjadiena v b&znych cenach, jinymi slovy tzv. nominalni HDP!!, Za jmenovatele pak

patii hodnota HDP vyjadiena ve stalych cenach, ¢imz je myslen tzn. realny HDP.

10 ¢SU. Politika revizi CSU [online]. 8.12.2015, str. 3 [citace: 13.8.2017]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/documents/10180/23183847/politika_revizi_csu_2016 cz.pdf/df78e081-7a7a-4ba2-achd-
a18d80fbd0dc?version=1.3.

11 hruby doméci produkt neoigtény o inflaci
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Jak je mozno pozorovat, vypocet deflatoru HDP je ve své podstaté podobny
vypoétu CPI. Pfes zjevnou podobnost je vSak dulezité myslet na to, ze se tyto dvé

metodiky v jistych ohledech lisi.

1. Jenutné siuvédomit, ze deflator HDP zahrnuje podstatné $irsi skupinu statki,
nez je tomu u CPIL. Zatimco IPD zahrnuje ceny vSech statka a sluzeb, CPI
zahrnuje pouze ceny vybranych statki a sluzeb.

2. Kos statkll pouzivany k vypoctu deflatoru HDP se kazdy rok obménuje ,
zatimco CPI pracuje se stalym spotfebnim koSem.

3. CPI zahrnuje i ceny importovanych statkti, zatimco deflator HDP do vypoctu

zahrnuje pouze ceny statkd vyrabénych v dané ekonomice.

Implicitni cenovy deflator ndm tedy zachycuje celkovou zménu cenové hladiny,
nebot’ zahrnuje vSechny statky a sluzby v dané ekonomice, nikoliv pouze konkrétni
spotfebni kos., diky cemuz je tento index objektivnéjsi. Co vice, diky teritoridlnimu
pojeti, zahrnuje pouze statky a sluzby vyrobené v dané ekonomice, nikoliv statky a sluzby
importované. Na rozdil od CPI, ktery je zjistovan v terénu, je vSak tento ukazatel pocitan
tzv. ,,od stolu“, tedy az po ukonceni sledovaného obdobi, kdy jsou dostupné Udaje o

vyvoji HDP. To miize byt brano jako jistd nevyhoda.

4.1.3.3 Index cen vyrobct

PPI, producer price index, je lehce specificky nastroj vyuZivany k vyjadieni
cenové hladiny. Je to z toho divodu, ze jakoZto index cen prumyslovych vyrobct je
specifikovan pro riizna odvétvi a obory.'!? Pislusné kose tedy obsahuji vyrobky a sluzby
(suroviny, polotovary) odpovidajici vzdy danému odvétvi, oboru. Stejné jako CPI 1 tento

index pracuje s fixnimi vahami, a to dle struktury trzeb.

Vseobecné uznavanou vyhodou Indexu cen vyrobct je fakt, ze jeho vyvoj
signalizuje nadchazejici zmény v CPI. Z tohoto diivodu je tento index uzite¢né sledovat,

nebot’ na jeho zaklad¢ je moznost stavit prognézu vyvoje spotiebitelskych cen.

122 Tento index je dle Ceského statistického titadu sloZen z indexu cen primyslovych vyrobct, indexu cen zemédélskych vyrobet,

indexu cen stavebnich praci a indexu cen trznich sluzeb.
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4.1.3.4 Harmonizovany index spotiebitelskych cen

HICP, harmonizovany index spotiebitelskych cen, se pouziva v ramci Evropské
unie za G¢elem nadnarodniho srovnavani cenovych hladin. Vznikl jako reakce na potiebu
vytvorit srovnatelné indexy spotiebitelskych cen, které slouzi jako jedno
Z konvergencnich kritérii pii vstupu do mé€nové unie. V soucasnosti se nepiedpoklada, ze
by tento index nahradil narodni indexy spottebitelskych cen, slouzi pouze k méfeni trendii
inflace ¢lenskych stati EU.

HICP je svou strukturou velice podobny narodnimu indexu spotiebitelskych cen,
1i81 se jen strukturou spotiebniho kose. Zasadni rozdil je mozno spatfit napt. ve vahach
jednotlivych kosi, kdy v ramci narodniho srovnani nejsou zahrnuty nakupy cizinct, ale
je zahrnuto imputované nadjemné. Na druhou stranu, u HICP je tomu opacné, ackoliv jsou
zahrnuty ve spotiebnim kosi nakupy cizincti provedené na uzemi Ceské republiky, neni

tomu tak u imputovaného najemného. '3

4.2 Deflace

Otazka deflace je dnes velmi aktudlnim a vaznym tématem, nebot’ se jednd o
zakladni problém, na némz zavisi jak socialni, tak hospodaiska politika. Neni tedy divu,
ze v ekonomické literatufe muzeme najit spoustu definici tohoto pojmu. Konkrétni
definice maji tendenci se liSit napfi¢ spektrem ekonomickych §kol a dobou, ve které
vznikly. Nejvyraznéjsi rozdil je patrny mezi pojetim rakouské skoly a modernim pojeti,
prezentovanym ekonomii hlavniho proudu.

Dulezitym predstavitelem rakouské skoly je beze sporu Ludwig von Mises, pro
které¢ho deflace znamena (v SirSim slova smyslu) ,, ...zmenseni mnozstvi penéz, které neni
kompenzovano odpovidajicim snizenim poptdavky po penézich, takze musi dojit ke zvyseni
kupni sily penéz “*14. Témé&F totozny nazor ma i Misestv student Murray Newton
Rothbard, americky ekonom rakouské skoly, ktery tvrdi, ze deflace je obvykle definovana

jako ,celkové klesajici ceny“!!®, mize byt vSak definovana i jako ,,pokles nabidky

3 ¢SU. Harmonizovany index spotrebitelskych cen [online]. [Citace: 20.7.2017]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/documents/10180/20560021/012023-1403j01.pdf/a081a5b5-0e42-484d-bd81-02d0154e0150?version=1.0.
14 MISES (1953), str. 240.

15 ROTHBARD (2006), str. 250.
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penéz“!18, coz samoziejmé vede k niz§im cendam.'” Pod vlivem keynesovskeé revoluce a
s ptichodem monetarismu se vyznam tohoto slova zacal postupné ménit a od 50. let je
deflace zpravidla vniména jako ,,trvaly pokles cenové hladiny“'!8, tedy negativni cenovy
vyvoj. Charakteristickym znakem, na kterém se shodnou ekonomové vsech
ekonomickych sméra, je tedy ten, ze deflace je opacnym jevem k inflaci, jinymi slovy, ze
se jedna o ,.trvalou negativni miru inflace*!*°. Jak sdm Svensson tvrdi ,,...velmi nizka

inflace je vse co je tieba nejen pro docasnou recesi, ale i docasnou deflaci “%°,

4.2.1 Deflace pohledem mainstreamoveé ekonomie

Moderni pojeti deflace, z pohledu modelu AS-AD, ptijal za své napf. Mezinarodni
ménovy fond. Studie Mezinarodniho ménového fondu vyklada deflaci jako ,.trvaly pokles

vieobecné cenové hladiny“1?

. K této definici je dilezity jesté¢ dodatek, ze se musi jednat
o dlouhodobé;jsi a trvalejsi pokles cenové hladiny, minimalné po dobu 6 mésicti v fad&'??.
Poklesy cenové hladiny trvajici jeden ¢i dva kvartadly by tudiz nemély vyvolavat
znepokojeni. Zde tedy vyvstava otazka, zda $lo v piipadé CR océekavat deflaci, nebo
pouze Sok zpisobeny poklesem cen, zejména pak Vv regulované ¢asti spotiebniho kose,
ktery by za 12 mésict vyprchal.

MMF k méfeni deflace nejcastéji pouziva index spotiebitelskych cen a deflator
HDP.

Je deflace dobra ¢i Spatna? Na zakladé mnoha existujicich ekonomickych sméra,
které se 1isi pojetim deflace, se i ndzorové spektrum opird jak o postoje, které striktné
deflaci odsuzuji jako ptedzvést zlych Casti pro hospodaistvi i celou spole¢nost, tak 0
postoje, které deflaci povazuji za ocCistny proces. Pro lepsi pochopeni mainstreamova

%

ekonomie déli deflaci na zaklad& prvotniho impulsu (p#i¢iny vzniku)'? na:

116 ROTHBARD (2006), str. 250.

17 Murray N. Rothbard také tvrdi, Ze je dilleZité rozliSovat mezi zmé&nami cen a penézni zasoby, které vyplyvaji z dobrovolnych zmén
lidskych hodnot a chovani, proti zamérnym zménam penézni zasoby zpisobenych donucenim ze strany vlady. Viz ROTHBARD
(20086), str. 250.

18 BUITER (2003), str. 1.

1S BUITER (2003), str. 1.

120 SVENSSON (2003), str. 2.

121 ROGOFF. Deflation: Determinants, Risk, and Policy Options — Findings of an Interdepartmental Task Force [online]. 30.4.2003,
str. 6 [citace: 12.4.2015]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/def/2003/eng/043003.pdf.

122 REVENDA (2010), str. 159.

123 poptavkovy ¢i nabidkovy Sok v ekonomice.
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1) poptavkovou (negativni) deflaci,
2) nabidkovou (pozitivni) deflaci.

Pro laickou vefejnost se na prvni pohled mize zdat, Ze pokles cen je oproti inflaci
pro spotiebitele vyhodny, nebot’ roste realna tirovent mezd a kupni sila penéz. Jinymi
slovy si ¢lovék za penézni jednotku koupi vice nez dosud*?4. Jedna-li se vSak o negativni
(poptavkovou) deflaci, je to pouze iluze. Ze zkuSenosti vyplyva, Ze pro spole¢nost je
Vv dnesni dobé deflace'?® povazovana za vétsi zlo nez inflace, na coz poukazuji mnozi
renomovani ekonomové, napt. Paul Krugman®?®. Pojem deflace ma nepiijemny zvuk pro
mnohé piedev§im od doby Velké hospodaiské krize, ktera byla spojena s poklesem
vyroby a riistem nezaméstnanosti.’?” Spatné zkusenosti s deflaci pochézi i z 90. let, kdy
pomérné tézka hospodaiska krize zasahla svétové hospodarstvi, zejména pak Japonsko,
kde mé&la hospodaiska krize nejdelsi a nejtézsi pribéh. 12

Jak vystihnout nejlépe pocity vazici se k pojmu deflace!?®? Jak #ika Donald
Luskin, zivot v deflaci, je svét v bolesti. Pokud jste si mysleli, ze inflace byla no¢ni miira,
pockejte, az zazijete zivot v deflaci. Ceny vSeho nakonec klesnou — akcie, nemovitosti,

mzdy...vSechno. Jste chudsi kazdy den.!30

4.2.2 Nabidkova deflace

Nabidkova deflace, jinymi slovy deflace pozitivni ¢&i ,,dobra“, spociva
Vv pozitivnim nabidkovém Soku, ktery je spojen s relativni prosperitou. Prosperitou se
mini rist redlnych mezd, vyssi zisky, rist produktu ¢i vyssi produktivita prace.

Mezi zakladni divody vzniku tohoto typu deflace patii zejména technologické
inovace, liberalizace obchodu, rast produktivity, zmény ve fiskdlnim systému, silné

o¢ekavani politické/ekonomické stability ¢i pokles cen vstupii.3 Vzhledem k tomu, Ze

124 pred poklesem cen.

125 Negativni (poptavkova) deflace.

126 KRUGMAN. About that deflation risk [online]. 4.2.2009 [citace: 12.4.2015]. Dostupné z:
http://krugman.blogs.nytimes.com/2009/02/04/about-that-deflation-risk/?_php=true& _type=blogs&_r=0.

129 Negativni (poptavkova) deflace.

130 | USKIN (2001), str. 3.

131 ROGOFF. Deflation: Determinants, Risk, and Policy Options — Findings of an Interdepartmental Task Force [online]. 30.4.2003,
str. 9 [citace: 12.4.2015]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/def/2003/eng/043003.pdf.
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mnozstvi penéz v ekonomice, které se musi pierozdélit mezi rostouci mnozstvi statkd a

sluzeb, je stale stejné, vysledkem je realny rist hodnoty penéz.?

4.2.3 Poptavkova deflace

Poptdvkova deflace neboli ,Spatna“ deflace, je vyvolana negativnim
poptavkovym Sokem. Za hlavni pfi¢iny vzniku negativni deflace jsou povazovany
prasknuti cenovych bublin na trhu aktiv®3, preference domacnosti spofit misto utracet'34,
cyklicky propad ekonomiky, investi¢ni pesimismus, razantni liberalizace trhu prace nebo
finan¢niho trhu, restriktivni monetarni nebo fiskalni politika, nepruznost jmenovitych
mezd, deflaéni vyvoj v zemich hlavnich obchodnich partnert, apreciace domaci mény*®
a mnohych dalSich ¢i kombinacemi vybranych faktord. Dopady téchto negativnich
(poptavkovych) Sokii mohou byt posileny pietrvavajicim ocekavanim poklesu cen
firmami a spotfebiteli ¢i nedivérou na trzich, coz zhorSuje pocateéni defla¢ni impuls. 1%

Vzhledem k tomu, Ze poptavkova deflace byva nasledkem poklesu agregatni
poptavky (spotieby) po statcich a sluzbach, dochazi k ptevisu nabidky nad poptavkou,
coz vede k poklesu cen zbozi a sluzeb. Snizovani cen vsak ¢ini lidi zdrzenlivymi'®’,
s vidinou dal$iho snizovani cen. V disledku nedostate¢né poptavky podniky snizuji
vyrobu a maji tendenci snizovat 1 mzdy, které jsou odbory drzeny uméle vysoko.
V disledku toho nezbyva zaméstnavateli nic jiného nez propoustét, ¢imz dochazi k ristu
nezaméstnanosti. Tim vSak agregatni poptavka nadale klesa a nastava kolobéh, ktery je

nazyvan defla¢ni spirala. Tento druh poklesu cenové hladiny znamena pro ekonomiku

snizeni rastu HDP.138

132 7 tohoto dtivodu riist vyroby vede k niz$im cenam zbozi a sluzeb.

133 Napf. pokles cen akcii, pokles cen nemovitosti.

134 Tj. klesajici poptavka.

135 Rychlé posileni doméaci mény.

1% ROGOFF. Deflation: Determinants, Risk, and Policy Options — Findings of an Interdepartmental Task Force [online]. 30.4.2003,
str. 9 [citace: 12.4.2015]. Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/def/2003/eng/043003.pdf.

137 Niz8i ceny odrazuji lidi od spotieby v pfitomném ¢ase a naopak motivuji k odkladani spotieby do budoucna.

138 podobné tomu bylo i v piipadé Japonska.
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4.2.4 Past likvidity

Past likvidity je pojem, ktery je aktualni piedev§im v poslednich letech, kdy
centralni banky snizovaly Urokové miry az na ,technickou nulu®“ ve snaze stimulovat
ekonomiku a zabranit deflacnimu vyvoji. Past likvidity, spojena s obdobim dlouhodobé
deflace (deflacni spirdly), je zkuSenost, které se CB snazi za vSech okolnosti vyhnout,
nebot’ dochazi k nekonecné preferenci likvidity a ménova politika se stdva neucinnou3,

Z historického pohledu je mozno zminit dva realné piiklady ekonomik, jez se
dostaly do této vskutku neptijemné situace oznacované jako past likvidity.

Nazornym piikladem je obdobi Velké deprese v USA, kde byly Urokové sazby
natolik nizké, Ze mira vynosu z tfimési¢nich pokladni¢nich poukazek v roce 1933
nedosahovala téméf ani jedné desetiny procenta.’*® Podobna situace se opakovala i
v ramci Ceské ekonomiky, kdy vynosy ze statnich dluhopisu byly v poslednich letech
v disledku Gtokt bankovnich (ménovych) spekulantd (investorti) tlaCeny natolik dolt, ze
dosahly zaporné miry vynosu.

Typickym ptikladem jsou také 90. léta v Japonsku, kde obdobi pretrvavajici
recese a silné deflacni tlaky vedly japonskou centralni banku k oficidlnimu vyhlaseni
nulovych drokovych sazeb. V dasledku ¢ehoz ani zdvojnasobeni ménové baze nevedlo
ke zmirnéni defla¢nich tlaka v japonské ekonomice.

Podobna situace byla v poslednich letech spatfovana téméf u vSech velkych CB,
viz graf 5 nize. Markantni snizovani urokovych sazeb vedlo v disledku CB,
k uplatnovani netradicnich ménovych nastroji, jako jsou devizové intervence Ci
kvantitativni uvoliiovani, ve snaze zmirnit hrozici protiinflaéni tlaky. Zde je nutno zminit

CNB a ECB, jejichz tirokové sazby dosahly téméF nulové arovné.

1% Nominélni Grokov4 mira nemiize byt nizsi neZ nula, protoZe by potencidlni vé&fitelé radgji drzeli hotovost. Jedna se o tzv. ,,nulovou
dolni mez pro urokové sazby“. Viz SVENSSON (2003), str. 2.

UONNVROBLOVSKY. Past likvidity, Keynesiiv efekt a fiskdlni stimulace jako 1ék na soucasnou krizi [onling]. 3.-4.4.2009 [citace:
12.7.2017]. Dostupné z: http://kvf.vse.cz/storage/1239811823 sh_wroblowsky.pdf.
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Graf 5: Vyvoj arokovych sazeb vybranych centralnich bank
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5  Nazorovy stiet tykajici se ménové politiky CNB

Kdyz v CR Grokové sazby narazily na nulu, vyvolalo rozhodnuti pouzit devizovy
kurz jako alternativni nastroj k udrzeni cenové stability, tedy posunout kurz koruny na
hodnotu ptevysSujici 27 CZK/EUR, silnou reakci. Odezva spocivala v nepfetrzitych
debatach o uziteCnosti centralniho bankovnictvi, o ekonomickém ospravedInéni tohoto
kroku ¢i o smyslu cilovani inflace.

Smyslem centrdlnich bank je snaha stabilizovat ekonomiku a eliminovat ¢ést
jejich vykyvi. Jesté do 30. let 20. stoleti se vSak polemizovalo, zda maji centrdlni ménové
autority usilovat o stabilitu cenové hladiny nebo o jeji pokles.

Cela tato debata je uz od svych pocatku vedend myslenkou, zda neni spotiebitel
vice motivovan, kdyz se nechaji ceny klesat. Tento ndzor dodnes zastavd velka Cast
vefejnosti a mnohdy to oznacuje za ,,zdravy rozum®.

Z prvniho desetileti po prvni svétové valce a zejména pak na zaklad¢ empirickych
zkusenosti z obdobi Velké hospodaiské deprese se vSak dospélo k ndzoru, Zze pokles
cenové hladiny (v ramci negativniho poptavkového Soku) neni cestou k prosperujici
ekonomice o nic vice nez jeji padivy rist.!* Je vSak nutno poznamenat, Ze tehdy byla
zcela jina situace, ktera se v disledku globalizace ekonomik a rozvoje mezinarodniho
obchodu zménila. Dalsim dikazem muze byt i ptiklad nedavné deflace v Japonsku.
Celkové lze tedy fici, Ze to, co slouzi ekonomice, je vzdorovani centralnich ménovych
autorit poklesu i rustu cen, tedy udrzovani cenové stability. Nékteré aspekty majici vliv
na poptavku (napf. klesajici pfijmy, zaméstnanost, poéet obyvatel) nejsou pii posuzovani
makroekonomické situace téméf brany v potaz.

Je vSak dobré pamatovat, ze existuje i pfizniva deflace, jeZ je zpiisobena ristem
produktivity. Tuto tzv. dobrou deflaci rozeznaval jiz Karel Engli§ ve své ucebnici Narodni
hospodaistvi z roku 1928. On sam ji nazyval ,,ekonomisaci* a p¢l na ni jen samou chvalu.

., Od deflace jest lisiti ekonomisaci, to jest takové zhospodarnéni vyroby zvysSenim
vykonnosti, jez vede ke snizeni cen bez sniZeni diichodiu, znamena zvySeni kupni sily
penezni jednotky a neni jen optickym klamem, nybrz opravdovym zvySenim blahobytu,

poneévadz snizeni hladiny cenové neni provizeno snizenim hladiny diichodové. Toto

141 7a vyjimku je povazovan pokles cen vlivem pozitivniho nabidkového $oku (napt. technologického pokroku).
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zvySeni kupni sily penézni jednotky se miize zraciti i ve zvySeném kursu mény v ciziné, ale

to neni bezpodminecné nutné. 14

5.1 PouZiti devizovych intervenci pohledem CNB

CNB jiz od podzimu roku 2012 sd&lovala vefejnosti, Ze bude-li potieba daliiho
uvolnéni ménové politiky, je pfipravena pouzit ostatni ménové-politické nastroje. Obavy,
7e slovni intervence nezabiraji, rozhodla se CNB k zasadnimu kroku a sama oslabila
doméaci ménu s cilem vyvolat mirnou inflaci. Jak tvrdi Miroslav Singer, guvernér CNB,
., Boj protiinflaci je povazovan za hrdinstvi, je viak mnohem téz5i krotit klesajici ceny. “143

Rozhodnuti CNB pouzivat kurz koruny jako néstroj ménové politiky, vyvolalo
bouflivou diskuzi odborné 1 Siroké verejnosti. Tato reakce nebyla ptilis prekvapiva, nebot’
se jednd o jedno z nejzasadngjsich rozhodnuti CNB v ramci posledniho desetileti.
Rozhotc¢eni verejnosti bylo zptisobeno také tim, ze jde o krok, ktery nema pouze piijemné
dasledky pro obcany, ale v prvni fazi zejména ty neptijemné, napt. V podob¢ zvyseni cen
dovazeného zbozi. 14

Jak Singer vysvétluje, pravé tato politika je v zajmu zaméstnancl, i1 téch
nejchudsich.}*® Vefejnosti, ktera ale CB po dlouho dobou vnimala jako strazce silné
mény, viak ¢&innost CNB vpodobé zimérného oslabeni koruny piisla lehce

nepochopitelnd, o cemz svéd¢i i pokles jejich daveéry.

42 ENGLIS (1928), str. 324.
4 \/LKOVA. Slabsi koruna alespoii na rok a piil [onling]. 13.11.2013, str. 8 [citace: 24.4.2015]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/shornik_oslabeni_koruny.pdf.

144 \/ delsim obdobi vsak prevazi pozitivni diisledky, jako jsou oziveni hospodatského riistu a udrzeni cenové stability.

145 HUDEMA, VAINERT (2013), str. 11.
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Graf 6: Saldo indikatoru davéry spotiebiteld
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Zdroj: CSU, Konjunkturdlni priizkum — casové fady, vlastni zpracovani

Jak je mozno na grafu 6 vySe vidét, pozitivni trend davéry spotiebiteldl v ¢esky trh
1ze pozorovat uz od 2. ¢tvrtleti roku 2012. Sviij vliv na tom ma samoziejmeé i CB, ktera
svymi kroky ovliviiuje infla¢ni oCekavani spotiebitelil a tim padem i ekonomickou
aktivitu. Z grafu 6 vyse by se dalo dokonce spekulovat, Zze zahajenim kurzového zavazku
byl naruSen pozitivni trend spotiebitelské davéry. Vyvstava zde tedy otazka, zda by bez
zdsahu CNB mohl byt rist do kladnych hodnot Vv nasledujicich mésicich az letech
rychlejsi.

Z grafu je také mozné pozorovat pravidelny znaény pokles duvéry spotiebitelti
v reakci na pribézné ohlasovany exit z kurzového zavazku, jez byl nékolikrat posunut,

viz. pocatek roku 2015 a nésledné i pocatek roku 2016.
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5.1.1 Znehodnoceni koruny

., PFekvapenost verejnosti ukazuje na fakt, Ze v ekonomice uz byla nastavena
ocekavani velmi nizké, takrka nulové inflace. Lidé uz zirejmé pocitali dokonce i s poklesem
cen. “1 {ika Vladimir Tomsik, viceguvernér CNB. Jinymi slovy hrozba deflace je jeden

z diivodu, ktery CNB vedl k zamérnému oslabeni koruny.

Graf 7: Vyvoj riastu HDP v letech 2006-2016
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Zdroj: OECD, Quarterly GDP, vlastni zpracovani

Jak je mozno vidét v grafu 7, nasledkem svétové ekonomické a finan¢ni krize
vroce 2008 rist ekonomiky CR vyrazné zpomalil a nasledujiciho roku se &eské
hospodaistvi propadlo o vice jak 4 %. Tento jev byl vSak typicky pro vyvoj celé¢ EU,
véetné naseho nejvetsiho obchodniho partnera Némecka. V pribéhu let 2010-2011 pak
dochéazelo k pozvolnému ozivovani ekonomik, které v nasledujicich dvou letech opét
zacalo oslabovat. Jiz v dob¢ zahajeni devizovych intervenci vsak nejen ¢eska ekonomika
otodila a zacala rist. Byla-li tedy v CR nastavena o¢ekavani pocitajici s poklesem cen,

jak je mozné ze jiz od roku 2013 dochézelo k ristu HDP?

146 KOVANDA (2013), str. 16.
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Graf 8: Vyvoj mezd a nezaméstnanosti v CR
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Zdroj: CSU, Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovani

Jak je mozno vidét na grafu 7 a 8 vyse, tento cyklus nakonec vedl k nepfiznivému
nartstu nezameéstnanosti, poklesu ptijmua (realnych i nominalnich), a tudiz i spotieby
domaécnosti, a v neposledni fadé k poklesu ziskt a investic firem.

Kwviili vyraznému poklesu mezd se objevil problém zejména na poptavkové strang,
nebot’ ,,nebylo* za co nakupovat. Ménova politika tak v ramci ozivovani ekonomiky
nemohla byt G€¢inna.

Dalsi vyznamnou roli hraji pfimé zahrani¢ni investice (PZI) a s tim spjaty odliv
dividend ze zemé do zahrani¢i. Jak lze vy¢ist z obrazku 15 nize, odliv diichodt z PZI se
postupem casu stal podstatnou slozkou bilance prvotnich dichodi v zemich EU, coz je
spjato s rustem mezinarodniho obchodu, diky némuz se od 80. let minulého stoleti

postupné zvySovaly i samotné PZI.
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Obrazek 15: Podil diichodii z PZI na diichodech z investic (v %, primér za roky 2012-2014)7
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Zdroj: CNB, Srovnani odlivu dividend v zemich Evropské unie (2016)

Na zakladé¢ dat z obdobi 2012-2014 je vidét zasadni rozdil mezi tradi¢nimi
Clenskymi staity EU a zemémi Visegradské étyfky. Zatimco u tradi¢nich zemi EU se
duchody z PZI podili na celkovych dichodech z investic vyplacenych nerezidentim
zpravidla méné nez z poloviny, u Visegradské skupiny je tomu pravé naopak. Velkou
zajimavosti je i fakt, ze CR ma tento podil zdaleka nejvétsi, bliZici se hranici 90 %.

Podivame-li se ve sledovaném obdobi (2012-2014) na podil dividend na
celkovych dichodech z PZI, viz obr. 16 nize, zjistime, ze zde uz se jedna o pomérné

raznoroda ¢isla.

47 Rok 2014 je prozatim poslednim rokem, za ktery jsou dohledatelné finalni ddaje.
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Obrazek 16: Podil dividend na diichodech z PZI (v %, priamér za roky 2012-2014)48
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Zdroj: CNB, Srovnani odlivu dividend v zemich Evropské unie (2016)

PZI a podil dividend na celkovych dichodech z PZI jsou v této praci zminény
zejména proto, Ze maji vliv na HDP dané zemé. Zatimco u tradi¢nich zemi EU je nizsi
podil PZI na HDP, dosahuje podil vyplacenych dividend nerezidentim na jejich HDP

stabiln€ nizkych hodnot, ve vétsiné piipadii nedosahuje ani 1 %, viz obr. 17 nize.

148 Rok 2014 je prozatim poslednim rokem, za ktery jsou dohledatelné finalni Udaje.
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Obrazek 17: Podil odlivu dividend z PZI na HDP (v %, primé&r za roky 2012-2014)4°
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Zdroj: CNB, Srovnani odlivu dividend v zemich Evropské unie (2016)
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V ptipadé CR je viak mozno pozorovat, Ze podil vyplacenych dividend na HDP
dosahuje v obdobi 2012-2014 nejvyssich hodnot ze sledovanych zemi, tj. pfiblizné 5,2
%. To znamend4, Ze odliv dividend ze zem& predstavuje pro CR vskutku diileZitou polozku

Z hlediska bézného uctu platebni bilance.

Tabulka €. 4: Odliv dividend do zahrani¢i v letech 2012-2016

m DIVIDENDY V MLD. K€ POMER DIVIDEND K HDP V %

2012 219,2 5,3
2013 222,7 54
2014 220,0 51
2015 226,2 5,0
2016 288,7 6,1

Zdroj: CTK (2017), vlastni zpracovani

Dle tabulky ¢. 4 vyse je pak mozno pozorovat odliv dividend do zahranici v letech

2012-2016, kdy je mozno pozorovat, ze se odliv v rdmci zahajeni devizovych intervenci

4% Rok 2014 je prozatim poslednim rokem, za ktery jsou dohledatelné finalni ddaje.
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nijak vyrazné¢ nezmensil. Béhem krize v letech 2014-2015 se vyplaty dividend do
zahrani¢i drzely stale na podobné vysi, tj. okolo 5 % v poméru k HDP CR.

Zavérem by mél byt piipomenut jesté jeden vyznamny divod, ktery vedl CNB
k pouziti devizovych intervenci. Tomu bylo jiz zminéné snizeni urokovych sazeb na
technickou nulu (0,05 %, viz graf 5), ¢imz CNB reagovala na vyse zminény vyvoj (graf
7).

S poklesem zékladnich arokovych sazeb na technicky vzato ,,nulovou* Groven se
soudasné CNB v pribéhu podzimu roku 2012 zavézala k udrzeni Grokovych sazeb na této
hlading po tak dlouhou dobu, jak bude potieba. Vzhledem ke stalému poklesu rastu HDP
(viz graf 7) a nemoznosti snizit urokové sazby do zapornych hodnot, viak byla CNB
odhodlana uz od konce roku 2012 pouzit ostatni ménové-politické nastroje k uvolnéni
ménové politiky. Po diikladném a dlouhém zvazeni byly CNB vybrany pravé devizové

intervence.1%0

5.1.2 O&ekavani CNB
5.1.2.1 Potlaceni defla¢nich tendenci

Jak jiz bylo fe¢eno, za zékladni oéekavani CNB, v ramci uplatiiovani devizovych
intervenci, je povazovano zejména potlaceni deflacnich tendenci. Pravé hrozba deflace
vyvolana nedostate¢nou poptavkou je podle TomaSe Holuba a Petra Krale vzdy a vSude
ménovy jev, zavisly na tom, co &ini nebo neéini CB.1%! Co by ale podle CNB hrozilo
ceské ekonomice bez jejiho zasahu?

Bez zasahu CNB a uvolnéni ménové politiky by hrozilo, Ze koruna zaéne vyrazné
posilovat, a tim se prerusi do t¢ doby pomérné stabilni kurzovy vyvoj. Soucasné s tim by
finan¢ni trhy, podniky a samoziejmé 1 domacnosti jesté vice sdzely na dalsi pokles cenové
hladiny. Tim padem by klesajici ceny byly zapracovany do infla¢nich ocekavani i
mzdového vyvoje. Tyto faktory by vSak vsouhrnu mély pro ekonomiku neblahé
dasledky, napt. v podobé neochoty cCerpat Gvéry i pii rekordn€ nizkych trokovych
sazbach. To vSe by zpusobilo zesileni protiinfla¢nich tendenci a jakékoliv pocinajici

oziveni by bylo zastaveno Upln¢. Pfipadna dal$i vlna recese ¢i dokonce deflace by tak

150 Jak je vidét v grafu 6, jiz samotnym vyhlasenim CNB pouzit ménovy kurz jako alternativni m&nové-politicky néstroj, zptisobilo
na konci roku 2012 a na po¢atku roku 2013 oslabeni a nasledné i stabilizaci kurzu koruny. Toto vyhlaseni tedy zbrzdilo na kratkou
dobu dezinfla¢ni tendence a pomohlo tak ¢eské ekonomice se nadechnout.

5L HOLUB, KRAL (2013), str. 9.
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mohla vést k dalsimu posileni kurzu, deflacnim ocekavanim a nasledné i k defla¢né-

recesni spirale.

5.1.2.2 Stabilizace cenové hladiny

Druhé oéekavani CNB plyne jiz z prvniho oéekavani a tim je stabilizace cenové
hladiny a dosaZeni stanoveného infla¢niho cile 2 %.%? O urovni inflaéniho cile lze vést
dlouh¢ diskuze. Samoziejmé, ze vysoka inflace Skodi, a tudiz by nem¢l byt inflacni cil
ptili§ vysoky. Pro¢ viak CNB neciluje na nulu?

Pro laickou vetejnost se nulova inflace mize zdat piitazliva a spravna volba a pro
centralni ménovou autoritu neni ani principidlné nijak nedosazitelna. Nicméné stejné jako
existuje spousta divodi, pro¢ je Spatny vysoky inflaéni cil, existuje i fada davodu, pro¢
by CB neméla mifit na nulovou inflaci. Hlavni z nich je pro CR jiz znamy a to ten, Ze
ckonomika, ktera dlouhodobé pracuje s nulovou inflaci, ma zpravidla i velmi nizké
urokové sazby. Tim vSak riskuje, Ze v dobach recesi miize ménova politika narazit na
nulovou mez urokovych sazeb, ¢imz vycerpa svij hlavni ménové-politicky nastroj. Poté
se V lepSim pfipadé musi ubirat cestou pouzivani alternativnich, ¢asto nestandardnich,
nastroji. V hor$im ptipad¢ dochdzi k rezignaci na ovliviiovani a stabilizaci ekonomiky.

Infla¢ni cil ve vy8i 2 % je proto povazovan za ptijatelny kompromis. >3

5.2 Pouziti devizovych intervenci jinym uhlem pohledu

Oslabeni kurzu domaci mény s cilem odvratit hrozbu deflace vyvolalo vasnivou
diskuzi. Kritici devizovych intervenci CNB opiraji svou kritiku o dvé tvrzeni na téma
deflace.

1) Zadna deflace v CR nehrozila, maximalné kratkodoba.
2) Kdyby vsak nahodou deflace piisla, byla by to deflace dobra, podobné jako za

priamyslové revoluce.

152 \/ poslednich dvou desetiletich stale vice centralné ménovych autorit ve stabilizovanych ekonomikéch vyuziva koncept cilovani
inflace typicky ke 2 %.

158 Ne vsichni s timto nizorem koresponduji (souhlasi). Napiiklad Véclav Klaus zastava nézor, Ze kazd4 inflace je $patna, i 2% inflace.
Nejedné-li se o inflaci potlatenou, je inflace formou feseni ekonomické nerovnovahy. Jak ukazuje na piikladu ,, Dvouprocentni inflace,
trva-li deset let, znamend znehodnoceni mény o 22 %, trva-li dvacet let, znehodnocen/ ¢ini 49 %, Cili o polovinu;...“ Viz KLAUS
(2014), str. 28.
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5.2.1 Pohledem politiktu
5.2.1.1 Véclav Klaus

Véclav Klaus je jednou z osobnosti odborné vefejnosti, ktera silné a nahlas
odmitla hrozbu deflace pro ekonomiku CR a stim i kurzovy zavazek s tvrzenim, Ze
skute¢nou hrozbou neni hypoteticka deflace, nybrz opusténi kurzového zavazku.'™ | Ve
zmené kurzu vidim urcity pokus centralni banky se ukazat, predvést, Ze néco deélaji. Kdyz
Jjsou urokové miry dlouhodobé blizko nule a se sazbami se neda nic délat, clenové
bankovni rady mozna trpéli abstinencnimi priznaky své neaktivity, a proto chtéli neco
udélat. Ve svém souctu je to ale stdle jen a jen chyba. “*>

K tématu samotné deflace se Véaclav Klaus vyjadtil hloub&ji ve svém dile Byla
deflace opravdu hrozbou?, kde mu byl inspiraci ¢lanek Deflace byla hrozbou od vysoce
postavenych tufedniki CNB Toméase Holuba a Petra Kréle, uvefejnény 3.12.2013
v Lidovych novinach.%

Véclav Klaus se ve své knize opiréd o historicka fakta a poznamenava, ze jedinou
historickou zkusenost s deflaci mame v CR pouze jednu. Tou byl pokus Aloise Rasina na
pocatku 20. let 20. stoleti vyhnout se tehdejsi sttedoevropské hyperinflaci pravé deflacni
politikou. Rasinovu defla¢ni politiku vSak na rozdil od intervenéni situace povazuje
v ramci tehdej$i doby za Sanci pro novy start.

Jak vyplyva z textu vyse, Vaclav Klaus pIné€ nesouhlasil se zahdjenim devizovych
intervenci CNB 7. listopadu roku 2013. Toto rozhodnuti povazoval za riskantni a chybné,
a to hned z nékolika diivoda.t®

1) Ekonomicka a ménova situace byla v obdobi poslednich péti let znacné
nejasna v disledku trvani ekonomické stagnace CR, a proto CB neméla

tuto nejistotu svou aktivistickou politikou jesté zvySovat.

154 LIPOVSKA. T7i roky od Velké devizové intervence [onling]. 22.11.2016 [citace: 11.8.2017]. Dostupné z:
http://institutvk.cz/clanky/hana-lipovska-tri-roky-od-velke-devizove-intervence.html.
155 VAVRON. Rozhovor Vaclava Klause pro denik Pravo [online]. 6.12.2013 [citace: 11.8.2017]. Dostupné z:

https://www.klaus.cz/clanky/3490.

1% Tento ¢lanek Klaus napadé z nékolika divodd, jednim z nich je samotny nazev. Podle Klause existuji pouze dvé moznosti. Bud’ tu
deflace nikdy nebyla, nebo tady potad je. Naprosto vSak nesouhlasi s tvrzenim Tomase Holuba a Petra Krale Ze ,,deflace byla
hrozbou“. To by totiz znamenalo, Ze deflaci CNB vyfesila hned pouzitim devizovych intervenci. Viz KLAUS (2014), str. 19.

37 KLAUS (2014), str. 27-28.
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2) 1kdyz byla situace ohledné stagnace ekonomiky zna¢né nejasna a pficiny
riznorodé. Jisté bylo, ze pfi¢inou nebyla nedostate¢na nabidka penéz,
nybrz chybné chovani CNB.

3) Piimé kurzové intervence maji nesporné¢ naklady ve formé zdrazeni
dovozu a tlaku na domaci cenovou hladinu.

4) Doktrina cilovani inflace je mylna. Sviij nazor stavi na faktu, ze CB slepé
diavétuje své tzv. progndze cen a je-li pak realita odlisna, je podle uvahy
CB chyba v realité. V naSem ptipadé to pak vede k tzv. podstielovani
infla¢niho cile. Joseph E. Stiglitz v§ak svym vyrokem zachazi jesté dal,
kdyz naradzi na dosavadni uspéSnost, spiSe tedy neuspesnost, ekonomi
v ramci tiiletych piedpovédi. Tvrdi, Ze reflektovano v predehie ke krizi,
by nikdo nemél mit moc davéry v kfistdlovou kouli, kterd pfedpovida
desetileti do budoucnosti.*>® Né&ktefi ekonomové jako Robert Gordon pak
pfimo tvrdi, Ze bychom se méli pfizplisobit nové realité, v niz dlouhodoby
riist produktivity bude vyrazné nizsi v porovnani s uplynulym stoletim.5°

5) Inflacni cil si bankéri CB stanovuji sami, neni to normativné dana spravna
hodnota. Odvolani centralni ménové autority, Ze musi plnit stanoveny
infla¢ni cil, je tudiZ nesmyslné.

6) Neni potieba devizovych intervenci, ale systémovych zmén v ekonomice,
normalni parlamentni a rozumné rozpoctové politiky.

7) V CR chybéla poptavka (po spotiebnim zbozi, exportu, investicich).

8) Ekonomice deflace nehrozila, hrozilo ji maximalné pokra¢ovani v absenci
ekonomického ristu.

Jasné a stru¢né feceno, Vaclav Klaus povazoval za hlavni motiv rozhodnuti CNB
uplatiiovat devizové intervence pouze moznost piedvést svou akceschopnost poté, co

vycCerpala do té doby sviij hlavni ménové-politicky nastroj, irokové sazby.

18STIGLITZ. Stagnation by Design [online]. 6.2.2014 [citace: 4.5.2015]. Dostupné z: http://www.project-

syndicate.org/commentary/joseph-e--stiglitz-argues-that-bad-policies-in-rich-countries--not-economic-inevitability--have-caused-

most-people-s-standard-of-living-to-decline.

19STIGLITZ. Stagnation by Design [online]. 6.2.2014 [citace: 4.5.2015]. Dostupné z: http://www.project-
syndicate.org/commentary/joseph-e--stiglitz-argues-that-bad-policies-in-rich-countries--not-economic-inevitability--have-caused-

most-people-s-standard-of-living-to-decline.
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5.2.1.2 Milo§ Zeman

Milo§ Zeman, soudasny prezident CR, souhlasil ve véci devizovych intervenci se
svym piedchiidcem. Ztotoziuji se v nézoru, ze hlavnim motivem CNB nebyla hrozba
deflace. Milo§ Zeman viak uvadi divody rozhodnuti CNB jiné. Nejlépe vsak jeho reakci
a kritiku vystihne jeho vyrok z navstévy Kralovéhradeckého kraje.

., Nastesti prezident jmenuje cleny bankovni rady a v roce 2016 miize jmenovat i
nového guvernéra centrdalni banky. A ja udélam vse pro to, aby v této ctihodné instituci
napriste sedeéli lide, kteri nebudou délat zbytecné experimenty s ceskou ekonomikou a
kter'i budou podporovat vstup CR do eurozony, coz je véc, kterou si preje velkd vétsina
nasich podnikatelii. “1%°

Z tohoto vyroku lze snadno vycist, pro¢ Milo§ Zeman kritizoval devizové
intervence. Myslenka, ze CNB znehodnotila domaci ménu nikoliv kvali hrozbé deflace,
ale protoze si prala oddalit vstup CR do eurozény, nebot’ by pfi tomto vstupu ztratila &ast
svych kompetenci. Dle nazoru Milose Zemana bylo zkratka znehodnoceni koruny
(devalvace) ekonomicky neefektivni.

Vzhledem kdélce mandatd velké &asti ¢lend bankovni rady CNB, vsak
prezidentovo tvrzeni nebylo dostatetné podlozeno. VétSiné ¢lend bankovni rady
nejpozdéji v druhém pololeti roku 2016 mandat skondil, napt. Evé Zamrazilové, kterou
1.3.2014 nahradil sou¢asny guvernér CNB Jif{ Rusnok, 6! a rezim devizovych intervenci
mél byt pivodné ukonden piesné tou dobou. Navic, vstup CR do eurozény je planovan
nejdiive na rok 2018.

Mojmir Hampl, viceguvernér CNB, se ke kritice intervenci od Véclava Klause a
jeho nasledovnika MiloSe Zemana vyjadfil nasledovné: ,, Osobné jsem cekal negativni

reakci ze strany politikii mnohem silnéjsi. “192

180 CTK. CNB md byt nezdvisld, zlobi se Babis nad vyroky Zemana [onling]. 19.2.2015 [citace: 4.5.2015]. Dostupné z:
http://www.tyden.cz/rubriky/domaci/politika/cnb-ma-byt-nezavisla-zlobi-se-babis-nad-vyroky-
zemana_333858.html#.VVU8SxuN_thg.

6L CNB. Ji#i Rusnok — guvernér CNB [onling]. [Citace: 11.8.2017]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove bankovni_rady/rusnok.html.
162 STEFEK. Euro pro nas neni priorita [online]. 13.1.2014, str. 54 [citace: 24.4.2015]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/sbornik_oslabeni_koruny.pdf.
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5.2.2 Pohledem ekonomiu

Deflace, situace v ekonomice, jejiz Skodlivé celospolecenské dusledky jsou
ekonomim velice dobfe znamé. Devizové intervence byly vSak zahdjeny jesté pied tim,
nez se pln¢ prokazalo, zda jde v pripad¢ ceské ekonomiky vibec o deflaci. Jak
poznamenala byvala ¢lenka rady CNB Eva Zamrazilova, obavy z deflace byly
neopodstatnéné. ,, Recesne-deflacni spirdla, kdy pri poklesu cenové hladiny spotrebitelé
odkladaji nakup s tim, Ze zbozi jesté dale zlevni, se tady nikdy neroztocila. “*%® Podobného
nazoru byl i byvaly ¢len bankovni rady Pavel Rezdbek, ktery situaci ohledn& deflace
komentoval slovy: ,, Nyni mdame Sok do ekonomiky vedouci smérem dolii — pokles cen
energii. Bohuzel k nému nedoslo na zacatku krize, ale az nyni. Jsme soucasti regionu
Evropa, a spadne-/i ta do deflace, Ceskd republika jako mald oteviend ekonomika s tim
sama bude tézko bojovat. I v minulosti se spise sledovalo, jak na tom jsme z hlediska
vyvoje ekonomiky, nezaméstnanosti, mezd, otazka deflace je téematem az posledni doby
diky delsimu obdobi ekonomického poklesu. Zakladni otazkou je, nakolik ma ménova
politika reagovat na ndkladové Soky, tedy ceny vstupii jako energie. A jak velké je riziko,
Ze se promitnou do inflacnich ocekavani ve strednédobém horizontu. Deflacni spirala
v§ak podle mne nehrozi. “1%*

Zde je dualezité¢ si uvédomit, ze pro narodni hospodéistvi muze byt velkym
problémem i situace, kdy dand ekonomika jesté sice neni v deflaci, nicméné inflace
z dlouhodobého hlediska vykazuje hodnoty znaéné nizsi, nez je inflacni cil stanoveny
CB. Toto je dillezité zejména proto, Ze ke stanovenému inflacnimu cili se upinaji infla¢ni
ofekavani ekonomickych subjekti. CB by méla mit tedy schopnost tato ocekavani
ovlivilovat, nicméné pokud ztrati schopnost je ukotvovat, dopady na realnou ekonomiku
mohou byt pfimo devastujici, viz. narlst redlné Urokové miry, zastaveni investic a
spotieby, pokles hospodaiského rustu, nartst realného biemene z dluht atd.

Hovotime-li o mé€nové politice, ktera operuje vV ramcei inflaéniho cilovani, 1ze tedy
konstatovat, ze infla¢ni oéekavani hraji zasadni roli. Jak sam Vladimir Tomsik apeluje
., Vyznam ocekavani je dnes v ekonomické teorii ditkladné zmapovan a odborné popsdan.

Moderni ménova politika klade na roli ocekavani jesté vetsi diraz, nez tomu bylo v

183CTK. Séf Brano Group: Intervence CNB co nejdéle, idedlém je ale euro [online]. 5.10.2016 [citace: 14.12.2017]. Dostupné z:
http://www.tyden.cz/rubriky/byznys/cesko/sef-brano-group-intervence-cnb-co-nejdele-idealem-je-ale-euro_400402.html.

164 ZAVADILOVA. Kazdy ¢len bankovni rady je jinak citlivy [online]. 4.3.2014 [citace: 14.12.2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_2014/cl_14 140304 rezabek el5.html.
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minulosti. Uloha ocekdavani byla aZ do Sedesatych let minulého stoleti podcenéna, coz
prispélo k tomu, zZe se puvodné stabilni makroekonomické vztahy zacaly rozvoliovat, a
hospoddiska politika se tak v sedmdesdtych letech dostivala do slepé ulicky. 1%
Z hlediska jeho uhlu pohledu miizeme tedy tvrdit, Ze série bezprecedentnich kroki CNB,
viz. snizovani urokovych sazeb na technickou nulu, slovni i realné devizové intervence
s cilem oslabit korunu, byly spravnou cestou, jak se vyhnout deflaci, ozivit ¢eskou
ekonomiku a udrzet kredibilitu CNB.

Na druhou stranu jsou zde vSak ekonomové, jez zaujimaji odliSny nazor na
problematiku devizovych intervenci na oslabeni koruny jako napf. Richard Hindls, jez
tvrdi, ze: ,, V této situaci je to jedno opatreni. Ekonomika ale neni postavena jen na
jednom silném opatreni. Osobné si myslim, Ze bude probléem dostat se ke dvema

vvvvvv

o jedno ménové rozhodnuti CNB. Pokud se tspéch dostavi, tak to opatieni bude

minoritnim akciondiem tspéchu.",

5.2.3 Pohledem ekonomickych subjekti

Z pohledu ekonomickych subjektti jak importért, tak exportéri, byla narusSena
rovnovaha ekonomické soutéZe. Kurzovymi intervencemi a zakotvenim kurzu koruny na
euro pii tlaku na jeji zhodnoceni byla uméle vytvorena komparativni vyhoda pro ceské
vyvozce vici Ceskym dovozclim, kterym se zdrazily vstupy.

Zde je dilezité zminit importni naroénost CR. Ceska ekonomika, i kdyz je
exportné orientovana, je totiz obecné také vysoce dovozné ndroc¢nd a jak je vidét na
V poméru ke svému HDP CR doveze téméi 80 %, coz je znaéna dovozni zavislost na

zahrani¢i.

165 TOMSIK. Svétovy ekonomicky vyhled a kouzlo ukotvenych inflacnich ocekévdni: co maji spolecného? [online]. 8.4.2014 [citace:
11.8.2017]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/blog_cnb/prispevky/tomsik 20140408.html.

166 REDAKCE INVESTICNI WEB. Ekonom: Kviili eurozéné bude v CR jesté problém s ristem inflace k 2 % [online]. 9.11.2014
[citace: 11.8.2017]. Dostupné z: http://www.investicniweb.cz/news-2014-11-9-ekonomkvuli-eurozone-jeste-bude-problem-s-rustem-
inflace-k-2-pct/.
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Obrazek 18: Porovndni dovozni naro¢nosti ekonomik zemi EU a vybranych zemi v roce 2012
(objem dovozii zboZi a sluzeb k objemu HDP v cenach a sménnych kurzech roku 2005, v %)
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Zdroj: CSU, Co znamend vysokd dovozni nérocnost ceské ekonomiky (2013), str. 2

Z dat narodniho ucetnictvi je pak mozné vycist, ze plné tii ctvrtiny dovozu zbozi
a sluzeb (v nomindlnim vyjadieni) smétuji dale do mezispotieby. To znamena, Ze na
koneéné vyuziti'®’ ptipadlo dle dat z roku 2009 pouhych 26,8 % uzitych zdrojt z dovozu,
coz necini ani tretinu celkového dovozu.'® Dle dominance mezispotieby lze pak urdit,
jak vyznamné dopady ma zména podminek dovozu na podminky v ¢eské ekonomice, viz.
kurzovy zavazek z listopadu roku 2013, ktery zdrazil veskery ¢esky dovoz. Z hlediska

dovozni naroénosti vyvozu pak vyznamné ovlivnil i samotny vyvoz.1®°

5.2.4 Doporuceni mezinarodnich organizaci a nadnarodni konsekvence

Doporuceni aplikace devizovych intervenci nepfiSlo pouze z fad ¢lenti bankovni
rady CNB, ale také ze strany mezinarodnich organizaci. Naptiklad OECD a Mezinarodni
ménovy fond (MMF) upozoriovaly na pouziti tohoto ménoveé-politického nastroje jiz

pred samotnym zakrokem CNB 7. listopadu roku 2013.

187 Tj. piedevsim pro vydaje na kone&nou spotiebu domacnosti a vladniho sektoru v&. investic. Viz. CSU (2013), [citace: 10.8.2017],
online: https://www.czso.cz/documents/10180/20533812/csav121613.pdf/1608be60-h9e0-4403-96e8-8e2a5e6{6875?version=1.0.

168 ¢SU (2013).
18% Dovozni ndroénost exportu je podrobngji popsana v kapitole 5.2.7 Pohledem Svazu pramyslu a dopravy.

77


https://www.czso.cz/documents/10180/20533812/csav121613.pdf/1608be60-b9e0-4403-96e8-8e2a5e6f6875?version=1.0

Mezi nejvyraznéj§i varovani pattil napf. Ekonomicky vyhled OECD!"® (OECD
Economic Outlook) vydany v ¢ervenci roku 2013. Tento vyhled varoval pied
o¢ekavanym malym rustem, ktery byl pfipisovan pfili§ slabé inflaci. V navaznosti na to
OECD doporu¢ovala CR, aby ménova politika CNB byla uvolnénéjsi.’* K podobnému
nazoru se piiklonil i MMF, ktery doporucil pfimo pouziti pfimych kurzovych intervenci
v piipad¢ deflacnich rizik. Tento ndstroj totiz povazuje za pfimefeny a G¢inny V piipadé
zvySeni cenové hladiny a infla¢nich oekdvani smérem k naplnéni infla¢niho cile.t?

MMF se i po zahajeni devizovych intervenci v dubnu roku 2014 ptiklonil na
stranu CNB se slovy, Ze zkugenost CNB je ilustrativnim piikladem, Ze v ptipadg, kdy
urokové sazby dosahnou nulové dolni hranice, je dobré mit v rukavu dalsi potencialni
nastroj ménové politiky, i piestoze nekonvenéni. Vzhledem k tomu, e CR je mala
oteviend ekonomika, ménovy kurz je ucinnou cestou, jak ovlivitovat cenovou stabilitu, a
jelikoz byl kurz koruny povazovan za nadhodnoceny, bylo zahajeni intervenci na oslabeni
kurzu koruny povazovano za vhodny krok.*”® Dle MMF bylo tak spravnym rozhodnutim
CNB ukotvit kurz koruny na euro, nebot tim zabranila hrozb& dlouhodobého
podstielovani stanoveného 2% inflacniho cile, a v disledku ztraté schopnosti ovliviiovat
infla¢ni ocekavani.

Doporuceni mezinarodnich organizaci nemusi byt v§ak vzdy optimalni. Zde je
dobré zminit napt. doporuceni MMF ohledné vys$i nez planované devalvace ceské
koruny v ramci liberalizace cen a zahrani¢niho obchodu CR v 90. letech. Jak je mozné
S ¢asovym odstupem od obdobi transformace ¢eské ekonomiky vidét, rozhodnuti Vaclava
Klause o mensi mife devalvace bylo tehdy rozumnym feSenim. Sdm Véclav Klause se
k tomuto tématu vyjadtil slovy: ,,Nekolik dni pred liberalizaci cen a zahranicniho
obchodu jsme provedli dalsi devalvaci ceskoslovenské koruny, pri niz jsme oficidalni kurz

vyrazné pribliZili ke kursu koruny na cerném trhu. Korunu jsme vsak devalvovali ke kursu

170 Kazdy Gervenec a prosince OECD Economic Outlook zkouma nejnovéjsi ekonomicky vyvoj v zemich OECD a prostiednictvim
integrovaného souboru kvantitativnich progn6z, hodnoti vyhlidky do budoucnosti. Navic, zde jsou ¢asto zvlastni studie, jejichz cilem
je pomoci vykladu hospodatskych trendd. Viz THE MIT PRESS (1970).

1"t OECD (2013), str. 114,

2 IMF. Czech Republic: 2013 Article IV Consultation [online]. Srpen 2013, str. 10 [citace: 20.3.2015]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13242.pdf.

173 IMF. World Economic Outlook: Recovery Strengthens, Remains Uneven — Chapter 1: Recent Developments and Prospects
[online]. Duben 2014, 48 s. [citace: 11.8.2017]. Dostupné z: https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-flagship-
issues/external/pubs/ft/weo/2014/01/pdf/_clpdf.ashx.
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vyssimu, nez pozadoval Mezindrodni menovy fond, do kterého jsme v zari 1990 znovu
vstoupili. Spor s MMF byl velmi ostry, ale i v ném jsme tehdy zviteézili a ¢as nam dal za
pravdu. Kurs na nami vyvzdorovaneé arovni vydrzel dlouhych sedm let. Bylo dobre, Ze

jsme tehdy — prees velky natlak této mocné organizace — neustoupili. “*™

5.2.5 Pohledem spotiebitele

Nazor spotiebitelil na devizové intervence, jimiz CNB znehodnotila kurz koruny,
byl veskrze jednotny a spise negativni. Oslabeni ¢eské koruny se totiz okamzité promitlo
ve formé vysSich nakladl u vyjezdi do zahrani¢i a dovazeného zbozi, coz spotiebitelé
zaznamenali zejména pak v oblasti elektroniky.

Pro béZného spotiebitele mize byt také snadno nepochopitelna snaha CB vyhnout
se deflaci a podpofit inflacni tendence. Snizovani kupni sily penéz pro bézného

spotiebitele neni na prvni dojem nic pfijemného.

5.2.6 Pohledem odboru

Oslabeni kurzu koruny v rezii CNB kritizovaly i samotné odbory, které se opiraly

zejména o zvySeni cen dovazeného zbozi a nizké tempo rustu mezd, viz graf 9 nize.

Graf 9: Vyvoj riistu nominalnich a realnych mezd v CR
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174 KLAUS A KOL. (2016), str. 21.
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Jak je mozno vidét v grafu 9 vyse, v pribéhu poslednich 5 let pied zavedenim
kurzového zavazku byl zaznamendm pokles ristu mezd jak nominalnich, tak realnych.
V pribéhu roku 2012 a 2013 pak bylo dokonce dosazeno zapornych hodnot. Odbory se
tedy stavély ostfe proti zavedeni kurzového zavazku zejména proto, Ze se obavaly, Ze
zdrazeni importovaného zbozi ruku vruce s klesajicim ridstem mezd bude mit pro
spotiebitele (zaméstnance) katastrofalni disledky.

Tiskova mluvéi Ceskomoravské konfederace odborovych svazii Jana Ka$parova
se vyjadtila takto: ,, Ceskomoravskd konfederace odborovych svazii vnimd rozhodnuti
nezavislé Ceské narodni banky intervenovat na financénim trhu v neprospéch kurzu ceské
koruny ndkupem cizi mény v radech desitek miliard korun jako velmi problematické.
Néklady tohoto opatreni pociti predevsim domdcnosti s nizkymi a stiednimi prijmy jiz
V dohledné dobé predvanocnich nakupu, kdy se zdrazi predevsim elektronika, potraviny
véetné ovoce z dovozu, ale také treba zahranicni dovolena. Je velkou otazkou, zda se
V delsim casovém odstupu dostavi slibované prinosy. Tyto narodohospodarské efekty jsou
centralni bankou ocekavany v dusledku meénové podpory exportné orientovanych
priimyslovych oborii. Podle CMKOS jde o posileni zatim jen doutnajicich ohnisek
ekonomického ozZiveni, ndsledovaného pripadnym zvySenim zaméstnanosti, potazmo i
mirného zrychleni riistu mezd. “*°.

Jak je vidét na grafu 9 vyse, s casovym odstupem je mozno fici, ze po vyhlaSeni
kurzového zavazku, zacaly poc¢atkem roku 2014 rist jak realné, tak nominalni mzdy, coz
platilo 1 pro dva nasledujic roky. Otazkou vsak stale zustava, zda je to vysledkem

devizovych intervenci, ¢i samotnym vyvojem ¢eské ekonomiky.

5.2.7 Pohledem Svazu primyslu a dopravy

Ceska republika jakozto mala oteviena ekonomika je zavisla na exportu a stejné
tak fada firem ve Svazu primyslu a dopravy je exportn¢ orientovana. Pohledem svazu
priamyslu a dopravy byly tedy intervence spiSe pozitivni, s ohledem na exportéry, jimz

Vv té dobé& zahrani¢ni poptavka rostla.’®

75 TUMA. Ocima expertii: Ménovd intervence CNB. Komu pomiize a komu ublizi? [online]. 15.11.2013 [citace: 8.7.2017]. Dostupné

Z: https://www.penize.cz/makroekonomika/275985-o0cima-expertu-menova-intervence-cnb-komu-pomuze-a-komu-ublizi.

76 ¢{ZEK. Devizové intervence a pozice Svazu priimyslu a dopravy CR [online]. 13.11.2013 [citace: 8.7.2017]. Dostupné z:

http://www.spcr.cz/projekty/probihajici-projekty/144-media/aktualni-komentare/6870-devizove-intervence-a-pozice-svazu-prmyslu-

a-dopravy-r.
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Efekt devizovych intervenci se vSak v této oblasti setkal s ur¢itymi omezenimi.

1. Cast trzeb zvyvozu méa vétdina firem zajisténych proti kurzovym
vykyvim.

2. Importni naro¢nost fady exportnich odvétvi, napt. u automobilovych
spolecnosti.

Zajisténi spole€nosti proti kurzovym vykyviim je dnes béznou zélezitosti a dle
Setieni se hodnota v dob& zahajeni devizovych intervenci pohybovala kolem 1/3.177
V disledku slovnich intervenci CNB jiz v priib&hu roku 2012 se pomér hodnoty firem
zajisténych proti kurzovym vykyviim zmensil, ne viak nijak markantng.’® Jak sam Pavel
Juricek poznamenal, ,,velké priimyslové firmy byly zajisteny proti kurzovym vykyviim.
Prudké oslabeni koruny jim pak prineslo ztraty ve stovkdach milionii korun. To se nasledné
projevilo i ve stdtnim rozpoctu nizsim vybérem dané z piijmit. “1'°. Poté dodal, ze aby krok
CNB pomohl pramyslovym firmam, musela by CB drzet kurzovy zavazek co mozna
nejdéle. ,, Ted se prirozené jistime tim, Ze témer vsechno, véetné elektiiny nebo plynu,
nakupujeme V eurech. Pripadnym opusténim devizovych intervenci se tak nechceme
nechat znovu rozkyvat. V zahranici se casto divi jak takova mala zemé, jako je Ceskd
republika, miize mit svou vlastni ménu. Prijeti eura by bylo idedlni. “'%

Co se tyka importni naro¢nosti fady firem, zde je diillezité zminit proti sobé jdouci
ptijmy a naklady v cizich ménach, které zptsobily, ze vysledny efekt byl zna¢né mensi,

nez se puvodné ocekavalo.

77 CIZEK. Devizové intervence a pozice Svazu primyslu a dopravy CR [onling]. 13.11.2013 [citace: 8.7.2017]. Dostupné z:
http://www.spcr.cz/projekty/probihajici-projekty/144-media/aktualni-komentare/6870-devizove-intervence-a-pozice-svazu-prmyslu-

a-dopravy-r.
178 CIZEK. Devizové intervence a pozice Svazu primyslu a dopravy CR [onling]. 13.11.2013 [citace: 8.7.2017]. Dostupné z:

http://www.spcr.cz/projekty/probihajici-projekty/144-media/aktual ni-komentare/6870-devizove-intervence-a-pozice-svazu-prmyslu-
a-dopravy-r.

179 CTK. Séf Brano Group: Intervence CNB co nejdéle, idedlem je ale euro [online]. 5.10.2016 [citace: 8.7.2017]. Dostupné z:
http://www.tyden.cz/rubriky/byznys/cesko/sef-brano-group-intervence-cnb-co-nejdele-idealem-je-ale-euro_400402.html.

180 OTK. S$éf Brano Group: Intervence CNB co nejdéle, idedlem je ale euro [online]. 5.10.2016 [citace: 8.7.2017]. Dostupné z:

http://www.tyden.cz/rubriky/byznys/cesko/sef-brano-group-intervence-cnb-co-nejdele-idealem-je-ale-euro_400402.html.
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Graf 10: Dovozni naroénost exportu zemi EU v roce 2011 (% z celkového hrubého exportu)
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Zdroj: Eurostat, Import content of exports, vlastni zpracovani

Dle grafu 10 vyse je mozno vidét, Ze dovozni naro¢nost Ceského vyvozu

dosahovala v roce 2011 téméf 50 %, coz znamena, ze kurzové zisky z kurzového zavazku

byly v pfevazné vétsiné vyvazeny kurzovymi ztratami.

181 Za rok 2011 jsou posledni dohledatelné udaje o priméru Eurozony a EU, které jsou v grafu uvedeny pro srovnani.
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Graf 11: Dovozni naroénost exportu zemi EU v roce 201482 (% z celkového hrubého exportu)
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Z grafu 11 vyse Ize pak jednoduSe vy¢ist, ze dovozni naro¢nost ¢eského vyvozu prubézné
roste, kdy z ptivodnich 45,1 % v roce 2011 se dostala na 46,6 % v roce 2014.

Celkové lIze ale fici, ze v souhrnu byl finalni efekt pro exportéry pozitivni v
»efektu trzeb®, nebot’ se jim trzby v korunach zvysily, a tim padem exportné orientované
firmy dosahly lepsich hospodaiskych vysledkii®®, v disledku ¢ehoz se jim vytvorily i
prosttedky na piipadné investice.'®* Je nutno ale poznamenat, Zze planovana vyhoda
Z kurzového zavazku ve forme vyssich ziski pro ¢eské exportéry se pomalu zmensuje rok

od roku.

182 7a rok 2014 jsou posledni dohledatelné tdaje.
183 Vy&si marze z titulu zmény kurzu, kde trzby z exportu byly celkové vyssi nez souvisejici naklady importovanych vstupt.
184 Pro rok 2014 jsou posledni dohledatelna data.
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5.2.8 Oziveni ekonomiky

V souvislosti se zavedenim kurzového zdvazku a jeho planovanym potlacenim
deflacnich tendenci je dobré zohlednit odliSnou délku transmise urokovych sazeb a
ménového kurzu. Ménova politika se totiz vrezimu pouzivani kurzu jako svého
zakladniho ménové-politického nastroje promita do domaéci inflace s podstatné kratsim
zpozdénim, neZ je tomu v ptipadé pouzivani urokovych sazeb. To znamend, Ze oproti
puvodnimu zpozdéni v ptipadé urokovych sazeb, kdy je fe¢ o obdobi 12-18 meésict, kdy
se ménove-politicka opatieni promitaji do celkové inflace, se v piipadé ménového kurzu
hovoti o zhruba polovi¢ni dobé¢, cca 6-12 mésic.

Z grafu 12 nize je mozné vycist, zda byla deflaéni hrozba opravdova a zda se
ekonomicky vyhled zlepsil v diisledku kurzovych intervenci, ¢i ptfirozenym vyvojem

doméci ekonomiky.

Graf 12: Vyvoj miry inflace a ristu HDP v letech 2011-2016
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V grafu 12 je vidét, Ze HDP sice klesalo jiz v pribéhu celého roku 2011 a 2012,
nicmén¢ zacalo plynule rast jiz od 1. ¢tvrtleti roku 2013. Lze tak usoudit, Ze zména trendu
a nastartovani ekonomickeho rastu nemohlo byt vysledkem az a pouze kurzovych
intervenci, nebot zapocal o zhruba 2-3 ¢tvrtleti diive, nez byl kurzovy zavazek viibec

zaveden.
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V pritbéhu roku 2014 nelze samoziejme vyloucit vliv kurzového zadvazku na rist
HDP, avsSak v pribéhu roku 2013 by k potlaceni piedpokladanych deflac¢nich tendenci
musely zabrénit jiz samotné slovni intervence, které byly patrné ze strany CNB jiz
Vv prub&hu roku 2012. Dle vyvoje ristu HDP v letech 2011-2016 1ze tak soudit, Ze byl rust
HDP zejména disledkem zmény ekonomického cyklu.

Kdyby bylo vyuziti kurzového zavazku natolik opravnéné, jak CNB tvrdila, a
nasledné i spravné nastavené, mela byt mira inflace na svém inflacnim cili jiz koncem
roku 2014. Dalsi prodluzovani kurzového zavazku a oddalovani exitu s ohledem na dalsi
roky, vsak nemélo na inflaci jiz podstatny vliv, jako by tomu mohlo byt v piipadé
vyuzivani, resp. snizovani, zakladnich urokovych sazeb. Blize viz. Kapitola 7, ve které

jsou dle jednotlivych let uvedeny prognozy a vysledné inflace.
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6 Vyvoj indexu spotrebitelskych cen 1998-2004

V této kapitole je pracovano svyvojem ¢Cisté inflace a spotiebitelskych cen

(celkové inflace). Cista inflace je posuzovana v souladu se stanovenymi infla¢nimi cili

pro obdobi 1998-2001. S celkovou inflaci je pracovano od roku 2002, kdy byla zménéna

metodika CNB, a bylo stanoveno cilové pasmo v celkové inflaci.

Pro podrobnou analyzu jednotlivych let jsou vyuzity zpravy o inflaci ze 4. ¢tvrtleti

ptislusného roku vydavané v lednu nasledujiciho roku.

Jednotlivé prognézy byly podrobeny analyze, avSak nebyly zjiStény natolik

podstatné zkuSenosti, které by vedly k popfeni textu ptislusnych zprav o inflaci.

Pro lepsi piedstavivost vyvoje inflace v celém obdobi 1998-2004 slouzi graf 13

Graf 13: Vyvoj inflace v obdobi 1998-2004
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ukazatele, vlastni zpracovani
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6.1 Rok 1998

V obdobi 1998-2002 byly infla¢ni cile vyhlaSovany v tzv. Cisté inflaci, ktera
pfedstavuje pohyb pouze neregulované casti spotiebniho koSe, ocist€én¢ho o vliv
nepiimych dani, pfipadné ruseni dotaci.

Infla¢ni cil pro rok 1998 byl ohlasen v prosinci roku 1997 a byl stanoven na
hodnotu 6 % +/- 0,5 p. b.

Obrazek 19: Struktura meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen v letech 1995-1998
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Zdroj: CNB, Zpréava o inflaci leden/1999, str. 4

Jak je mozno na obr. 19 vyse vidét, k vyraznému poklesu inflace dochazelo az od
Cervna roku 1998. Ve srovnani s 3. ¢tvrtletim roku 1998 se ale intenzita desinflaéniho
vyvoje snizila.

Zpomalujici se meziro¢ni rast CPI v prub&éhu roku 1998, zejména pak v prvnich
ttech ctvrtletich, byl vysledkem snizujiciho se meziro¢niho ristu regulovanych cen a
snizujici se meziroéni Cisté inflace. Ve 4. ¢tvrtleti bylo v8ak mozné pozorovat stabilni
miru rastu regulovanych cen. Za zpomalenim meziro¢niho ristu CPI stala Klesajici
meziro¢ni Cista inflace, v rozhodujici mife pak vyrazné snizeni cen potravin.

V porovnani s koncem roku 1997 byl meziroéni rust CPI ovlivnén ve vétsi mife
rastem regulovanych cen. Vliv zmén nepfimych dani byl pak po cely rok totozny a témét

nepatrny, drzel se na hranici 0,73 p. b.

185 CNB. Zpréva o inflaci leden/1999 [online]. [Citace: 3.11.2017]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/1999/1999 leden/download/zoi_1999 |

eden.pdf
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Obréazek 20: Struktura meziroéni ¢isté inflace v letech 1995-1998
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci leden/1999, str. 5

Na vyvoji Cisté inflace se podilely jeji dvé dulezité¢ slozky (ceny potravin a
nepotravinarského zbozi). Vyrazny pokles od 3. ¢tvrtleti lze ptifadit mimofadnému vyvoji
cen potravin, ktery po o€isténi od administrativnich vlivi vykazal zna¢ny pokles.

Jak uz bylo vySe feCeno, pokles cist¢ inflace a zpomaleni tempa ristu
regulovanych cen se promitlo do zpomaleni rstu celkové inflace, jez bylo pfisuzovano
soubéhu vlivu vnitinich a vnéjsich faktorti poptavkového i ndkladového charakteru a pro
vyvoj inflace ptiznivého vyvoje kurzu koruny.

Znacnou vahu mezi témito faktory vSak mély faktory vnéjsi, u nichz je znamo, ze
at’ uz z ¢asti (kurz koruny) nebo Gplné (ceny surovin na svétovych trzich) jsou mimo
dosah ménové politiky CB. ,, CNB odhaduje viv téchto faktorii mezi 2 aZ 3 procentnimi
body na cistou inflaci v roce 1998. 18

V ramci stanoveného inflaéniho cile dochazelo v 1. ¢tvrtleti roku spise k
podstielovani infla¢niho cile, od konce 2. ¢tvrtleti pak k jeho prestielovani. Vzhledem
k tomu, ze zaporné odchylky od inflaéniho cile byly v sou¢tu znatelné vyssi, se pramérna
mira Cisté inflace za rok 1998 pohybovala na trovni 1,7 %, coz bylo vyrazné¢ pod

infla¢nim cilem.

18 CNB. Zpréava o inflaci leden/1999 [online]. [Citace: 3.11.2017] Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/1999/1999 leden/download/zoi_1999 |

eden.pdf.
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6.2 Rok 199918

V listopadu roku 1998 byl ohlaSen novy inflacni cil, vztahujici se k roku 1999, jez byl
stanoven na hodnotu vyrazné niz$i a to na 4,5 % +/- 0,5 p. b.

V roce 1999 mélo dojit ke spInéni kratkodobého cile, jez byl ohlasen v listopadu
roku 1998 a slo o hodnotu 4,5 % +/- 0,5 p. b.

V Zol 01/1999 progndza ocekavala pretrvavani protiinflacniho hospodaiského a
meénového ramce v nejbliz§im obdobi. Progndza naznacovala, ze v prvnim pololeti tohoto
roku bude dochéazet k poklesu vsech ukazatelt inflace, zejména pak i diky mensimu
rozsahu zvySovani regulovanych cen v lednu tohoto roku. V pribéhu 2. poloviny by vSak
toto neobycejné piiznivé pusobeni faktori inflace mélo postupné sldbnout. Infla¢ni
impulsy vnéjsich ekonomickych faktort byly pro tento rok o¢ekavany slabé. V roce 1999
tak nesSlo dle progndzy ocekavat podobné ptiznivy vyvoj zahrani¢nich cen, jako tomu
bylo v roce 1998. V 2. pololeti roku 1999 m¢la tak inflace mirné akcelerovat. Vzhledem
k tomu, ze nebylo zcela jasné, jaky bude vyvoj cen surovin a dal$ich komodit na
sveétovych trzich, které by se v dusledku vétsi volatility kurzu mohli znatelné promitnout
do kolisani cen dovazeného zbozi, bylo rozpéti progndzy $irsi nez interval kratkodobého

cile stanoveného pro konec roku 1999.

Obrazek 21: Struktura meziro¢niho ristu spottebitelskych cen 1995-1999

I Fodil znén neplfimych dani (v procentnich bodech)
I Fodil regulovanych cen (v procentnich bodech)
I Fodil Gisté inflace (v procentnich bodech)
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Zdroj: CNB, Zprdva o inflaci leden/2000, str. 12

87 CNB. Zpréva o inflaci leden/2000 [online]. [Citace: 3.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2000/2000_leden/download/zoi_2000 |
eden.pdf.
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Jak je vidét na obr. 21 vyse, inflacni cil v roce 1999 nebyl splnén. Stejné jako
v roce 1998 §lo o znacné prestieleni inflaéniho cile, nebot’ €ista inflace v 1. poloviné roku
pokracovala ve své klesajici tendenci. Dlouhodobé&jsi tendence ke zpomalovani ristu
inflace, ktera vyustila ve 3. ¢tvrtleti roku 1999, kdy dosahla nejnizsich hodnot od pocatku
transformace Ceské ekonomiky, byla az na ptelomu 3. a 4. Ctvrtleti vystfidana mirnou
akceleraci inflace, diky cemuz byla odchylka od stanoveného infla¢niho cile v souhrnu

mensi, nez tomu bylo v roce 1998.

Obrazek 22: Struktura meziroéni ¢isté inflace v letech 1995-1999

I Podil cen potravin (v procentnich bodech)
I Podil korigovane inflace (v procentnich bodech)
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Zdroj: CNB, Zprdva o inflaci leden/2000, str. 13
Za nejvyznamnéjsi pric¢inu této zaporné odchylky od zvoleného infla¢niho cile je
zcela jist€ mozné povazovat predevSim vyvoj cen potravin. Méné vyznamnou roli pak

hrél i samotny vyvoj korigované inflace. Obavany vliv dovezené inflace a dovoznich cen

vSak nehral podstatnéjsi roli v nesplnéni inflacniho cile.
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6.3 Rok 20001

Pro rok 2000 byl stanoven opét novy inflacni cil, ktery byl ohldSen na konci roku
1997. Tentokrat §lo pouze o rozsifeni fluktuaéniho pasma na +/- 1 p. b., cil zGstal na stejné
hodnoté¢ 4,5 %.

V roce 2000 byl také stanoven kratkodoby cil pro rok 2001 a to na hodnotu 3 %
+/-1p.b.

Prognoza ze zacatku 4. ctvrtleti roku 1999 predpokladala, Ze se hodnota Cisté
inflace bude koncem roku 2000 pohybovat pobliz dolni meze infla¢niho cile, ptipadné

mirné pod. CNB tak o&ekévala pozvolny nartist inflace v priib&hu celého roku.

Obrazek 23: Struktura meziro¢niho ristu spotfebitelskych cen v letech 1995-2000
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci leden/2001, str. 4

Jak je mozno pozorovat na obr. 23 vyse, jiz od 3. Ctvrtleti (zejména 4. Ctvrtleti)
roku 1999 bylo po relativné dlouhém obdobi desinflace mozné pozorovat pozvolny a
stabilni nardst inflace, ¢imz bylo dosazeno stanoveného infla¢niho cile, ktery byl
vyhlasen v roce 1997. Z hlediska stabilniho vyvoje inflace v tomto roce bylo o¢ekavano
dosazeni stabilni hranice 3 %, proto byl také stanoven kratkodoby cil v ramci infla¢niho
cilovani na hodnotu 3 % +/- 1 p. b.

188 "NB. Zpréva o inflaci leden/2001 [online]. [Citace: 3.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2001/2001_leden/download/zoi_2001 |
eden.pdf.
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Obréazek 24: Struktura meziroéni ¢isté inflace v letech 1995-2000
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci leden/2001, str. 5

Za zakladni faktory ristu ¢isté inflace v prab&hu roku 2000 lze oznacit vyvoj cen
potravin a zahrani¢ni inflace, kterd se v podobé zvySeni dovoznich cen siln€ promitla do

domaci inflace, zaroven také relativné autonomni vyvoj cen pohonnych hmot.

6.4 Rok 2001

V roce 2001 mélo dojit ke splnéni inflaéniho cile ohlasené¢ho v dubnu roku 2000.
Tento cil byl stanoven na hodnotu 3 % +/- 1 p. b. Také doslo k ptedkladani navrhii na
op&tovné snizeni hodnoty cilového pasma v nasledujicich letech.

Progndza inflace CNB pro rok 2001 vychazela ze Zol 01/2000, kde byl oéekavan
mirny riist domaci poptavky kolem hodnoty 3 % a spotfeby domacnosti okolo 2 %.
Zejména tento rust domaci poptavky mél byt hlavnim Cinitelem znateln&jsiho ristu cen.
Ptedpokladdany rust spotiebitelské poptavky vyplyval z ocekdvaného slabého ristu
realnych piijmt domacnosti, coz mélo byt doprovazeno i mirnym snizenim miry uspor.
Celad predikce byla zalozena na piedpokladu stability domaciho kurzu vuci EUR,

apreciaci kurzu viici USD a prohlubovani poklesu cen ropy v prabéhu roku 2001.

18 CNB. Zpréva o inflaci leden/2002 [online]. [Citace: 3.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2002/2002_leden/download/zoi_2002_|
eden.pdf.
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Obrazek 25: Vyvoj ¢isté inflace a jejich slozek v letech 2000-2001
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci leden/2002, str. 5

Jak je mozno pozorovat na obr. 25 vySe, Cista inflace byla v 1. poloviné roku 2001
tazena zejména rustem cen potravin. Od 2. poloviny roku 2001 doslo vsak k obratu.
Zatimco jeSté v ervnu ceny potravin (v€etné napoji a tabaku) meziro¢né rostly o 7,7 %,
v prub¢&hu 3. ¢tvrtleti se jejich rast zpomalil na 4 % a v zavéru 4. Ctvrtleti byl zaznamenan
rast pouhych 2,9 %. V souhrnu skuteéna Cista inflace ¢inila 3,3 %, a tedy se nachazela
V horni ¢asti toleran¢niho pasma inflac¢niho cile.

V ramci celkoveé inflace byl pak vyznamny vliv regulovanych cen v prubé¢hu
celého roku. Ve vyvoji regulovanych cen k vyznamnéj§im zménam v prab&hu ¢tvrtého
¢tvrtleti 2001 nedoslo. Jejich mezirocni riist na trovni 11,7 % v prosinci byl v rozhodujici
mife vysledkem uprav cen regulovanych polozek na pocatku roku 2001, kdy doslo k
upraveé cen zemniho plynu, elektiiny, tepla a najemného. I v roce 2001 byly regulované
ceny vyznamnou slozkou celkového cenového pohybu — v zavéru roku 2001 se na

dosazeném 4,1% ristu spottebitelskych cen podilely vice neZ polovinou.
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6.5 Rok 2002%

Rok 2002 byl rokem plnym zmén, nebot doslo nejen ke snizeni hodnoty
infla¢niho cile, ale také k jeho kompletnimu ptenastaveni. Od roku 2002 bylo stanoveno
v ramci inflaéniho cilovani konkrétni cilové pasmo namisto cile s fluktuaénim pasmem.
To vSak nebyla jedind zména, nebot’ doSlo také ke zmeéné sledovaného ukazatele
Z puvodni tzv. ¢isté inflace na celkovou inflaci.

V dubnu roku 2001 byl tak ohlaSen novy cil ve form¢ cilového pasma, které se
mélo mezi lety 2002-2005 pohybovat nejprve od hodnot 3-5 % k 2-4 %. V jednani CNB

je tak moZno vidét snaha o neustéle sniZovani planovanych hodnot inflace.

Obréazek 26: Vyvoj a struktura meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen v letech 2000-2002
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci leden/2003, str. 5

Jak je mozno vidét na obr. 26 vyse, stabilni rist inflace nebyla CNB schopna
udrzet dlouhodobé. Diky vyraznému propadu (zpomaleni) ristu spotiebitelskych cen
doslo i k opétovné znaéné desinflaci, srovnatelné s tou, ktera byla pozorovatelna v letech

A4

ceské ekonomiky a nejvétsi vliv na tom mély regulované ceny. Ke zmirnéni rastu

1% CNB. Zpréva o inflaci leden/2003 [online]. [Citace: 3.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2003/2003_leden/download/zoi_2003_|I

eden.pdf.
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regulovanych cen znatelné ptispély dlouhodobé klesajici ceny dovazené¢ho zemniho
plynu.

V pritbéhu roku 2002 se mira inflace dostala vyrazné mimo stanovené inflacni
pasmo, coz vedlo nejen ke stanoveni nového infla¢niho cile, ale také ke zmén¢ metodiky,
viz. zména sledovaného ukazatele (pfechod na celkovou inflaci) a stanoveni cilového
pasma.

Vzhledem ke stabilnimu vyvoji miry inflace, ktery byl pozorovatelny v prvnich
dvou (tfech) ¢tvrtletich roku 2001, bylo ke konci prvniho étvrtleti vyhlaseno nové cilové
pasmo s klesajici tendenci, u néhoz bylo jiz po¢atkem roku 2002 jasné, Ze ho CNB nebude

schopné pro tento rok dosahnout.

Graf 14: Vyvoj inflace v roce 2002 (meziro¢ni zména v %)
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K dosaZeni nizké inflace ptispéla vétSina skupin spotiebitelského kose, zejména
pak nejvétsi slozky spotiebniho koSe, jako jsou potraviny a nealkoholické napoje, kde byl
V rdmci trznich cen zaznamenan nejvétsi pokles cen (12/2002 -5,4 %), ¢i odivani a obuv
(-4 %). Ceny potravinatrskych produkti klesaly v celém produkénim, zpracovatelském a
obchodnim fetézci. Od pocéatku roku 2000 byl vSak zaznamenan ohromny propad cen
zemédelskych vyrobet, ktery se pak promitl dale. Rist cen byl pozorovatelny zejména u
slozek bydleni, voda, energie, paliva, ktery se vSak v prubéhu celého roku vyrazné
zpomaloval a ke konci roku se pohyboval jen okolo 4 %. Déle pak vydaje na zdravi a
vzdélavani, kde doslo k podobnému vyslednému riistu cen jen okolo 4 %. U ostatnich
slozek spotiebniho koSe byl zaznamenan jen nepatrny rist cen, jeho zpomalovani, ¢i
piimo pokles cen.

Na udrzeni nizké inflace se vyznamné také podilely prevazné klesajici ceny
dovozu.

Celkové 1ze mirny rust spotiebitelskych cen pisoudit vyvoji €isté inflace a regulovanych

cen.
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6.6 Rok 2003%

V prabéhu roku 2003 se mira inflace i rist spotiebitelskych cen pohyboval mirné
nad nulovou hranici. Inflace se znateln¢ odrazila od nulové hranice az ve 4. ctvrtleti, kdy
vzrostly spotiebitelské ceny, v fijnu o 0,4 %, v listopadu a prosinci shodné o 1 %. Ve
spotiebitelském kosi tak ve 4. Ctvrtleti kone¢né zacal mirné pievazovat pocet polozek
S rostoucimi cenami.

Obréazek 27: Vyvoj a struktura meziro¢niho ristu spoti-ebitelskych cen v letech 2001-2003
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci leden/2004, str. 5

Co se tyka regulovanych cen, ty ptispély ke zrychleni celkové inflace ve srovnani

S trznimi cenami vskutku nepatrné. Ve skute¢nosti byl rist regulovanych cen v roce 2003

svwvr

191 CNB. Zpréva o inflaci leden/2004 [online]. [Citace: 3.11.2017]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2004/2004_leden/download/zoi_2004 |

eden.pdf.
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Graf 15: Vyvoj inflace v roce 2003 (meziro¢ni zména v %)
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Ke zrychleni rastu inflace ve 4. Ctvrtleti ptispélo zejména oziveni ristu trznich
cen a Vv jejich ramci pfedevSim cen potravin, které strmé klesaly jiz od roku 2001. TrZni
ceny nepotravinaiskych komodit vykazovaly jen mirny meziro¢ni rast.

Cenovy rust se ozivil v celém produkénim, zpracovatelském a obchodnim fetézci
zemé&délskych komodit.

Pfi¢inou vyrazného podstieleni inflaéniho cile v roce 2003, kdy se inflace dostala
hluboko pod stanoveny infla¢ni cil (0,1 %), byla neo¢ekavané silna apreciace koruny,
kterou CNB nedokéazala piedvidat, a v disledku toho na ni zareagovat sniZenim
urokovych sazeb (devizové intervence na oslabeni kurzu se ukazaly byt v delsim obdobi
neucinné).1%

Od &ervence roku 2003 CNB pracuje s tzv. ménové-politickou inflaci, ktera je
o¢isténd o primarni dopady zmén neptimych dani. Uprava nepiimych dani je specifickym

type exogenniho Soku, na ktery CB uplatiiuje vyjimku z plnéni inflacniho cile.

192 SINGER, LOUZEK (2008)
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6.7 Rok 2004%

Jiz zaCatkem roku 2004 se objevily navrhy na dalsi snizovani hodnoty inflaéniho
cile spole¢né se zménou metodiky. V bieznu tohoto roku byl tak ohlasen novy cil platny
od roku 2006, ktery se 1iSil od vSech ostatnich tim, Ze §lo o bodovy cil. Cil byl stanoven

pro celkovou inflaci.

Obréazek 28: Vyvoj a struktura meziro¢niho ristu spoti‘ebitelskych cen v letech 2002-2004

At
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Podil zmén nepfimych dani (v procentnich bodech)
=== Podil regulovanych cen (v proc. bodech; v€etné dopadu zmén dani)
= Podil Cisté inflace (v procentnich bodech; bez dopadu zmén dani)
Meziro¢nf rlst spotfebitelskych cen (v %)

Zdroj: CNB, Zprdava o inflaci leden/2005, str. 11

V roce 2004 se inflace méfend rastem spotiebitelskych cen dostala na dolni
hranici cilového pasma a v pribéhu 3. a 4. ¢tvrtleti se pohybovala dokonce pobliz stifedu.
Postupny narist meziro¢ni inflace, patrny od konce roku 2003, doséhl svého vrcholu
Vv prub¢hu 3. ¢tvrtleti roku 2004 (3,4 %). Od srpna bylo vSak mozné zaznamenat opacny
trend, ktery v prosinci dosahl hodnoty 2,8 %.

193 CNB. Zpréva o inflaci leden/2005 [online]. [Citace: 3.11.2017]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2005/2005_leden/download/zoi_2005_1

eden.pdf.
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Graf 16: Vyvoj inflace v roce 2004 (meziro¢ni zména v %)
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Zdroj: CNB (2005), vlastni zpracovani

Zpomalovani meziro¢niho rlstu spotfebitelskych cen ve 4. ctvrtleti bylo
zpusobeno zejména faktory, které ovliviiovaly cenovy vyvoj potravin. Ke zmirnéni rastu
cen potravin piispél zejména obrat ve vyvoji cen zemédélskych vyrobel. Protismérné
pusobil vyssi rust regulovanych cen zptisobeny zvySenim priimérné ceny zemniho plynu
pro domacnosti (o cca 11 %), coz vedlo ke zrychleni cenového ristu ve skupiné Bydleni,

voda, energie, paliva.
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7 Vyvoj indexu spotiebitelskych cen 2005-2016 a
reakce CNB

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflaéniho cile je tfeba zpétné
analyzovat progndzy a na nich zalozena rozhodnuti bankovni rady v rozhodném obdobi.
Ménova politika za pouziti ménové-politického nastroje urokové sazby ovliviiuje plnéni
infla¢niho cile na horizontu 12—18 mésicii. Rozhodnym obdobim pro plnéni inflacniho
cile kazdého jednotlivého roku je tak obdobi zhruba od dubna do prosince piedeslého
roku. Analyza ptesnosti progndz v této kapitole se z duvodu srozumitelnosti zamétuje
v letech 2005-2008 na srovnani prognézy sestavené v ¢ervenci minulych let s cenovym
vyvojem celého piislusného roku.'%

Od roku 2009, kdy bylo poprvé pro zpracovani prognozy pouzit novy jadrovy
predik¢ni model ,,g3*, do roku 2013 je z dtivodu srozumitelnosti analyza zaméfena pouze
na srovnani bieznovych prognéz s naslednym cenovym vyvojem. 1

V nésledujicich letech 2014-2016 je pti hodnoceni vlivu ménové politiky na
plnéni infla¢niho cile analyzovano vzdy obdobi od dubna piedeslého roku do zafi
zkoumaného (popisovaného) roku, které zohlednuje odlisnou délku transmise urokovych
sazeb a ménového kurzu. Ménova politika se totiz v rezimu pouzivani devizového kurzu
jako svého zakladniho ménové-politického nastroje zac¢ina promitat do inflace s podstatné
krat$im zpozdénim, nez je tomu Vv ptipade pouzivani irokovych sazeb. Analyza piesnosti
progndz pro zvolené roky se tak v této kapitole z divodu srozumitelnosti zabyva pouze
srovnanim progndz ze Zprav o inflaci vztahujicich se vzdy ke 3. étvrtleti ptedeslého roku
s naslednym vyvojem.1%

Jednotlivé progndzy byly podrobeny analyze, avSsak nebyly zjiStény natolik
podstatné zkuSenosti, které by vedly k popieni textu pfislusnych prognéz.’

134 CNB. Zpréva o inflaci leden/2006 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2006/2006_leden/download/zoi_01_20
06.pdf.

195 CNB. Zpréva o inflaci 1/2010 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2010/2010_l/download/zoi_|_2010.pdf.
1% ("NB. Zprava o inflaci 1/2015 [online]. [Citace: 24.11.2017 ]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2015/2015_1/download/zoi_|_2015.pdf.

197 pro predstavu vlivu jednotlivych polozek spottebniho kose poslouzi aktualni vahy a slozeni spotiebniho kose, viz CSU. Spotiebni
koS pro vypolet indexu spotiebitelskych cen od ledna 2017 [onling]. [Citace: 17.12.2017]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/documents/10180/23195394/spot_kos2017.pdf/dde29b02-7fd6-4c42-8144-3a9afc27eaa7?version=1.1.
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Graf 17: Vyvoj zakladnich drokovych sazeb CNB a celkové inflace v letech 2005-2016
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V grafu 17 vyse je mozné vidét vyvoj zakladnich Grokovych sazeb, které v obdobi
2005-2013 CNB pouzivala jako zékladni ménové-politicky nastroj. Je tak mozné
pozorovat kroky CB v reakci na vyvoj celkové inflace.

CNB v pievazné vétsing let snizovala své sazby. Jejich zvySovani bylo patrné
pouze v obdobi od 2. ¢tvrtleti roku 2005 do pocatku roku 2008, kdy se snazila tlumit rist
celkové inflace. Od 2.11.2012 dosahly tyto sazby nulové dolni meze, ¢imz ztratily
schopnost ovliviiovat inflaci smérem nahoru. Od listopadu roku 2013 tak tento zakladni
ménove-politicky nastroj nahradil kurzovy zavazek.

V grafu 17 jsou také zietelna zpozdéni ménové politiky, souvisejici s délkou
transmise. V ramci pouzivani zakladnich trokovych sazeb jde o obdobi 12-18 mésici.
V ptipad¢€ kurzového zavazku jde o polovinu, tedy 6-12 mésica.

Z dtivodu srozumitelnosti je podrobnéjsi analyza krokti CB zpracovana u let 2007
a 2008, 2012 a 2013.
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7.1 Rok 2005%

V roce 2005 mél byt splnén jak dlouhodoby cil v ¢isté inflaci stanoveny na 2 %
+/- 1 p. b., ktery byl ohlasen v dubnu 1999, tak cilové pasmo stanovené v celkové inflaci
na 2-4 %, ohlasené v dubnu roku 2001.

Jak je mozno vidét na obr. 29 nize, skute¢ny vyvoj inflace se v roce 2005 odchylil
od progndzy z Eervence roku 2004, ktera predpokladala inflaci zhruba ve stfedu cilového
pasma v celém horizontu prognoézy. Ve skutecnosti se celkova inflace pohybovala jak pod
arovni prognozy, tak pod dolni hranici cilového pasma stanoveného v celkové inflaci.
Mira celkové inflace pro rok 2005 doséhla tirovné 1,9 %. V priibéhu 1. ctvrtleti se inflace
nachdzela vyznamné pod urovni cilového pasma, pobliz hodnoty 1,5 %, az na pocatku 2.
Ctvrtleti se zacala inflace pfiblizovat k dolni hranici cilového pasma, které mirné

ptekrocila ve 4. Ctvrtleti.

Obrazek 29: Skute¢na inflace vs. prognoza z éervence roku 2004 (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci leden/2006, str. 12

Prognéza z cCervence roku 2004 piedpokladala uvolnéné pisobeni ménové

politiky, a to jak v tirokové, tak kurzové slozce ménovych podminek. Tento predpoklad

1% CNB. Zprava o inflaci leden/2006 [onling]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2006/2006_leden/download/zoi_01_20

06.pdf.
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spolu s ofekdvanym mirnym ozivenim zahrani¢ni ekonomické aktivity mél vést k
urychleni domaciho ekonomického riistu a k uzavieni mezery vystupu v prvni poloving
roku 2005. Vedle uzavirajici se mezery vystupu mély proinflaéné pusobit i Gpravy

neptimych dani a regulovanych cen.

Graf 18: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2005 - mira inflace
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Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani

Ze struktury cenového rdstu plyne, ze byly oproti progndze vyrazné nizsi
korigovand inflace bez PH, tpravy nepiimych dani a rast cen potravin. Na druhé strané
pusobil vyssi rust regulovanych cen a cen PH.

Rist regulované ¢asti spotiebniho koSe byl nejvice patrny u polozek zdravi, posta
a telekomunikace. V oblasti zdravotnictvi mélo zna¢ny vliv rozhodnuti tehdejsi
ministryné zdravotnictvi Milady Emmerové, jez rozhodla o zavedeni 1ékatskych knizek,
jejichz tisk a distribuce se promitl do mnoZstvi penéz odvedenych danovymi poplatniky.
V neposledni fadé mélo vliv i rozhodnuti o navyseni plati kvalifikované pracovni sily ve

zdravotnictvi, kterd jsou financovana z vetejného zdravotniho pojisténi.
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Niz$i, nez predpokladany rist spotiebitelskych cen byl mimo jiné disledkem
odlisného vyvoje faktord, které jsou ¢aste¢né, nebo zcela mimo dosah ménové politiky
CNB. Inflaci smérem dold tla¢ily niz§i zahraniéni poptavka a tirokové sazby, nizsi ceny
zemédélskych vyrobci, nizsi fiskalni impulz a oddaleni zmén nepiimych dani.

Protiinflacni plisobeni vyse uvedenych faktorti bylo z ¢asti kompenzovano vyssi

cenou ropy, s tim souvisejici vy$si zahrani¢ni inflaci, a vy$§im ristem regulovanych cen,

zejména v poslednim ¢tvrtleti roku 2005, viz graf 18 vyse.

7.2 Rok 2006%
Od roku 2006 byl platny novy inflaéni bodovy cil, stanoveny pro celkovou inflaci,

a to na hodnotu 3 %. I zde byla zvolena jistad benevolence ohledné kolisani inflace kolem

stanoveného bodového cile, ktera byla vy¢islena na +/- 1 p. b.

Obréazek 30: Skute¢na inflace vs. prognéza z ¢ervence roku 2005 (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci leden/2007, str. 12

Progndza z ¢ervence roku 2005 piedpokladala vyvoj inflace pobliz hodnoty 3 %,
lehce pod, s mirn¢ klesajici tendenci od 2. ¢tvrtleti. Celkova meziro¢ni inflace méla dle

prognézy zacit rist. Hlavnimi Ciniteli mél byt vyvoj regulovanych cen, cen PH a potravin,

199 CNB. Zprava o inflaci leden/2007 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2007/2007 leden/download/zoi_01 20

07.pdf.
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a také rust samotného inflaéniho o¢ekavani. V celém svém horizontu se tak méla inflace
drzet mirn€ pod stanovenym inflacnim cilem.

Celkova inflace se v roce 2006 vyvijela viceméné dle progndzy z Cervence roku
2005, vyrazné se odchylila pouze ve 4. ¢tvrtleti, kdy klesla pod dolni okraj toleran¢niho
pasma stanoveného infla¢niho cile, nebot’ tempo meziroéniho ristu spotiebitelskych cen
vyrazné¢ snizovalo jiz od konce 3. ctvrtleti. Bylo tomu tak také diky vzajemné se
kompenzujicim vlivim, které prognéza nepiedpokladala. Slo zejména o neodekavané
silnou apreciaci domaci mény a na druhé strané o vyssi rast regulovanych cen a mirné

vys$i inflacni tlaky z realné ekonomiky.

Graf 19: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2006 - mira inflace
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Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani

V pritbéhu roku neoc¢ekavany vyvoj faktort, které jsou zcela, nebo ¢astecné mimo
dosah ménové politiky CNB, puisobil celkové spise proinflaéné a mél vliv na odlisnou
strukturu inflace, nez ocekavala progndza. Témito faktory byly vyssi rust regulovanych
cen, ktery ¢astecné souvisel s vyvojem svétovych cen energetickych surovin, vyssi nez
ocekavana zahrani¢ni ekonomicka aktivita, inflace a irokové sazby. Na protiinfla¢ni
strané pusobil zejména nizsi dopad zvySeni spotiebnich dani na cigarety z Cervna roku

2005 a z dubna roku 2006.
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Inflace v fijnu poklesla zhruba na polovinu své zafijové hodnoty a ve zbyvajicich
mésicich roku se jen velmi mirn€¢ zvySovala. Duvodem bylo pfedevSim vyrazné
zpomaleni ristu regulovanych cen a v jejich ramei zejména cen v oddile Bydleni, voda,
energie a paliva. V mensi mife k poklesu inflace pfispély i ceny potravin. Regulované
ceny se 1 pfes snizeni svého piispévku k celkové inflaci oproti 3. Ctvrtleti zhruba na
polovinu nadéle podilely rozhodujici mérou na meziro¢nim ristu spotiebitelskych cen.
Cenovy rust zvolnil jesté v dalSich ¢tyfech skupindch spotiebitelského kose, jejich vliv
na celkovou zménu tempa rtistu spotiebitelskych cen ale nebyl vyznamny. Celkové se na
nizké inflaci podilela pfevazna vétSina skupin spotiebniho kose.

Pro vyvoj domacich cen ve 4. ¢tvrtleti 2006 bylo vyznamné oslabeni vnéj$ich
nakladovych tlaka plynoucich z vyvoje cen energetickych surovin na svétovych trzich.
Mezirocni rist cen ropy zpomalil a vyrazné€ protiinflacné ptsobil 1 posileny kurz koruny
prostiednictvim nizsich dovozni cen, ktery byl jednim z hlavnich divodu, pro¢ se celkova

inflace v nasledujicim roce pohybovala pod prognézou z ¢ervence roku 2006.

7.3 Rok 20072%

3 % bodovy cil pro celkovou inflaci platny od roku 2006 platil az do konce roku
2009, v roce 2007 a Vv nasledujicich letech nedo$lo tedy k Zadnym vyraznym zméndm,
tykajicich se infla¢niho cile.

Nicméné, s postupujicim trendem snizovani hodnot inflace, byl stanoven novy
inflacni bodovy cil s platnosti od roku 2010. Ten byl stanoven na hodnotu, jaka je dnes
pro CR aktualni, 2 %. Opét byla zvolen4 jista benevolence kolisani, ktera byla ponechéna
na hodnoté +/- 1 p. b.

Rok 2007 se zapsal do historie zejména jako rok, kdy vypukla v posledni fadé
pravé v disledku americké hypote¢ni krize celosvétova ekonomicka krize. Ta sehrala
Vv nasledujicich letech diilezitou roli, nebot’ doslo k propadu realnych ekonomik, coz mélo

vyrazné ekonomické disledky.

200 “NB. Zprava o inflaci 1/2008 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2008/2008_I/download/zoi_I_2008. pdf.
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Graf 20: Skute¢nd inflace vs. prognéza z éervence roku 2006 (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprdva o inflaci — /2008 — tabulky a grafy z textu, vlastni grafické zpracovani

Jak je vidét vySe na grafu 20, prognéza z ¢ervence roku 2006 ocekavala
Vv prevazné ¢asti zbytku roku mirny pokles celkové inflace, v roce 2007 pak méla celkova
inflace pozvolné vystoupat az k hornimu okraji toleranéniho pasma. S hlubokym
propadem celkové inflace ve 2. poloviné roku 2006 viak CNB tehdy viibec nepoditala,
stejné tak jako se skokovym ristem v 2. poloviné roku 2007. Celkova inflace se tedy az
na 4. ctvrtleti, kdy se pohybovala nad prognézou, tak ve skutecnosti pohybovala znatelné
pod progndzou, coz bylo zejména v disledku posilnéni kurzu koruny ve 4. étvrtleti roku
2006 a zavedeni nového spotiebniho kose.

Celkova inflace se jiz od pocatku roku 2007 pribézné zvysovala, diky cemuz se
dostala z oblasti pod toleranénim pasmem infla¢niho cile nad horni okraj toleran¢niho
pasma. Jiz od konce 1. ¢tvrtleti se celkova inflace dostala do dolni poloviny toleran¢niho
pasma, kde byla az do pocatku 3. Ctvrtleti. V prabchu 3. ¢tvrtleti vSak celkova inflace
zacala strm¢ rust, diky cemuz se ve 4. Ctvrtleti dostala az nad horni okraj toleran¢niho
pasma infla¢niho cile. V priméru ale ro¢ni mira celkové inflace dosdhla trovné 2,8 %,

diky ¢emuz byl splnén infla¢ni cil stanoveny CNB.
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Graf 21: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2007 - mira inflace
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Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani

Je-li fe¢ o roce 2007, pak krom 4. Ctvrtleti, které bylo ovlivnéno zejména vyssim
ristem cen potravin, neocekavané rychlym rastem regulovanych cen, cen pohonnych
hmot 1 vy$§im ptispé¢vkem zmén nepiimych dani, byl pfedpokladany trend vyvoje inflace
spravny. Jedinou slozkou, ktera ve skute¢nosti rostla pomaleji, byla korigovana inflace
bez PH. Vzhledem k vypuknuti svétové krize, vnéjsi prostiedi v souhrnu pusobilo na
celkovou inflaci spise proinfla¢né.

Na primarni dopady nepfimych dani, jejichz vliv je vyrazny v tomto roce, je
standardné aplikovan institut vyjimek. Po o¢isténi o tyto vlivy inflace, na kterou ménova
politika reaguje, zGistala v horizontu ménové politiky mirn€ pod bodovym infla¢nim cilem

a i na konci roku 2007 se nachazela blizko 3 %.

7.3.1 Kroky CB
Vzhledem k piedpokladim CNB tykajicich se naristu inflace na zacatku roku
2008 a postupného poklesu pocinaje 2. ¢tvrtletim roku 2008, byl konzistentni mirny
nartst nominalnich arokovych sazeb v roce 2007, nasledovany poklesem v roce 2008.
Celkova rizika prognozy roku 2008 byla bankovni radou hodnocena jako mirné

protiinflacni, pfiCemz hlavni proinfla¢ni 1 protiinflacni rizika byla pomérné vyrazna.
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Proinflacné mély plsobit akcelerujici ceny potravin a vyssi vyhled cen energii. Naproti
tomu protiinflacné mél pisobit vliv vyrazné silngjsiho ménového kurzu a vyhled ponékud

pomalejSiho hospodéiského riistu v zahranici.

7.4 Rok 20082%

Svétova finanéni krize, kterd plné propukla v srpnu 2007 a prohloubila se v zaii
2008, zpuisobila zpomaleni temp rastu HDP ve vSech rozvinutych ekonomikach. Vyhled
na 4. ¢tvrtleti roku 2008 i cely rok 2009 byl proto velmi nepiiznivy.

Jak je vidét na grafu 22 niZe, prognoza z ¢ervence roku 2007 ocekavala v roce
2007 pozvolny rust inflace nad horni okraj toleran¢niho pasma infla¢niho cile, kde se
m¢éla inflace drzet v pribéhu celého roku 2008. Prognéza predpokladala nartst vSech
slozek inflace. Dle prognozy méla proinflacné pasobici redlnd domaci ekonomika a
ptispévek administrativnich vlivii do inflace vyvrcholit v 1. ¢tvrtleti roku 2008, pti¢emz
nartst inflacniho ocekdvani v disledku zpozdénych dopadu téchto faktori mél ptispét

Kk udrzeni inflace na vy$$ich hodnotach po cely rok 2008.

Graf 22: Skute¢na inflace vs. prognéza z ¢ervence roku 2007 (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci — 1/2009 — tabulky a grafy z textu, vlastni grafické zpracovani

201 "NB. Zpréva o inflaci 1/2009 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2009/2009 _I/download/zoi_|_2009.pdf.
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Skute¢na hodnota celkové inflace se vsak v prib&hu celého roku pohybovala
vyrazné& nad hornim okrajem toleran¢niho pasma inflaéniho cile CNB. Od 3. &tvrtleti viak
zacCala postupné klesat, a ve 4. Ctvrtleti se tak priblizila téméf az k nému. Prosinec byl
jedinym mésicem celého roku, kdy byl spInén infla¢ni cil, nebot’ celkova inflace dosahla
urovné 3,6 %, coz byl vyznamny pokles smérem doli, bere-li se v Uvahu inflace na

pocatku roku, kterd dosahovala urovné az 7,5 % (leden, unor).

Graf 23: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2008 - mira inflace
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Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani

Vyvoj na pocatku roku 2008 byl jest¢ z Casti ovlivnén vysokym rlstem
energetickych surovin a potravin, a realizaci nékterych reformnich opatieni. V prabéhu
roku byla pak inflace ovlivnéna zejména vysSim ristem regulovanych cen a vysSich
dopadli zmén neptimych dani. Taktéz zde bylo mozné spattit vliv vnéj$iho prostredi, kde
panovala vyssi nez o¢ekavanad inflace i cena ropy.

Jak je vidét na grafu 23 vySe, rlst spatfeny v regulované ¢asti spotiebniho kose

byl zejména disledkem zavedeni regulacnich poplatkd ve zdravotnictvi s platnosti od
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1.1.2008.2%2 Vliv nepfimych dani byl pak v tomto roce nejvyssi ze vSech let sledovaného
obdobi. Diivodem bylo zavedeni reformy ¢eskych vefejnych financi, kterd se ve vétsi ¢i
mens$i mife dotkla prakticky vSech danovych zakonu, a tedy i nepfimych dani. Doslo jak
ke zvySeni spotiebni dang, tak dan¢ z pfidané hodnoty (DPH).

Od 2. ctvrtleti vSak bylo mozné zaznamenat vyrazny pokles inflace, coz bylo
zejména v dusledku pomérné znaénych protiinflaénich odchylek ostatnich slozek inflace,
stejn¢ jako v primeéru slabSiho kurzu dolaru vici euru a prudkého poklesu zahrani¢ni

poptavky.

7.4.1 Kroky CB
Na svém Unorovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy jako
vyraznd. Proinflacné dle bankovni rady mohlo plisobit dalsi oslabovani kurzu koruny,
protiinflacné naopak hlubsi a déletrvajici propad ekonomické aktivity v zahranici.
Bankovni rada proto v prub¢hu celého roku 2008 snizovala své zakladni Grokové
sazby, celkem 4x. Ke konci roku 2008 (od 18.12.) tak lombardni sazba dosahovala
hodnoty 3,25 %, 2T repo sazba 2,25 % a diskontni sazba 1,25 %

22 0d 1. 1. 2008 tak zacali lidé platit poplatek za navstévu lékare (30 K¢), za den pobytu v nemocnici ¢i jiném lécebném zaiizeni
(60 K¢), za navstévu pohotovosti (90 K¢é) a za poloZku na receptu (30 K¢). “ Viz CEVRO. Poplatky ve zdravotnictvi [online].
18.3.2014, str. 1 [citace: 12.12.2017]. Dostupné z: http://www.cevro.cz/web_files/soubory/ctrnacni-
deniky/2014/14denik_06_2014.pdf.
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7.5 Rok 2009%%

Celkova inflace v roce 2009 navazala na Kklesajici trend z roku 2008, ve kterém
vytrvala az do pocatku 3. tvrtleti, kdy zacala mirné rast. Jak je mozno vidét na grafu 24
nize, celkova inflace se v pribéhu celého roku nachazela pod dolnim okrajem

toleran¢niho pasma infla¢niho cile CNB.

Graf 24: Skute¢nd inflace vs. prognéza z birezna roku 2008 (meziroéni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprdva o inflaci — /2010 — tabulky a grafy z textu, vlastni grafické zpracovani

Progndza z biezna roku 2008 vsak ocekavala pon€kud jiny vyvoj. Dle progndzy
se inflace béhem roku 2009 méla drzet stanoveného infla¢niho cile. V prvni poloviné roku
se méla inflace pohybovat v horni ¢asti toleran¢niho pasma, zatimco ve druhé poloving
Vv ¢asti dolni. Jak je vidét na grafu 24 vyse, pokles inflace byl ocekavan znatelné mensi,
nez ve skutecnosti byl.

K vysoké urovni inflace mélo pfispivat jak zvySeni snizené sazby DPH od
1.1.2008, harmonizace spotiebnich a ekologickych dani s pravidly EU, tak regulované
ceny a ceny pohonnych hmot. Piedpokladany pokles inflace vychazel z odeznéni
jednorazovych infla¢nich vlivli z prelomu let 2007/2008, zhodnoceni doméci mény a

postupného poklesu proinfla¢nich tlaki z domaci ekonomiky.

203 "NB. Zprava o inflaci 1/2010 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2010/2010_I/download/zoi_I_2010.pdf.
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Graf 25: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2009 - mira inflace
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Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani

Celkova inflace se tedy ve skute¢nosti béhem celého roku 2009 pohybovala
znateln¢€ nize, nez udavala progndza s tim, ze se odchylka postupné zvySovala. Zde je
nutné poznamenat, ze k této odchylce ptispély vSechny slozky inflace.

Jak je vidét na grafu 25 vySe, nejvice prispély ceny potravin a pohonnych hmot,
které odrazely situaci ve svétd, tedy vyrazné snizovani svétovych cen komodit. Spatné
byla predpokladédna i rychlost rustu regulovanych cen, které ve skute¢nosti rostly
pomaleji. Slo napf. o regulované najemné a ceny energii pro domacnosti.

Za Spatnymi predpoklady stala i svétova finan¢ni a hospodaiska krize, kterd se
vyznamné podilela na odlisném vyvoji inflace. Vzhledem k tomu, Ze ke konci roku 2008
doslo k propadu jak zahrani¢ni poptavky, tak inflace, urokovych sazeb a cen ropy, byly
protiinflaéni tlaky znatelné silngj$i, nez mohla prognéza z bfezna roku 2008

predpokladat.
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7.6 Rok 2010%%

V roce 2010 dochazi k nastaveni nového bodového 2% infla¢niho cile pro
celkovou inflaci s toleran¢nim pasmem +/- 1 p. b., ktery byl a je prozatim platny pro
vSechny nasledujici roky.

V soucasnosti je mozné konstatovat, ze byla ddna stopka trendu klesajicich
inflaénich cili, a tedy byla dosazena min. hranice inflace, ke které CNB chce cilit, nebot
vramci inflaéniho cilovani CR je poslednich 7 let nejdelsim obdobim, které je bez
jakékoliv zmény infla¢niho cile.

Celkova inflace se jiz v pribéhu 1. Ctvrtleti dostala do dolni ¢asti toleranéniho
pasma a od 2. poloviny roku se nachazela zhruba na Grovni infla¢niho cile CNB. Celkova

pramérna mira inflace tak dosahla v roce 2010 1,5 %.

Graf 26: Skute¢nd inflace vs. progndza z biezna roku 2009 (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprdva o inflaci — /2011 — tabulky a grafy z textu, vlastni grafické zpracovani

Dle prognozy z biezna roku 2009 bylo o¢ekavan na pocatku 4. Ctvrtleti pokles
celkove inflace, ktery se tak promitnul do celkové niz§ich ocekavani s ohledem na rust
inflace v prab&hu roku 2010. Inflace se tak dle predpokladit méla pohybovat na nizkych,
avSak stale kladnych hodnotach. Pfechod do dolni ¢asti toleranéniho pasma byl ale

o¢ekavan pozd¢ji, zhruba ke konci 2. ¢tvrtleti. K pozvolnému rustu inflace k novemu 2%

204 "NB. Zprava o inflaci 1/2011 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2011/2011_I/download/zoi_I_2011.pdf.
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inflanimu cili mélo pfispét ocekdvané mirné oziveni ekonomické aktivity a postupny
obnoveny rust témet vSech slozek inflace.
Hodnota celkové inflace se v prubéhu celého roku 2010 pohybovala nad

prognozou, pricemz u jednotlivych slozek inflace byly patrné odchylky v obou smérech.

Graf 27: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2010 - mira inflace
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Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani

Jak je mozno vidét na grafu 27 vySe, proinflacné piisobily zejména vyssi ceny
ropy, které se promitly do vysSich cen v oddé¢leni Bydleni, voda, energie, paliva, a zména
nepiimych dani platné od 1.1.2010. Vzhledem k tomu, Ze o zméné nepiimych dani bylo
rozhodnuto az ve 2. poloviné roku 2009, nebrala je progndza z biezna roku 2009 v Uvahu.
Na druhé stran¢ pusobily protiinfla¢ni tlaky, kde vyznamnou roli sehréala korigovana
inflace bez PH, u nizZ se projevily niz§i nez o¢ekavané domadci infla¢ni tlaky a ptetrvavajici

pokles cen dovazenych komodit.
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V roce 2010 se na vyvoji doméaci celkové inflace taktéZ vyznamné podilely vnéjsi
ekonomické faktory, které se vu¢i oekavanim prognozy vyvijely zcela odlidné. Ve
skute¢nosti doslo k rychlejsimu nez ptivodné o¢ekavanému ristu zahraniéni poptavky,
ktera tak v dusledku vedla k rychlej§imu ristu domaciho HDP. Vyvoj zahrani¢nich
urokovych sazeb vSak nabral zcela odlisné tendence a na celém horizontu prognozy se
pohyboval na niz§ich trovnich. Snizeni ménove-politickych sazeb a narust inflace vedly
v roce 2010 K uvolnénéjsim ménoveé-politickym podminkam. Ménovy kurz se zejména

ve 2. poloviné roku pohyboval na silnéjSich nez prognézou predpokladanych urovnich.

7.7 Rok 20112%

Jak je vidét na grafu 28 nize, progndza z biezna roku 2010 ocekavala, ze celkova
inflace bude v pribéhu celého roku 2010 strmé nartstat z ptivodnich relativné nizkych
hodnot na zacatku roku, které byly zejména disledkem utlumené redlné ekonomické
aktivity, diky ¢emuZz nebyly patrné ani sebemensi infla¢ni tlaky jak z domaci ekonomiky,
tak v oblasti dovoznich cen. Jiz v poloviné roku 2010 mél byt dle prognozy kratkodobé
ptekrocen 2% inflacni cil. O kratkodobosti se hovofilo zejména z divodu vlivu
nepiimych dani, bez jejich vlivu by se inflace pohybovala pod stanovenym inflacnim
cilem. Vroce 2011 je vidét planovany odeznivajici vliv nepfimych dani, ktery
predpovidal zpomaleni celkové inflace a jeji pohyb pobliZ infla¢niho cile, kterému mél

pomoci i mirny rust ekonomické aktivity v souhie s uvolnénou ménovou politikou.

205 "NB. Zprava o inflaci 1/2012 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2012/2012_I/download/zoi_l_2012.pdf.
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Graf 28: Skute¢na inflace vs. prognéza z birezna roku 2010 (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci — /2012 — tabulky a grafy z textu, vlastni grafické zpracovani

Jak je mozno pozorovat na grafu 28 vyse, celkova inflace se v prvni poloving roku
pohybovala pobliz hodnot pfedpokladanych progndzou z biezna roku 2010, az v prib&hu
3. a zejména pak 4. Ctrtleti se odchylila mirné nad progndzu, a tedy i nad stanoveny

infla¢ni cil, stale se vSak drzela v horni ¢asti toleran¢niho pasma.

Graf 29: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2011 - mira inflace
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Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani
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Jak je vidét na grafu 29 vySe, u jednotlivych skupin spotfebniho kose byly zna¢né
odchylky v obou smérech. Protiinflaéné pisobily zejména korigovana inflace bez PH,
ktera stale dosahovala zapornych hodnot. Tato zaporna hodnota byla kompenzovana jak
vy$§imi cenami potravin a regulovanymi cenami, tak vy$§imi cenami pohonnych hmot.
Je-li fe¢ o vySSich cenach potravin, zde hralo dulezitou roli jednak zvySeni cen
zemédelskych vyrobet, jednak promitnuti zmény DPH od ledna 2012 do cen potravin jiz
v zavéru roku 2011. V rdmci regulovanych cen je fe¢ o vySSich cenach energii a
regulovaného najemného, u pohonnych hmot Slo pak zejména o vyssi svétové ceny ropy
a slabsi kurz v zavéru roku.

Na vyvoj domaci inflace mély znacny vliv i vnéjsi ekonomické faktory, které
veelku pusobily spise smérem k vy$$i domaci inflaci. Doslo Kk nepiedpokladanému
vyraznéjSimu oziveni jak zahrani¢i, tak v disledku i domaéci ekonomické aktivity.
Skokovy rtist cen ve 4. Ctvrtleti (viz graf 29 vyse), jak uz bylo feceno, byl zejména
v disledku vyssich nez predpoklddanych cen ropy a nasledné i vyrobnich zahrani¢nich
cen. Co se tyka trokovych sazeb, tak ty se zpocatku vyvijely dle predpokladi, az ke konci
roku byly mirné vyssi.

U domacich trokovych sazeb a ménoveého kurzu bylo mozné ve své podstaté vidét
stejny vyvoj, jako u celkové inflace. Celkové se tyto veliiny vyvijeli viceméné dle
prognézy az na 3. a 4. Ctvrtleti, kdy doslo k jejich mirnému nartstu. Vcelku byl tak
ménovy kurz oproti progndze silngjsi, zejména v disledku zlepSujici se vyvozni
vykonnosti a pozitivnimu vyhledu ratingu CR. DileZité je viak zminit, Ze v zavéru roku

doslo k oslabeni domaci mény v reakci na prohloubeni dluhové krize v eurozoné.
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7.8 Rok 20122%

Jak lze pozorovat v grafu 30 nize, prognoza z biezna roku 2011 ocekavala, ze se
celkové inflace bude pohybovat kolem 3 %, zejména pak v disledku zvySeni sazby DPH,
ke kterému doslo v roce 2012. Déle k tomuto vyvoji mély ptispét jak vyvoj regulovanych
cen, tak postupné silici tlaky z domaci ekonomiky, které se objevovaly zejména v reakci
na zrychlovani mzdového rtstu. Tyto proinfla¢ni tlaky vSak mély byt na druhé strané
vyvazeny postupnym posilovanim doméci mény a odeznénim inflaéniho talku cen
komodit. Bfeznova prognoza také piedpokladala nejen zvolnéni rustu cen potravin, ale

Vv delSim horizontu také cen pohonnych hmot.

Graf 30: Skute¢na inflace vs. prognoza z biezna roku 2011 (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci — 1/2013 — tabulky a grafy z textu, vlastni grafické zpracovani

Z grafu 30 vyse lze vycist, ze celkova inflace az na 4. Ctvrtleti témét odpovidala

bfeznové prognoze z roku 2011.

206 "NB. Zpréava o inflaci 1/2013 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2013/2013_I/download/zoi_l_2013.pdf.
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Graf 31: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2012 - mira inflace
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Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani

Odchylka smérem dolu ve 4. ¢tvrtleti byla vSak témét nepatrnd ve vysi 00,3 p. b.,
zpusobena zejména nizsi nez predpokladanou korigovanou inflaci bez PH, ktera stale
setrvavala v zapornych hodnotach v disledku protiinflaénich domacich tlakd.
Proinfla¢né vSak ptlisobil vyssi rast regulovanych cen, zejména pak cen zemniho plynu a
regulovaného najemného. Nepatrné vyssi nez oekdvany byl také rlist cen potravin a
pohonnych hmot.

Na vyvoji celkové inflace se oproti ocekavani podilely také vyznamné vnéjsi
ekonomické faktory, které ale vcelku plsobily zhruba neutralné. Neocekavané vsak doslo
K vyraznéjsimu utlumu zahrani¢ni ekonomické aktivity. Zahrani¢ni vyrobni ceny
v prub&hu téméf celého obdobi rostly sice rychleji, nez se piedpokladalo, ale dynamika
rustu postupné klesala, az se dostala ke konci roku pod bfeznovou progndézu. Zahranic¢ni
urokové sazby, ve snaze reagovat na tento zhorSeny ekonomicky vyhled, se tak nachazely
vyznamné pod o&ekavanou trovni CNB.

Jak domadci trokové sazby, tak ménovy kurz byly odlisné od btfeznovych
predpokladii. Urokové sazby totiz zadaly neoéekavand od druhé poloviny roku klesat,
¢imz se odchylili od progndzy, ktera ptredpokladala jejich rist. Vzhledem k jiz
zminénému oslabeni kurzu koruny na konci roku 2011, ménovy kurz spocival na slabSich

hodnotéch i v prubéhu roku 2012.
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7.8.1 Kroky CB

Ménové-politické rozhodovani bankovni rady CNB ve 4. étvrtleti 2012 vychazelo
z makroekonomické prognozy zvetrejnéné v minulé Zpravé o inflaci 04/2012. S touto
prognozou a jejimi predpoklady byl konzistentni pokles trznich trokovych sazeb a jejich
rust az v roce 2014. Rizika minulé prognézy byla na listopadovém zasedani bankovni
rady posouzena jako celkové vyrovnana. V disledku prozatim nejdelsi recese v historii
CR27 se , bankovni rada v souladu s prognézou rozhodla vétsinou hlasii snizit limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,20 procentniho bodu, diskontni sazbu
0 0,05 procentniho bodu a lombardni sazbu o 0,50 procentniho bodu. S ucinnosti od 2.
listopadu 2012 je tak limitni Grokova sazba pro dvoutydenni repo operace i diskontni
sazba nastavena na urovni 0,05 %, a lombardni sazba na 0,25 %. Bankovni rada
soucasné rozhodla o preruseni programu prodeje cdsti vynosii z investovani devizovych
rezerv, nebot nesel vyloucit mozny rozpor téchto operact s implementaci menové politiky

v situaci, kdy jsou ménové-politické Urokové sazby na tzv. technické nule. <208

Graf 32: Vyvoj zakladnich sazeb CNB v letech 2009-2014
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci — 1/2014 — tabulky a grafy z textu, vlastni grafické zpracovani

27 po prvni fazi recese vroce 2009 a nasledném velmi mirném oZiveni (respektive stagnaci) v letech 2010 a2011 upadla &eska
ekonomika ve 2. ¢tvrtleti roku 2012 do nové recese. Viz KOLEKTIV IVK (2017).

208 "NB. Zpréva o inflaci 1/2013 [online]. [Citace: 22.11.2017], str. 47. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2013/2013_1/download/zoi_|_2013.pdf.
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Hrozbu nulové dolni hranice zakladnich uwrokovych sazeb si jiz tehdy
uvédomovali 2 tehdejsi ¢lenové bankovni rady, Eva Zamrazilova a Pavel Rezabek, jez
hlasovali proti tomuto dal§imu uvolnéni ménové politiky, a tedy vy€erpani zakladniho
(konvenéniho) nastroje ménové politiky.?%

Pavel Rezabek téhoz roku upozoriioval na nesoulad fiskalni a ménové politiky a
postupné snizovani zakladnich Girokovych sazeb CNB v prib&hu roku 2012 komentoval
slovy, Ze opatieni vlady ke konsolidaci vefejnych financi z ¢asti neguji snahu Ceské
narodni banky o uvolnéni ménovych podminek, kdyz rtst dani brzdi domaci poptavku,
coz napomaha k prohloubeni cyklického utlumu ekonomiky.?? Jak sam Pavel Rezabek
tekl: ,, Preferoval bych, aby nejprve doslo k vétsi souhre piisobeni ménové a fiskalni
politiky. Momentalné se obé politiky — fiskalni i meénova — chovaji rozdilné
k ekonomickému cyklu... Bylo by vhodné, aby i fiskalni politika napomohla obnové redlné
konvergence. “?!! Jak je mozno vidét, lze zde diskutovat i samotnou otazku sniZeni

zékladnich urokovych sazeb na technickou nulu, ¢imz si CNB odebrala zékladni nastroj,

kterym ovliviiovala inflacni ocekdvani v ¢eské ekonomice.

29 KOLEKTIV IVK (2017)
20 MLEOCHOVA. Rezdbek: Fiskdlni politika zédsti neguje snahu centralni banky [online]. 24.10.2012 [citace: 20.7.2017].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_2012/cl_12 121024 rezabek_reuters.html.

2 MLCOCHOVA. Rezdbek: Fiskdlni politika zédsti neguje snahu centralni banky [onling]. 24.10.2012 [citace: 20.7.2017].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_2012/cl_12 121024 rezabek_reuters.html.

123


https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2012/cl_12_121024_rezabek_reuters.html
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2012/cl_12_121024_rezabek_reuters.html

7.9 Rok 20132%

Rok 2013 je vtéto praci stézejnim obdobim v disledku zavedeni kurzového
zavazku CNB v listopadu tohoto roku.

Jak je vidét nize na grafu 33, prognoza z biezna roku 2012 piedpokladala zcela
jiny smér vyvoje, nez kterym se celkova inflace nakonec ubrala. CNB oéekavala, Ze
celkova inflace poklesne z hodnot nad toleranénim pasmem na 2% uroven infla¢niho cile,
Vv jejiz blizkosti méla pozvolné riist v pribéhu celého roku 2013. Takovyto vyvoj byl
oc¢ekavan na zakladné zvyseni obou sazeb DPH. Taktéz protiinflaéni piisobeni doméaci
ekonomiky mélo na pocatku roku 2013 odeznit. Na druhé stran¢ bylo ocekévano oslabeni
proinfla¢niho vlivu dovoznich cen v reakci na zmirnéni zahrani¢niho cenového rastu.
Bieznova progndza piedpokladala pokles celkové inflace na troven infla¢niho cile i
v disledku predpoklddaného pomalejsiho rustu regulovanych cen, cen potravin a
pohonnych hmot, nikdy vSak neocekavala takto zisadni propad do dolni c¢ésti

toleran¢niho pasma.

Graf 33: Skuteé¢na inflace vs. prognéza z biezna roku 2012 (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci — 1/2014 — tabulky a grafy z textu, vlastni grafické zpracovani

Celkova inflace se tedy v roce 2013 pohybovala hluboko pod prognézou, nebot

se s ni rozchézela v opaéném sméru. Odchylka se tak v pribéhu celého roku postupné

212 CNB. Zpréva o inflaci 1/2014 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2014/2014 |/download/zoi_I_2014.pdf.
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zvySovala. Ve 4. Ctvrtleti, kdy byla odchylka zcela jisté nejvétsi, rozdil mezi skute¢nou

celkovou inflaci a predikci dosahoval hodnoty 1,2 p. b.

Graf 34: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2013 - mira inflace
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Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani

Za hlavni divod této odchylky lze jmenovat zejména ptetrvavajici zapornou
hodnotu korigované inflace bez PH. Jak uz bylo vySe feceno, taktéz byl ocekavan nizsi
rast jak regulovanych cen, tak cen pohonnych hmot. Jak je vidét vysSe na grafu 34, velky
vyznam V regulované ¢asti koSe byl zaznamenan v oblasti telekomunikace, nebot’
Vv souvislosti se zavedenim neomezenych mobilnich tarifi doslo k tzv. ,tarifni revoluci®.
Ceny potravin na druhé strané rostly sice rychleji, nez bylo prfedpokladano, avsak to
kompenzovalo zaporné odchylky jen v malém rozsahu.

Na klesajicim vyvoji domaci inflace se také znacné podilely vnéjsi ekonomické
faktory, které souhrnné ptisobily lehce protiinflaéng. V pribéhu celého roku 2013
dochazelo k pomalejsimu oziveni zahrani¢ni ekonomické aktivity. Podobny vyvoj byl
spatfen u zahrani¢nich vyrobnich cen, které se jiz od pocatku roku 2013 nachazely
hluboko pod prognézou. Zahrani¢ni urokové sazby se pak ,.tradicné®, jako jiz pfedchozi
dva roky, nachazely pod prognézou, nebot’ reagovaly na prohloubeni evropské dluhové
krize a zhorSujici se vyhled ekonomické aktivity. Jediné, co bylo oproti predpokladim
vyssi, byla cen ropy.
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Nejen vyvoj domacich urokovych sazeb, ale i ménového kurzu byl odlisny od
o&ekavani CNB. V reakei na snizeni zakladnich sazeb na ,,technickou nulu® trzni urokové
sazby klesaly jiz od poc¢atku roku 2013. Ménovy kurz se v roce 2013 stabilné pohyboval
na mirné slabsich hodnotich, mimo jiné v dusledku komunikace CNB a utlumu
zahrani¢ni poptavky, nez bylo o¢ekavano, avsak ve 4. ¢tvrtleti byl kurz koruny zna¢né

ovlivnén zavedenim kurzového zavazku.

7.9.1 Kroky CB

Vzhledem k tomu, Ze ve 2. poloviné roku 2013 klesajici trzni Grokové sazby
narazily na nulovou dolni mez zakladnich sazeb, byl kompletné vyCerpan ménove-
politicky nastroj Grokové sazby, s nimz CNB ovliviiovala inflaéni oéekavani.

30.11. bylo vreakci na prohlubovani evropské dluhové krize a zhorSeného
vyhledu ekonomické aktivity, které s sebou nesly hrozbu deflace rozhodnuto o pouziti
devizového kurzu jako dalsiho ménové-politického néstroje k dalsimu uvolnéni

ménovych podminek. Kurzovy zévazek byl stanoven na hodnotu 27 CZK/EUR.
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7.10 Rok 2014213

Jak lze pozorovat v grafu 35 nize, dle prognézy ze Zpravy o inflaci 111/2013 méla
celkova inflace v priabéhu celého roku 2014 pozvolna rust, ¢imz se méla dostat pobliz
inflaéniho cile, zejména pak v reakci na vyznamné dopady zvySovani neptimych dani,
které ale mély byt zpocatku roku kompenzovany utlumenou domaci ekonomickou
aktivitou. Dovozni ceny, v souvislosti s pfedpokladanym stabilnim ristem zahrani¢nich
cen a ukotvenim kurzu koruny na hladiné 27 CZK/EUR, mély piisobit taky na rtist inflace.
V prubéhu roku 2014 mélo také k ristu cen prispét odeznéni protiinflacnich tlaki z roku
2013. Zaroven byl ptredpokladan mirny riist cen potravin a regulovanych cen, pficemz

ptechodny pokles cen pohonnych hmot.

Graf 35: Skute¢na inflace vs. prognéza z biezna roku 2013 (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci — /2015 — tabulky a grafy z textu, vlastni grafické zpracovani

V grafu 35 vyse je vidét, Zze celkova inflace se nakonec vyvijela zcela opaéné
oproti predpokladiim. V pribehu celého roku se ve skute¢nosti nachdzela nejen pod
progndzou, ale taktéZ pod dolni hranici toleran¢niho pasma stanoveného infla¢niho cile.
Ve 4. ctvrtleti, kdy byla odchylka nejvétsi, tak rozdil mezi skute¢nou celkovou inflaci a

predikci dosahla 1,3 p. b.

213 CNB. Zprava o inflaci 1/2015 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2015/2015_I/download/zoi_I_2015.pdf.
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Graf 36: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2014 - mira inflace
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Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani

Tato odchylka byla dana zejména neptedpokladanym propadem regulovanych cen
a pozvolnéjsim ozivenim korigované inflace bez pohonnych hmot, ¢asteéné pak i
ptispévkem zapornych odchylek vyvoje cen potravin a pohonnych hmot.

Propad cen v regulované ¢asti koSe byl pro tento rok zna¢ny, a tak vyznamné tlacil
celkovou inflaci smérem dolti. Nejzieteln€jSimi polozkami byla slozka telekomunikact,
kde se stale jesté promitalo zavedeni neomezenych mobilnich tarifi z roku 2013. Patrny
byl i vliv cen energii, kde se projevilo o¢ekavané snizeni cen elektiiny a plynu. Za zminku
stoji 1 pokles polozky zdravi, ktery byl zejména disledkem zruseni poplatku za pobyt
v nemocnici (100 K¢&).24 Jak Pavel Rezabek, tehdejdi ¢len bankovni rady CNB,
komentoval: ,, Podivame-li se konkrétné, které ceny spadly nejvice, je to elektiina a plyn
s dopadem do inflace -0,8 procentniho bodu. Tahnou inflaci doli, kdyby jich nebylo,

inflace je nad jednim procentem a nebylo by Zadné drama. ?*® V souétu s polozkami

214 CEVRO. Poplatky ve zdravotnictvi [online]. 18.3.2014 [citace: 12.12.2017]. Dostupné z:
http://www.cevro.cz/web_files/soubory/ctrnacni-deniky/2014/14denik_06_2014.pdf.

215 7 AVADILOVA. Kazdy ¢len bankovni rady je jinak citlivy [online]. 4.3.2014 [citace: 12.12.2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media_2014/cl_14 140304 rezabek el5.html.
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zdravi a telekomunikace tak vliv regulovanych cen do inflace byl vskutku vyznamny,
nebot’ prevysoval hodnotu 1 p. b.

Jak uz to u CR, malé oteviené ekonomiky, byva, na vyvoj celkové inflace mély
znatny vliv 1 vnéjsi ekonomické faktory, které v souhrnu ptisobily protiinflacné. Jak
zahrani¢ni poptavka, tak arokové sazby byly v pribéhu, zejména pak ke konci roku 2014
nizsi, nez bylo ptivodné ofekavano. Nejvyznamnéjsi odchylku bylo mozné zpozorovat u
ukazatele vyrobnich cen, kde byla zapornad odchylka v pribéhu celého roku. Vyjimkou
byla jena cena ropy, kterd az na zavér roku 2014 zaznamenala mirn¢ vys$i nez
predpokladany rust.

Vzhledem k tomu, ze ke sniZeni sazeb nemohlo od 2.11.2012 dojit kvili existenci
technicky nulové dolni meze zékladnich urokovych sazeb, byl vliv zahrani¢niho vyvoje
na domaci celkovou inflaci o to silngjsi.

,,Domaci trzni urokové sazby vykazovaly pribliznou stabilitu, kdyz byly ovlivnény
existenci nulové dolni meze u menoveé-politickych sazeb pri pretrvavajici rizikové prémii

na penéznim trhu. “?6

216 "NB. Zprava o inflaci 1/2015 [online]. [Citace: 22.11.2017], str. 30. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2015/2015_I/download/zoi_l_2015.pdf.
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7.11 Rok 20152

Jak je na grafu 37 nize vidét, progndza ze Zpravy o inflaci 111/2014 byla zaloZena
na pouzivani devizového kurzu jako ménoveé-politického nastroje s kurzovym zavazkem
na arovni 27 CZK/EUR s piedpokladem do 3. ctvrtleti roku 2015. Prognéza
predpokladala cenovy rust zejména v 1. poloviné roku, pii¢emz od druhé poloviny roku
se m¢l ustalit na hodnotach pobliZ infla¢niho cile. Inflacni tlaky zejména v prvni poloviné
roku, které prebirali hlavni roli v cenové vyvoji, mély pochazet z doméci ekonomiky. Slo
zejména o predpokladajici rostouci domaci ekonomiku a zrychlujici se dynamiku mezd,
které se mély na rist cen podilet v prubéhu celého roku 2015. U regulovanych cen byl na

druhé strané predpokladan pokles.

Graf 37: Skute¢na inflace vs. prognoza ze Zpravy o inflaci I11/2014 (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci — /2016 — tabulky a grafy z textu, vlastni grafické zpracovani

Dle grafu 37 vyse je vidét, Ze predpoklady CNB nebyly pfili§ spravné, nebot’ se
celkové inflace v pribéhu celého roku 2015 pohybovala znaéné pod prognézou a jiz od
2. ¢tvrtleti klesala, diky ¢emuz se odchylka postupné zvétSovala. Rozdil celkoveé inflace

a progndzy byl tak ve 4. ¢tvrtleti nejvétsi a dosahl arovné — 1,9 p .b.

217 CNB. Zpréva o inflaci 1/2016 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2016/2016_l/download/zoi_l_2016.pdf.
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Graf 38: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2015 - mira inflace
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Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani

Jak je mozné vyc¢ist z grafu 38 vyse, této odchylce piispély vSechny slozky Cisté
inflace. Ackoliv tedy rust korigované inflace bez PH pozvolné zrychloval, pokles cen
vyrobcll v eurozoné a pomalé oziveni domaciho mzdového vyvoje vedly k menSimu nez
o¢ekavanému ristu. Za zminku také stoji vyvoj cen potravin, ktery byl zna¢né ovlivnén
vys$§im nez predpokladanym poklesem svétovych cen zemédélskych komodit, ¢i embargo
uvalené na dovoz do Ruska a zruSeni kvét na produkei mléka v ramei EU. Neocekavany
propad cen ropy mél také za nasledek zapornou odchylku ve vyvoji cen pohonnych hmot.
Jediné regulované ceny a zmény nepiimych dani se vyvijely dle pfedpokladi prognézy.

Regulovana cast koSe vsak stoji za zminku, nebot’ jak je vidét na grafu x vyse,
méla vyznamny vliv na celkovou inflaci, zejména pak v podobé zruseni regulacnich
poplatku ve zdravotnictvi (s platnosti od 1.1.2015), coz zpusobilo vyrazny propad cen

V této regulované ¢asti spotiebniho kose.?'8

28 STAN. Cizek (STAN): Zruseni regulacnich poplatkii snizi stabilitu zdravotnictvi [online]. 9.1.2015 [citace: 2.12.2017]. Dostupné
z: http://www.parlamentnilisty.cz/politika/politici-volicum/Cizek-STAN-Zruseni-regulacnich-poplatku-snizi-stabilitu-zdravotnictvi-
353584.
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Za zminku také stoji vnéjsi ekonomické faktory, které se vyznamné podilely na
vyrazné niz$i nez oekavané celkové inflaci. V souhrnu lze fici, ze zahrani¢ni vyvoj
ménovych podminek. Nejvice piekvapivy byl zejména vyvoj vyrobnich cen, ktery
neocekavané setrval ve vyrazné zapornych hodnotich. Odchylka dosahovala ve 4.
Ctvrtleti az 4 p. b. a bylo to zejména v disledku nepiedpokladané¢ho propadu cen ropy.
Co se tyka zahrani¢ni poptavky, tak ta bohuzel také nedosahla predpovidané dynamiky a
snizovani zahrani¢nich urokovych sazeb uz bylo jen tfeSnickou na dortu.

Vzhledem Kk existenci nulové dolni meze, nedoslo ke snizeni domacich trznich
urokovych sazeb, které se tak vyvijeli stabilné. Vyraznéj$i odchylku od ménovych
podminek smérem k vice uvolnénému piisobeni bylo mozné pozorovat az ke konci roku,
kdy byl piivodné piedpokladan exit z kurzového zavazku a navrat k pouzivani trokovych
sazeb, k ¢emuz ale ve skuteénosti nedoslo.

M¢énovy kurz setrvaval v prubéhu roku 2015 na hodnotach, které ackoliv byly
slab8i vzhledem k vyhlaSenému kurzovému zéavazku, nebyly schopné kompenzovat
zahrani¢ni deflacni tlaky, a tedy zajiSténi navratu celkové inflace na 2% stanoveny
inflacni cil.

V disledku nulového manévrovaciho prostoru pro pouziti urokovych sazeb,
pomineme moznost nastaveni zapornych sazeb, tak byly vsouhrnu dopady
protiinflacniho zahrani¢niho vyvoje na domaci celkovou inflaci vyrazné vyssi, nez by

tomu bylo v pfipadé moznosti snizit zakladni irokové sazby CNB.
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Jak lze vy¢ist z grafu 39 nize, podle progndzy méla celkova inflace po nartstu
koncem roku 2015 v 1. ¢tvrtleti nepatrné klesat, po celé obdobi roku 2016 se vsak méla
celkova inflace drzet v dolni ¢asti toleranéniho pasma pobliz 2% infla¢niho cile. Inflace
méla byt ovlivnéna na celém horizontu progndzy pokracujicim rastem domaci

ekonomicke aktivity a zrychlujicim mzdovym vyvojem.

Graf 39: Skute¢na inflace vs. prognoza ze Zpravy o inflaci I11/2015 (meziroéni zmény v %)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci —1/12017 — tabulky a grafy z textu, vlastni grafické zpracovani

Ackoliv se celkova inflace pohybovala v prubéhu celého roku pod prognédzou, od
2. Ctvrtleti se konecné zaCala pomalu piiblizovat stanovenému inflacnimu cili. Ve 4.
ctvrtleti se tak celkova inflace konecné poprvé od roku 2013 dostala do dolni casti
toleranéniho pasma stanoveného infla¢niho cile, ¢imz se viditelné snizila odchylka od

predikce na-0,4 p. b.

213 “NB. Zprava o inflaci 1/2017 [online]. [Citace: 24.11.2017]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2017/2017_1/download/zoi_I_2017.pdf
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Graf 40: CPI dle klasifikace COICOP pro rok 2016 - mira inflace

5.0
4.0
3.0
2.0
- I I I I
0.0 - !
Q e Q @ R > Q S 2
RS > S - X C < QO Q B
a0 ¥ M F PP & Ol W Y
N > > oS v R N O o N 3
W« & N & & Q O o? A& \;o‘\ a?
> Q Ry 0\ o C > o
20 o (& & & & & S &P
RGN > @ < = KON
N ks 3 v G 2 o 3
N o 2> QA < S
> R 4 o & O
é\b N Q QC S
<Q \\&Qz ,§®
AN
<
*@A
K\
7

Zdroj: CSU, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP — mira inflace, vlastni zpracovani

Celkovéa odchylka byla ovlivnéna zejména pfispévkem korigované inflace bez PH
v disledku ptetrvavajiciho poklesu vyrobnich cen v eurozonég, ¢astecné pak také vyvojem
cen pohonnych hmot a utlumenéjsiho vyvoje regulovanych cen. Ceny potravin se vyvijely
prevazné dle piedpokladi.

K niz§i, nez ptredpokladané celkové domaci inflaci pfispély vyznamné i vngjsi
ekonomické faktory, které v souhrnu pusobili na ¢eskou ekonomiku protiinfla¢né, tj. ve
zakladnich Grokovych sazeb CNB nebylo skrze ménovy kurz tak mozné. Nejvyznamné&jsi
zépornou odchylku bylo mozné zpozorovat ve vyvoji zahrani¢nich vyrobnich cen, kde
v 1. polovin€ roku odchylka dosdhla az 5 p. b. Vyznamné vSak také prispél dalsi
neocekavany propad cen ropy na prelomu roku 2015 a 2016. Jak je mozZné vidét na grafu
38 a 40 vyse, tento faktor jiz v zavéru roku odeznival. Pouhy riist zahrani¢ni poptavky
mirn¢ prevySoval ocekavanou dynamiku. Velkym piekvapenim bylo také snizovani

tirokovych sazeb az do zapornych hodnot, s ¢imz CNB nepoéitala.
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V roce 2016 domaci trzni rokové sazby zustaly stabilni, nebot’ nadale nemohly
byt ovliviiovany v diisledku existence nulové dolni meze. Ménovy kurz oproti minulému
roku setrvaval ve vétsi blizkosti vyhlaseného zavazku CNB, v porovnani s minulym
rokem tak byl ménovy kurz schopen dostate¢né kompenzovat zahrani¢ni deflacni tlaky,
avSak nikoli zajistit navrat inflace ke stanovenému inflacnimu cili dfive nez v zavéru
roku. V disledku toho mély vnéjsi ekonomické faktory silnéjsi protiinflacni vliv na
domaci celkovou inflaci, nez by tomu bylo v prostiedi, kde ma zakladni ménové-politicky
nastroj zakladni urokové sazby jistou volatilitu i smérem dold, tj. neni omezen nulovou

dolni mezi.
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8 Vyvoj devizovych rezerv

Devizové rezervy patii mezi nejvétsi polozku aktiv v jeji rozvaze. I kdyz CB
prezentovala vefejnosti, Ze ji rust rezerv nevadi, bylo tomu mozné vétit? Jiz v lednu roku
2017, kdy se dosahlo enormnich objemd, viz graf 41 nize, bylo mozné pozorovat, ze je
tento stav pro CNB nevyhovujici. Bylo tomu tak hned z nékolika dtivodu:

1) kvuli rostoucimu riziku opusténi kurzového zavazku a s tim spojenych
budoucich ztrat v ptipadé€ posileni koruny,

2) zejména pak kvuli vy$§im nakladim spojenych s bézné€ provadénou
ménovou politikou.

Dusledkem zvySeni devizovych rezerv v poslednich 4 letech je n€kolikanadsobné
zvySeni objemu penéz, S nimz Ceskd ekonomika aktualné hospodaii. V dusledku toho
doslo k narGstu mnoZstvi penéz, jez si obchodni banky u CB ukladaji. Za tyto vklady vSak
bude muset CNB vyplatit nasledné troky. Se zp¥istiovanim ménové politiky je mozno
ocekavat, Ze bude muset CB vyplatit obchodnim bankam vyssi uroky za jejich uloZené
penize, ¢imZ se muze dostat (budou-li zahrani¢ni sazby pod sazbami v CR do rizika

velkych ztrat, coz by mohlo negativn& ovlivnit kredibilitu CNB.

Graf 41: Devizové rezervy CNB v mld. K¢&
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Zdroj: CNB, Devizové rezervy (brutto od ledna 2012), vlastni zpracovani

Jak je mozZno vidét na grafu 41 vySe, objem devizovych rezerv se od pocatku

A4

devizovych intervenci v roce 2013 téméf z¢tyinasobil (3,75 vyssi), ¢imz se dostal na
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&astku 3 355,3 mld. K& v dubnu roku 2017, kdy CNB ukonéila kurzovy zavazek. Zde je
tedy mozné spatfit enormni nartist devizovych rezerv a tedy aktiv CNB v pribéhu
poslednich 3 let. V obdobi udrzovani fixniho kurzu CB tedy intervenovala v celkovém

objemu ptiblizné 2,46 bilionu korun.

Graf 42: Devizové rezervy CNB/HDP v %
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Zdroj: CSU, Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovani
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Ceska republika mé kvili devizovym intervencim celosvétové jedny z nejvyssich
devizovych rezerv v poméru ke svému HDP. Jak je mozno pozorovat na grafu 42 vyse,
ke konci roku 2016 se devizové rezervy vySplhali na troven 46,6 % HDP, v lednu 2017
vzrostly pak na 55 % HDP roku 2016 a v dubnu, kdy dosahl objem devizovych rezerv
drzenych CNB maxim, dokonce aZ na tiroveii 70 % HDP roku 2016.22°, Tim se Ceska

republika dostava na predni piicky co do vyse devizovych rezerv v ramci vyspélych zemi.

220 po¢itano z udajit HDP za rok 2016, kdy HDP &inilo 4 773,2 mld. K&. Viz CSU. Hlavni makroekonomické ukazatele [online].
Posledni aktualizace: 3.7.2017 [citace: 20.7.2017]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr.
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9  Symetri¢nost CB

9.1 Vyjimky z pInéni infla¢niho cilovani

Prognozy inflace obsahuji relativné velky vliv zmén nepiimych dani., 4by CNB
wloucila reakci na primarni dopad téchto zmén, vyuziva institut vyjimek z plnéni
inflacniho cile. V praxi od prognozy z cervence 2003, kdy byl vliv dani poprvé vyznamny,
Je primdrni dopad z celkové inflace odecitin a CNB reaguje na odchylku takto ocisténé
inflace (inflace bez primarnich dopadu zmén neprimych dani) od cile, resp. se orientuje
na splnént inflacniho cile pro takto ocisténou inflaci. “%*

Vyhodnoceni vyjimkovani z plnéni infla¢niho cilovani je tedy slozité, nebot CNB
bere vramci ménové politiky v uvahu pouze vliv nepfimych dani, zatimco vliv
regulované ¢asti spotiebniho koSe neni bran v potaz.??? Je diilezité zminit, ze pravé vliv
regulované ¢asti kose mize mit mnohdy vétsi vyznam nez zména neptimych dani.

Zde je mozné odkazat na krizové roky 2014 a 2015, kde byl pozorovatelny vliv
pravé regulovanych cen, které vyznamné tladily celkovou inflaci smérem doli. Slo
zejména o zruSeni zdravotnich poplatkii v obou letech, a snizeni telekomunikac¢nich
poplatkt v disledku zmén mobilnich tarift (v roce 2013 zavedeni neomezenych tarifii) a

snizeni cen energii v roce 2014.

221 CNB. Uplatiiovani vyjimek z plnéni inflacniho cile na tipravy nepiimych dani [online]. Duben 2007 [citace: 12.12.2017].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2007/2007_duben/boxy a_prilohy/zoi_2007_duben_b3.html.

222 CNB. Uplatiiovani vyjimek z plnéni inflacniho cile na tipravy nepiiimych dani [online]. Duben 2007 [citace: 12.12.2017].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2007/2007_duben/boxy_a_prilohy/zoi_2007_duben_b3.html.
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Tabulka 5: Celkova hodnota vlivu nepiimych dani na skuteénou inflaci
(sledované obdobi 2005-2016)2%3

m SKUTECNA CELKOVA INFLACE % MPI %224 VLIV NEPRIMYCH DANI %225
0,1 X X

2003

2004 2,8 X X
2005 1,9 1,83 -0,07
2006 2,5 2,26 -0,24
2007 2,8 2,18 -0,62
2008 6,3 4,36 1,94
2009 1,0 0,88 -0,12
2010 1,5 0,38 -1,12
2011 1,9 1,86 -0,04
2012 3,3 2,08 1,22
2013 1,4 0,62 -0,78
2014 0,4 0,23 -0,17
2015 0,3 0,15 -0,15
2016 0,7 0,48 -0,22

Zdroj: CNB¥', CSU, Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovani

CNB ve sledovaném obdobi cilovani inflace vyuzila vyjimkovani pouze

W

151
zmény probéhly v letech 2008, 2010 a 2012, kdy byl vliv nepfimych dani na celkovou

Vv souvislosti se zménami nepiimych dani. Jak je vidét v tabulce 5 vyse, nejvyznamn

inflaci jednozna¢né nejvétsi a piekrocil hladinu 1 p. b.
V realném souctu celkovy vliv nepfimych dani ¢ini -0,29 p. b., v disledku ¢ehoz
ma pouziti ménové-politické inflace na celkové hodnoceni symetrie CNB zanedbatelny

vyznam.

228 | let 2003-2004 nejsou hodnoty ménové-politické inflace vefejné dohledatelné.

224 mgnové-politicka inflace v %

225 7naménko + piiblizuje k inflaénimu cili, znaménko — vzdaluje od inflagniho cile.

226 Celkovy vliv nepfimych dani za sledované obdobi 2005-2016.

221 7Zpréava o inflaci leden/2002, Zprava o inflaci leden/2007, Zprava o inflaci — 1/2008 — tabulky a grafy z textu, Zprava o inflaci —
1/2011 — tabulky a grafy z textu, Zprava o inflaci — 1/2014 — tabulky a grafy z textu, Zprava o inflaci — 1/2017 — tabulky a grafy z textu.
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9.1.1 Rok 2008

V roce 2008, kdy byl vliv neptimych dani nejvétsi a dosahl hodnoty 1,94 %, bylo
v disledku zavedeni reformy Ceskych vefejnych financi v 1été roku 2007, kterd vstoupila
v platnost v lednu roku 2008. Ve vétsi ¢i mensi mife byly reformou ovlivnény prakticky
vSechny danové zakony, a tedy i1 nepifimé dan¢. Doslo jak ke zvySeni spotiebni dané, tak
dan¢ z pfidané hodnoty (DPH).

U spotiebni dané nedoslo pouze k jejimu navyseni, ale také ke zméné jejiho
vypoctu, coz se podepsalo zejména na cigaretovych vyrobcich levnéjsi znacky, nebot
byla stanovena minimalni sazba dané, ktera zvedla cenu krabic¢ky v fadech korun. ,, Podle
dubnové prognozy prispivaji primarni dopady zmén neprimych dani na cigarety v
prumeéru priblizné 0,7 procentniho bodu k celkové inflaci v horizontu menové politiky.
Uplatnéni vwjimky na tyto priméarni dopady znamend, Ze CNB umozni riist celkové inflace
do horni poloviny tolerancniho pasma pro inflacni cil v horizontu ménové politiky. Pokud

vy

by neuplatnila vyjimku, implikované ménovepolitické sazby pro pristi ctvrtleti by byly
VY$5$i zhruba o 0,3 procentniho bodu. “??8

Reforma méla vliv i na samotné DPH, kde dos$lo ke zvySeni snizen¢ dan¢ z 5 na 9
%. Vzhledem k tomu, Ze se tato dan tykala predev§im potravin, tiskovin, v pfipadé sluzeb
pak sto¢ného, vodného, hromadné dopravy, kulturnich a sportovnich akci, dotklo se toto
zvySeni Vyznamné ¢asti spotiebniho kose.

Vyssi DPH mélo také dopad v oblasti bytové vystavby, nebot’ investofi toto
planované zvyseni, z obav zvySeni cen zakladnich sluzeb, zakalkulovali do svych
o¢ekavani. Zcela zasadni vliv na bytovou vystavbu v§ak mélo pozbyti platnosti vyjimky
uplatiiovat snizenou sazbu dané na bytovou vystavbu. Od 1.1.2008 je totiz jedinou
moznosti, jak zachovat sniZenou sazbu DPH na novou vystavbu, definovat tzv. socialni

bydleni.??® 1 pfesto, ze mnoho stavebnikd stile mohlo i po novém roce kalkulovat se

snizenou sazbou dang, jeji zvySeni z 5 na 9 % bylo znatelné.

228 CNB. Uplatiiovéni vyjimek z plnéni inflacniho cile na ipravy nepiimych dani [online]. Duben 2007 [citace: 12.12.2017]. Dostupné
Z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2007/2007_duben/boxy a_prilohy/zoi_2007_duben_b3.html.
22 ONDROVA. Socidlni bydleni se snizenou sazbou DPH [onling]. 25.10.2017 [citace: 12.12.2017]. Dostupné z:

https://www.finance.cz/zpravy/finance/134558-socialni-bydleni-se-snizenou-sazbou-dph/.
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9.1.2 Rok 2010

V roce 2010 doslo ke zvyseni spotfebni dan¢ u mineralnich olejd, lihu, piva i

tabakovych vyrobki.

9.1.3 Rok 2012
Dne 1.1.2012 nabyla své Gi¢innosti daniova novela zakona ¢. 370/2011 Sb., o DPH.

Jednalo se o tzv. ,,sazbovou novelu“. Soucasti této novely bylo mimo jiné i opétovné
zvyseni sazby dan¢ z 10 na 14 %, coz se znovu siln¢ promitlo do odchylky celkové inflace

Vv tomto roce od stanoveného inflaé¢niho cile.

9.2 PInéni infla¢niho cile

Z hlediska slozitosti v nastaveni infla¢nich cili pro jednotlivé roky sledovaného
obdobi je tato podkapitola rozdélena na 3 obdobi, dle zmény metodiky CNB ve

stanovovani infla¢niho cile.
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9.2.1 Obdobi 1998-2001

V pocate¢nim obdobi cilovani inflace byl cil zaméfen na €istou inflaci. Jak je vidét

nize na grafu 43, v tomto ¢tyfletém obdobi byl splnén infla¢ni cil pouze dvakrat. V roce

1998, kdyz ¢ista inflace dosahla hodnoty 5,6 % a infla¢ni cil (ohlaseny v prosinci 1997)

na6 % +/- 0,5 p. b., a vroce 2001, kdy c¢ista inflace dosahla hodnoty 3,3 %, pficemz

infla¢ni cil (ohlaseny v dubnu roku 2000) byl stanoven na hodnotu 3 % +/- 1 p. b.

Graf 43: Vyvoj Cisté inflace v ramci plnéni stanovenych infla¢nich cild v letech 1998-2001

(inflacni cile stanovené pro kazdy rok v Cisté inflaci)

8,0

7,0

6,0

5,6 1
5,0
4,0
33

3,0 =

2,0 2,6

1,0

Cista inflacea HDPv %

0,0
1998 1998 2000 2001

—8— (ist4 inflace v %, r/r, primér m—HDP v %, r/r, realné —HDP v mid. K& b. c.

2600

2500

2400

2300

2200

2100

2000

1900

HDP v mid. K&

Zdroj: CNB, Zprava o inflaci leden/2002, CS U, Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovani
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9.2.2 Obdobi 2002-2005

V tomto obdobi doslo ke zmé&n& metodiky CNB Vv ramci nastaveni inflaénich cili,
a tak se od roku 2002 sleduje inflace v celkové inflaci. Jak je mozno pozorovat na grafu
44 nize, v obdobi od roku 2002 do 2005 se inflace pohybovala pfevazné pod dolni hranici
plnéni stanoveného inflaéniho pasma. Do inflatniho pasma stanoveného v celkové inflaci
se inflace dostala v roce 2004. V roce 2005 se pohybovala mirné (o 1,9 p. b.) pod nim.
V tomtéz roce nedoslo ani ke spInéni dlouhodobého cile ohlaseného jiz v dubnu roku
1999. Tento cil byl stanoven jesté v Cisté inflaci, byl stanoven na trovenn 2 % +/- 1 p. b. a
mél byt plnén k mésici prosinec roku 2005. Jak je vidét v grafu 44 nize, Cista inflace

V roce 2005 ¢inila 0,03 %.

Graf 44: Vyvoj celkové a ¢&isté inflaci v ramci pInéni stanovych inflaénich cila v letech 2002-2005
(2002-2005 klesajici inflaéni pasmo v celkové inflaci 2-5 %, 2005 inflaéni cil v &isté inflaci 2 % +/- 1 p.
b.)
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Zdroj: CNB, Zprdava o inflaci leden/2007, CSU, Hlavni makroekonomické ukazatele, viastni zpracovani
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9.2.3 Obdobi 2006-2016

Z grafu 45 nize lze vidét, ze v letech 2006-2016 byl infla¢ni cil pfevazné plnén,
az na par vyjimek. Jednou z téchto vyjimek je obdobi svétové krize ne prelomu let 2007-
2008, kdy doslo k narastu inflace nad horni hranici inflacniho cile. Vzhledem k tomu, Ze
se jednalo o celosvétovy fenomén v disledku krize, nelze tento vykyv povazovat za néjak

zvlast kodlivy pro ekonomiku CR z hlediska ptisobeni ménové politiky.

Graf 45: Vyvoj celkové inflace v ramci plnéni stanovenych infla¢nich cili v letech 2006-2016
(2006-2009 infla¢ni cil 3 % +/- 1 p. b., 2010-2016 infla¢ni cil 2 % +/- 1 p. b.)
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V nasledujicich letech dochazelo, az na malé vyjimky smérem k piekroceni dolni
hranice inflacniho pasma, k plnéni inflaéniho cile. Dulezitym bodem zvratu byl az
pocatek roku 2012, kdy zacalo dochédzet k postupnému snizovani inflace, ktera se
pocatkem roku 2014 dostala k nulovym hodnotam. Na této tirovni se vicemén¢ udrzovala

az do konce roku 2016, kdy se opét pfiblizila k dolni hranici inflaéniho pasma.

9.3 Celkova odchylka od plnéni infla¢niho cile

Jak je mozno pozorovat v tabulce 6, nejvétsi odchylky je mozné pozorovat na
zacatku a ke konci sledovaného obdobi. Prvi roky jsou spojeny s pfechodem na plovouci
kurz a cilovani inflace, oproti tomu posledni roky byly vyznamné ovlivnény zahrani¢nim
poklesem cenové hladiny, ktery se silné promitl i ve vyvoji domaci cenové hladiny.

Proti poklesu inflace do zapornych hodnot se CNB snazila bojovat kurzovym zavazkem,
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nebot’ jeji zakladni urokové sazby dosdhly nulové dolni meze. V dasledku toho je vidét,
ze pozvolny navrat k ristu cenové hladiny byl znatelné pomalejsi, nez by tomu bylo

Vv piipadé pouzivani tirokovych sazeb jako zédkladniho ménove-politického nastroje.

Tabulka 6: Odchylky od stanoveného infla¢niho cile v letech 1998-2016
(1998-2001 cile stanovené v ¢isté inflaci, 2002-2016 cile stanovené v celkové inflaci)

ODCHYLKA | ODYCHYLKA
0/231 232 07233
0

1998 +/-0,5p. b. 0,4

1999 4,5 +/-0,5p. b. o,o 4,5 -4,0
2000 4,5 +/-1p.b. 2,6 -1,9 -0,9
2001 3 +/-1p.b. 3,3 0,3 0
2002 3,75 +/-1p.b. 1,8 -1,95 -0,95
2003 3,5 +/-1p.b. 0,1 3,4 2,4
2004 3,25 +/-1p.b. 2,8 -0,45 0
2005 3 +/-1p.b. 1,9 1,1 0,1
2006 3 +/-1p.b. 2,5 0,5 0
2007 3 +/-1p.b. 2,8 -0,2 0
2008 3 +/-1p.b. 6,3 33 2,3
2009 3 +/-1p.b. 1,0 2,0 -1
2010 2 +/-1p.b. 1,5 -0,5 0
2011 2 +/-1p.b. 1,9 0,1 0
2012 2 +/-1p.b. 3,3 1,3 0,3
2013 2 +/-1p.b. 1,4 0,6 0
2014 2 +/-1p.b. 0,4 1,6 -0,6
2015 2 +/-1p.b. 0,3 1,7 0,7
2016 2 +/-1p.b. 0,7 1,3 0,3

CELKOVA ODCHYLKA %234 m 13,55
PRUMERNA ODCHYLKA ZA SLEDOVANE OBDOBI %235 n

PRUMERNA ODCHYLKA ZA SLEDOVANE OBDOBI % “

Zdroj: CNB?, CSU, Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovani

230 \/ obdobi 2002-2005 byl pro srozumitelnost a konzistentnost jako inflagni cil pro kazdy jednotlivy rok zvolen stied stanoveného
cilového pasma, jehoz zacatek byl 3-5 % a konec 2-4 %.

2 jnfla¢ni cil v %

232 toleranéni pasmo

233 Mira ¢isté inflace v %, t/r, pramér pro obdobi 1998-2001, mira celkové inflace v %, r/r, primér pro obdobi 2002-2016.
24 Pogitano v absolutni hodnoté.

23 Délka sledovaného obdobf je 19 let.

2% 7prava o inflaci leden/2002, Zprava o inflaci leden/2007, Cilovani inflace v CR.

145



Hovoti-li se o zapocteni inflaéniho cile stanoveného pro rok 2005 v celkove
inflaci, ¢ini primérna odchylka od infla¢niho cile za sledované obdobi (19 let) ptiblizné
1,39 % (- 0,91 %), od toleran¢niho pasma pak 0,71 % (- 0,44 %). Bere-li se v tivahu, ze
hodnota toleran¢niho pasma ve sledovaném obdobi ¢inila +/- 1 p. b., je primérna
odchylka od infla¢niho cile vyznamna.

Soucet odchylek za jednotliva 1éta pak poukazuje na fakt, ze v obdobi cilovani
inflace lze spatfit jistou shodnost v asymetrii odchylek, inflace je ve vétsing let pod cilem.
Pro CNB je tak typické spise podstielovani inflaéniho cile neZ jeho prestielovani, o cemz
svéd¢i zaporna odchylka za sledované obdobi. Vyjimkou byly pouze roky 2008, kdy se
projevilo zavedeni regulacnich poplatkli ve zdravotnictvi a reformy Ceskych verejnych
financi (zmény neptimych dani), a 2012, kdy doslo k uplatnéni zvySené sazby DPH a
k vy$$imu nez o¢ekavanému rustu regulovanych cen, zejména pak cen zemniho plynu a
regulovaného najemného. Rok 2001 byla také vyjimkou, nicmén¢ se jedna o Udaj v Cisté
inflaci a ta tehdy byla ovlivnéna zejména cenovym vyvojem potravin, napoji a tabaku.

Ze sledovanych vysledki Ize usoudit, ze CNB byla v rdmci ménové politiky
ptisn&jsi, nez bylo nutné z pohledu vysledné inflace. V souvislosti s tim, ze ve vét$ing
sledovanych let byla inflace pod stanovenym infla¢nim cilem, lze vyvodit asymetricky
ptistup CNB k plnéni inflagniho cile.

Kdyby se jako smérodatnd brala MPI, hodnoceni o asymetri¢nosti smérem

k ptisnéjsi MPI by s ohledem na vysledek -0,29 (viz. tabulka ¢. X) bylo jesté zesileno.
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Tabulka 7: Odchylky od stanoveného infla¢niho cile v letech 1998-2006
(1998-2001 a 2005 cile stanovené v ¢isté inflaci, 2002-2004 a 2006-2016 cile stanovené v celkové inflaci)

SKUTECNOST ODCHYLKA ODYCHYLKA
237 [
0D IC % OD TP %
6 5,6 0

1998 +/-0,5 p. b. 0,4

1999 4,5 +/-0,5p. b. 0,0 -4,5 -4,0
2000 45 +/-1p.b. 2,6 -1,9 -0,9
2001 3 +/-1p. b. 3,3 0,3 0
2002 3,75 +/-1p.b. 1,8 -1,95 -0,95
2003 3,5 +/-1p.b. 0,1 3,4 2,4
2004 3,25 +/-1p.b. 2,8 -0,45 0
2005 2 +/-1p. b. 0,03 -1,97 -0,97
2006 3 +/-1p.b. 2,5 0,5 0
2007 3 +/-1p. b. 2,8 0,2 0
2008 3 +/-1p.b. 6,3 3,3 2,3
2009 3 +/-1p.b. 1,0 2,0 1
2010 2 +/-1p.b. 1,5 0,5 0
2011 2 +/-1p. b. 1,9 0,1 0
2012 2 +/-1p.b. 3,3 1,3 0,3
2013 2 +/-1p.b. 1,4 0,6 0
2014 2 +/-1p.b. 0,4 1,6 0,6
2015 2 +/-1p.b. 0,3 1,7 -0,7
2016 2 +/-1p.b. 0,7 1,3 0,3

CELKOVA ODCHYLKA %239 27,37 14,42
PRUMERNA ODCHYLKA ZA SLEDOVANE OBDOBI| %24° n 0,76

CELKOVA ODCHYLKA %
PRUMERNA ODCHYLKA ZA SLEDOVANE OBDOBI % “

Zdroj: CNB?L, CSU, Hlavni makroekonomické ukazatele, vlastni zpracovani

Zapocte-li se inflaéni cil pro rok 2005 v Cisté inflaci, pak je pramérna odchylka

nepatrné vyssi a to 0 0,05 p. b., a tedy nehraje natolik vyznamnou roli.

27 \/ obdobi 2002-2005 byl pro srozumitelnost a konzistentnost jako inflagni cil pro kazdy jednotlivy rok zvolen stied stanoveného
cilového pasma, jehoz zacatek byl 3-5 % a konec 2-4 %.

238 Mira ¢isté inflace v %, t/r, pramér pro obdobi 1998-2001 a 2005, mira celkové inflace v %, r/r, primér pro obdobi 2002-2004 a
2006-2016.

29 Pogitano v absolutni hodnoté.

20 Délka sledovaného obdobi je 19 let.

24 7préva o inflaci leden/2002, Zprava o inflaci leden/2007, Cilovani inflace v CR.
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9.4 Divéra v CNB2

V rezimu cilovani inflace, ke kterému presla CNB poéinaje rokem 1998, zastava
vyznamnou roli komunikace CB s veifejnosti. Zakladnim a stavebnim kamenem této
komunikace jsou pak Zpravy o inflaci, které jsou vydavany pravidelné kazdé Ctvrtleti.
Kazda takovato zprava obsahuje popis nové étvrtletni makroekonomické prognozy CNB
a hodnoceni uplynulého ménového a hospodarského vyvoje.

Zakladnim presvédéenim CNB je divéra finan¢nich trhi, ratingovych agentur a
vetejnosti, nebot’ jediné diveéryhodnd ménova politika dokaze efektivné ovliviiovat
infla¢ni oCekavani, a tedy minimalizovat naklady pii zabezpecovani jejiho hlavniho cile,
udrzovani cenové stability. Smyslem pravidelného vydavani ¢tvrtletnich Zprav o inflaci
je proto snaha CNB, uéinit jeji ¢innost transparentni, srozumitelnou, pfedvidatelnou, a
v dusledku toho divéryhodnou.

MMF letos zveftejnil &lanek Cesky zdzrak: Inflacni cilovani v CNB, kde je popsana
zkusenost CNB s rezimem cilovani inflace od jeho zavedeni vroce 1998 az po
soucasnost, s dirazem na jeji transparentni komunikaci vii¢i vefejnosti. Jak pisi samotni
autofi, zkusenost CNB je usp&$nym piikladem, jak vybudovat diivéru v ménovou politiku
a mize slouzit jako uzite¢ny vzor pro dalsi centralni banky.?*® Spoluautor textu Tibor
Hlédik z ménové sekce CNB dale komentuje, e kouzlo tkvi v tom, Ze ,, CNB poskytuje
sadu informaci, které vétsina centralnich bank stdale neposkytuje. “?**. V ramci toho je
také dilezité zminit, Ze se od konce 90. let v CNB vysttidala fada skvélych ekonomd,
ktefi prispéli k rozvoji prognostickych modelt, dale je dileZité neopomenout podporu od
minulych bankovnich rad, zpiisob spoluprace mezi sektorovymi a modelovymi experty,
diky ¢emuz je mozno vyuzit vSech znalosti a zapracovat je do integrované verze
prognozy, ktera déla vétiiné CB problém. Diky tomuto se mize CR pysnit nizkymi
inflaénimi hodnotami, typickymi pro zapadni zem¢. Vyhoda rychl¢ desinflace, kterd byla
fadou CB z pocatku kritizovana, se nasledné promitla do nizkych urokovych sazeb, diky
¢emuz CR netrpéla nedostatkem zahrani¢nich uvérd, jako tomu bylo napf. v piipadé

Mad’arska a Slovenska.

22 HLEDIK. CNB patii mezi nejtransparentnéjsi centralni banky na svété [online]. 24.5.2017 [citace: 9.8.2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/vlog_cnb/2017/20170517_hledik.html.

23 CLINTON, K., HLEDIK, T., HOLUB, T., LAXTON, D., WANG, H. (2017)

24 HLEDIK. CNB patii mezi nejtransparentnéjsi centralni banky na svété [online]. 24.5.2017 [citace: 9.8.2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/vlog_cnb/2017/20170517_hledik.html.
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Specifi¢nost transparentnosti komunikace s vefejnosti tkvi u CNB Vv tom, Ze je
nejen pasivnim, ale i aktivnim hra¢em v ekonomice. CNB interpretuje nejen sou¢asnou
situaci, ale taky piedklada vetejnosti budouci vyvoj Urokovych sazeb a ménového kurzu
(viz. pravidelné zvefejiiovani detailnich prognoz).

Na obrazku 31 nize je mozno vidét, jak se v obdobi 1998-2010 vyvijel index
transparentnosti CNB, ktery dle hodnoceni MMF245 CNB dosahl téméf maximélnich
hodnot vroce 2015 v dusledku prohloubeni zvetejiiovanych progndz (podrobnéjsi
¢lenéni) a zavedeni fady institucionalnich krokt k tomu, aby byla vefejnost informovana
lepsim zptisobem (viz. tiskové konference guvernéra CNB po jednanich bankovni rady,
zvefejiiovani hlasovani bankovni rady CNB a pravidelna komunikace s analytiky, diky

¢emuz mize byt komunikace efektivné cilena z hlediska cilovych skupin).

Obrazek 31: Vyvoj indexu transparentnosti CB v obdobi 1998-2010%46

(hodnota indexu transparentnosti CB 0-15)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 20086 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Western Asia 2.2 2.3 25 R 32 3.3 34 3.5 39 4.1 4.2 4.2 4.3
Armenia 4 4 4 4 4 4 4 7.5 7.5 7.5 7.5 8.5
Aserbaijan 1 1 1 3 3 3 3 35 3.5 3.5 35 3.5 3.5
Bahmin 3 3 3 3 3 3 3 3.5 3.5 4 1 1 4
Cyprus 2.5 3.5 35 1.5 7 7 7.5 7.5 7.5 7.5 - - -
Goeorgia 3 3 3 3 3 1 4 1 1.5 5.5 6.5 7.5 7.5
Irag 2 2 2 2 2 2 2.5 25 25 2.5 2.5 2.5 2.5
lsranel 5.5 7 7.5 8.5 B.A B.A B.5 8. 10 10 11 11 11.5
Jordan 1 1 1 1 1 1 1.5 2 2 2.5 25 2.5 1.5
Kuwait 2 2 2 2 2 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Lebanon 1.5 1.5 L5 1.5 1.5 L5 1.5 1.5 1.5 1.5 L5 1.5 1.5
Oman 1.5 1.5 2 2 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 3 : 3
Qatar 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3.0 3.0 3.0 3.0
Sandi Arabia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2
Syria 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Turkey B 2 4 5.5 5.5 8.5 8.5 0 10 0 0 10
United Arab Emirmtes 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 i) 3
Yemen 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
EUROPE 5.3 5.6 6.0 6.4 T.0 T4 7.7 T8 5.0 8.1 8.1 8.3 8.4
Eastern Europe 3.5 4.0 4.4 4.7 5.6 5.7 6.3 6.6 7.1 7.2 743 7.3 7.6
Belarus 1.5 3.5 5 5 ] ] 5 ] ] 5 ) ] 5
Bulgaria 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5 5.5
Caech Republic 8.5 0.5 0.5 0.5 10 11 11.5 11.5 11.5 11.5 12 12 12
Hungary 1.5 3.5 % 6.5 it it ] 10.5 11 12 13.5 13.5 | 135
Poland 3 5 5 6.5 6.5 3.5 T B it} 10 1] t] ]
Republic of Moldow b 5 5] 1§ 6.5 3.5 6.5 6.5 .5 ) Ki Ki 8
Romania 1.5 1.5 L5 1.5 1.5 1.5 T 7 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
Russan Fedemtion 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 3 3 3 3 3 3
Slovakia 4 4 4.0 3.0 0.0 0.0 0.0 i} 8 - -
Ukraine 2 2 2 2 3 3 3 3 3.5 3.0 3.5 3.5 ]

Zdroj: DINCER, EICHENGREEN (2014)

%5 HLEDIK. CNB patii mezi nejtransparentnéjsi centralni banky na svété [online]. 24.5.2017 [citace: 9.8.2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/vlog_cnb/2017/20170517_hledik.html.

26 Vetejné dostupné Udaje tohoto indexu jsou pouze do roku 2010.
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Roku 2015 CNB ziskala i prestizni ocenéni Central Banking Transparency Award.
Tuto cenu udélilo vydavatelstvi Central Banking Publications CNB za otevienost a
vyuziti novych nastroji v komunikaci.?*’

Na vysokou troven transparentnosti je kladen zna¢ny diraz zejména z toho
dtvodu, Ze je komunikovan o¢ekavany vyvoj tirokovych sazeb, coz ma vliv na vynosovou
kfivku na finanénim trhu, ¢imz CNB mize a také ve valné vétsiné svého piisobeni
ovliviiuje infla¢ni o¢ekavani ekonomickych subjektii.

Komunikace CB s vefejnosti tedy hraje dalezitou roli, avSak nestaci pouze
publikovat a zvefejniovat prognozy a o¢ekavany vyvoj Urokovych sazeb. Peclivé jsou také
sledovana vyjadieni jednotlivych ¢lent bankovni rady tykajici se progndézou naznacené
trajektorie.

248\/ ramci této podkapitoly je dobré zminit i samotnou problematiku pouzivani
nekonven¢nich ménoveé-politickych nastroju, jako je kvantitativni uvolfiovani ¢i pravé
kurzové intervence. Dle studie Claudia Boria a Anny Zabai se pravé tyto tzv. nekonvencni
nastroje ménové politiky, jez byly adoptovany s pfichodem finan¢ni krize (2012-2015),
béhem poslednich par let stdvaji bézné uplatiovanymi néstroji.

29Tato studie upozoriiuje na spojeni nekonvenéni ménové politiky a klesajicich
vynosl. Pomér mezi vynosy a ndklady se totiz postupem €asu méni ku prospéchu
nakladd. Nemluvé o problémech spojenych s exitem z téchto politik. Autofi této studie
tak upozornuji, Zze ackoliv se uzitek muze zdat z kratkodobého hlediska dostateény,
Vv delSim obdobi mohou pievladnout spise Skody. V ramci pouzivani téchto néstroji si
CB také zmenSuji svlij manévrovaci prostor, a v disledku i schopnost vyporadat se
s nasledujici recesi, ktera je ¢asem nevyhnutelna. Celkovy tlak na pouzivani stale vice
experimentalnéjSich opatieni, v nejleps§im ptipadé nepiedvidatelnych, v nejhor$im pak
nebezpecnych, se mize v jistém bod¢ stat pfili§ silnym. V celkovém disledku pak miize
byt zpochybnéna pravé duvéryhodnost a legitimita CB.

207 ajimavy je i pohled autori, jez upozoriiuje na fakt, Ze rostouci spoléhani na
nekonvenéni politiku neni ani tak pfi¢inou, jako diisledkem hlubsich chybovych linek.

Jednou ze zminénych linii je povaha recese a nasledné zotaveni, které pfineslo finan¢ni

247 CNB. CNB ziskala prestizni ocenéni za otevienost v komunikaci [online]. 12.1.2015 [citace: 13.12.2017]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2015/20150112_oceneni.html.

248 BORIO, ZABAI (2016)

29 BORIO, ZABAI (2016)

%0 BORIO, ZABAI (2016)
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krizi. Dalsi je pak nevyvazena kombinace pokrizovych politik, jez zanechala ménovou
politiku nést vétSinu zatéze, ¢i sily, které¢ tvrdohlavé udrzovaly inflaci nizkou a pod
stanovym infla¢nim cilem — sily, které nejsou prozatim pIn€ pochopeny a drasticky z0zily
moznosti CB. V neposledni fad¢ je dobré zminit i pravdépodobné méné nez plné
adekvatni rdmec (charakter) soufasné ménové politiky CB — ramec zaméfeny na
kratkodobou kontrolu inflace, coz je v rozporu s udrzovanim finan¢ni stability, navzdory

potencialnim obrovskym makroekonomickym nakladam.

9.5 Predikce

Prognozy tvoii v rezimu infla¢niho cilovani velmi duleZity element. Vzhledem k
vpredhledicnosti ménové politiky se jeji rozhodovani zaklada do velké miry na predikcich
vyvoje inflace a dalSich makroekonomickych veli¢in. Kvalitni predikce tak mohou
prispét k napliovani cili ménové politiky.

Kvalitu predikei nebo predikéniho aparatu lze hodnotit riiznymi zptsoby. Lze se
naptiklad zamétit na obecné metodologické aspekty, ovéfeni kalibrace predik¢nich
modeld, optimalni kombinaci predikci pochazejicich z riznych modeld, nebo na
statistické vyhodnoceni predikéni schopnosti model.?>*

V této préci hraji predikce CNB vyznamnou roli. Diky progn6zam z minulych let
je mozno vidét, jak se prognézy CNB shoduji s vyslednou inflaci. Jak bylo mozné
pozorovat, ve sledovaném obdobi byly prognézy mimo zejména v krizovych obdobi. Bez
slozitych vypoctl lIze i vizualng, viz. Kapitola 7252, pozorovat vyrazné odchyleni prognoz
od vysledné inflace.

V roce 2005 §lo o vyrazné odchyleni prognozy od vysledné inflace v dusledku
oddaleni zmén nepfimych dani, vyrazné vysSiho ristu regulovanych cen, zejména
V oblasti zdravotnictvi, poSty a telekomunikace, a cen PH. Znatelny byl 1 vliv
zahrani¢nich faktord, jako niz$i zahrani¢ni poptadvka ¢i Grokové sazby, které pusobily

znacng protiinflaéné.

51 pPAGAN, Adrian. Report on Modelling and Forecasting at the Bank of England [online]. 2003 [citace: 12.12.2017]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=707049.

%2 \/ této podkapitole je odkazovano pouze na Kapitolu 7, tj. obdobi 2005-2016, nebot pro toto obdobi jsou vefejné dohledatelné
prognézy.
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V roce 2006 se vyslednd inflace vyvijela viceméné dle progndzy az na 4. Ctvrtlett,
kdy CNB neptedpokladala tak silnou apreciaci doméaci mény, a tak vysoky rist
regulovanych cen. V dusledku toho doslo v tomto ¢tvrtleti k vyznamnému odchyleni.

Obdobi 2007-2009 bylo ovlivnéno zejména svétovou finanéni krizi, Kterd
zapii¢inila sv€tovy propad realnych ekonomik. V tomto obdobi vyslednou inflaci od
progndz oddaloval zejména vliv nepiimych dani, které ale CNB standardn& vyjimkuje,
dale vliv regulovanych cen, viz. reformni opatieni ve zdravotnictvi v roce 2008 a ceny
pohonnych hmot a energii.

Od roku 2010, s piechodem na novy 2% infla¢ni cil, Ize spatfit v progndzach jisté
zlepSeni. Béhem let 2010-2012 se tak vyslednd inflace vyvijela viceméné dle prognoz
CNB.

Od roku 2013 je mozné opét vidét nesoulad mezi prognézami a vyslednou inflaci.
Zejména vtomto obdobi jsou vidét piilis vysokd ocekavani CNB v souvislosti
s kurzovym zéavazkem, ktery mél inflaci rychle dostat pobliz infla¢niho cile. Vzhledem
k tomu, Ze se pokles inflace tykal nejen CR, ale i ostatnich stati EU, bylo pro CR, malou
otevienou ekonomiku, t&zké se s témito protiinfla¢nimi tlaky vyrovnat. V té dobé jiz CNB
neméla moznost vyuzit sviij zakladni ménové-politicky nastroj Urokové sazby, které
v obdobi devizovych intervenci byly na technické nule. Nesoulad mezi prognézami a
vyslednou inflaci byl znatelny aZ do konce sledovaného obdobi, tj. roku 2016. Velky vliv
mély také regulované ceny, které praveé v tomto obdobi (zejména 2014-2015) tahly inflaci
vyznamné smérem dolii. V souvislosti stim je nutné polozit otazku, pro¢ CNB
nevyjimkuje i vliv regulovanych cen a pro¢ u vlivu nepfimych dani vyjimkuje pouze
zmény dani smérem nahoru.

V souhrnu Ize konstatovat, Ze se predikce CNB ve vétsing let v ramci sledovaného
obdobi 2005-2016 trendové nebyly schopny trefit (8:4) do vyvoje vysledné inflace.
Piesné zdtivodnéni téchto odchylek neni v této praci rozebirano, nebot’ jde o téma hodné

samostatné prace a CNB podrobnou analyzu nezvetejnuje.

152



Zavér

Cilem prace bylo ovéfit, zda se CNB v obdobi 1998-2016 pii napliiovani svého
zakladniho mandatu — cenové stability — chovala symetricky, a zda na hodnoceni
symetrického pfistupu mélo vliv rozhodnuti o pouziti kurzového zavazku z roku 2013.
Déle byla ovéfena vhodnost zavedeni kurzového zavazku s ohledem na jeho ptipadné
vedlejsi efekty.

Vyrazné zmény vyse a struktury sazeb neptimych dani jsou specifickym typem
exogennich Sokti. Od doby piechodu k cilovani celkové inflace jsou proto skokové tipravy
nepiimych dani soucasti okruhu divodu, které mohou vést k uplatnéni vyjimky z plnéni
inflaéniho cile. Vzhledem k tomu, ze prognozy inflace mohou mit velky vliv zmény
nepfimych dani, vyuziva CNB institut vyjimek z plnéni inflaéniho cile, aby vyloucila
primarni dopad téchto zmén. V praxi od prognézy z cervence 2003, kdy byl vliv dani
poprvé vyznamny, je primarni dopad z celkové inflace ode¢itan, a CNB reaguje na
odchylku takto o¢isténé inflace od cile, resp. se orientuje na splnéni infla¢niho cile pro
takto oCiSténou inflaci, tj. ménoveé-politickou inflaci.

Vyhodnoceni vyjimkovani z pInéni infla¢niho cilovani je slozité, nebot’ CNB bere
vV ramci ménové politiky v iivahu pouze vliv nepfimych dani, zatimco vliv regulovanych
cen neni bran v potaz, piestoze miize mit mnohdy vétsi dopad nez zména neptimych dani.

Zde je mozné odkazat na krizové roky 2014 a 2015, kde byl pozorovatelny vliv
pravé regulovanych cen, které vyznamné tla¢ily celkovou inflaci smérem doli. Slo
zejména o zruSeni zdravotnich poplatkli v obou letech, a snizeni telekomunikacnich
poplatkll v diisledku zmén mobilnich tarifti (v roce 2013 zavedeni neomezenych tarifi) a
snizeni cen energii v roce 2014.

CNB tedy v obdobi cilovani inflace (2003-2016) vyuzila vyjimkovani pouze
V souvislosti se zménami nepfimych dani. Nejvyznamnéjsi zmény probéhly v letech
2008, 2010 a 2012, kdy vliv neptimych dani na vyslednou inflaci piekrocil hladinu 1 p.
b.

V souctu celkovy vliv nepfimych dani vysel -0,29 p. b., v disledku ¢ehoz ma
pouziti ménové-politické inflace na hodnoceni symetrie CNB zanedbatelny vyznam.
Kdyby se brala jako smérodatna MPI, hodnoceni o asymetri¢nosti smérem K piisné;jsi
MPI by s ohledem na zaporny vysledek -0,29 p. b. bylo jesté zesileno.
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Zhodnoti-li se pln&ni inflaéniho cile?> (po¢itdno v absolutni hodnot&), za
sledované obdobi 1998-2016 ¢ini pramérna odchylka od infla¢niho cile pfiblizné 1,39 %,
od toleran¢niho pasma 0,71 %. Bere-li se v uvahu, Ze hodnota toleran¢niho pasma ve
sledovaném obdobi ¢inila +/- 1 p. b., je praimérna odchylka vyznamna.

Soucet odchylek vysledné inflace od stanoveného inflaéniho cile za jednotliva léta
ve sledovaném obdobi 1998-2016 pak poukazuje na fakt, ze v obdobi cilovani inflace Ize
spatiit jistou shodnost v asymetrii odchylek, které ve vétSing let smétuji smérem doli.
Pro CNB je tudiz typické spise podstielovani inflaéniho cile nez jeho piestfelovani, o
¢emz sveéd¢i vyrazna zaporna odchylka za sledované obdobi. Vyjimkou byly pouze roky
2008, kdy se naplno projevily upravy nepfimych dani, a 2012, kdy doslo ke zvyseni sazby
DPH a k vyssimu nez ofekavanému rastu regulovanych cen, zejména pak cen zemniho
plynu a regulovaného najemného.

Z provedeného vyzkumu lIze vyvodit zavér, ze CNB byla v ramci ménové politiky
ptisn&jsi, nez bylo nutné z pohledu vysledné inflace. V souvislosti s tim, Ze ve vét$ing
sledovanych let byla CNB pod stanovenym inflaénim cilem, lze také vyvodit, Ze je
v ramci ménové politiky asymetrickd v rozhodovani.

Progn6zy CB hraji v rezimu infla¢niho cilovani velmi dtlezitou roli. Vzhledem k
vpiedhledicnosti ménové politiky se jeji rozhodovani zaklada do velké miry na predikcich
vyvoje inflace a dalSich makroekonomickych veli¢in. Kvalitni predikce tak mohou
pfispét k napliiovani cili ménové politiky.

Vyuzitim prognéz z minulych let je mozno hodnotit, na kolik se prognézy CNB
shoduji s vyslednou inflaci. Jak bylo mozné pozorovat, ve sledovaném obdobi byly
odchylky progn6z od vysledné inflace vyznamné zejména v krizovych obdobi. | bez
slozitych vypoétl Ize vizualné (viz. Kapitola 7) pozorovat toto vyrazné odchyleni.

Prvnim krizovym obdobim byla Iéta 2007-2009, ktera byla ovlivnéna zejména
svétovou finan¢ni krizi, ktera zapfiCinila svétovy propad realnych ekonomik. V tomto
obdobi vyslednou inflaci od prognéz oddaloval zejména vliv neptimych dani, které ale
CNB standardné vyjimkuje, dale vliv regulovanych cen, viz. reformni opatieni ve

zdravotnictvi v roce 2008 a ceny pohonnych hmot a energii.

%8 pogitano s inflagnim cilem pro rok 2005 stanovenym v celkové inflaci.
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Od roku 2010, s ptechodem na novy 2% infla¢ni cil, doslo v prognozéach ke
kratkodobému zlepSeni. Béhem let 2010-2012 se vysledna inflace vyvijela viceméné dle
prognéz CNB.

S pfichodem dalsi krize roku 2013 se opét vyrazné zvétsila odchylka mezi
progndzami a vyslednou inflaci. V tomto obdobi byla o¢ekavani CNB v souvislosti s
pouzitim kurzového zdvazku ptili§ vysoka. Ten mél inflaci rychle dostat pobliz 2%
infla¢niho cile. Vzhledem k tomu, Ze se pokles inflace tykal nejen CR, ale i ostatnich stati
EU, bylo pro CR, malou otevienou ekonomiku, t&zké témto protiinflacnim tlaktim
odolavat. V té dobé jiz CNB neméla moznost vyuzit sviij zdkladni ménové-politicky
nastroj drokové sazby, které byly na technické nule. Nesoulad mezi prognézami a
vyslednou inflaci byl znatelny az do konce sledované¢ho obdobi, tj. roku 2016. Velky vliv
mély zejména regulované ceny, které pravé v tomto obdobi (zejména 2014-2015) tahly
inflaci vyznamné smérem dolt. V souvislosti s tim je nutné polozit si dvé otazky: proc¢
CNB vyjimkovala vzdy pouze vliv nepiimych dani, nikoliv vliv regulovanych cen, a pro¢
CNB vyjimkovala u vlivu nepfimych dani pouze zmény dani smérem nahoru. Chovani
CNB v ramci sledovaného obdobi Ize tedy oznagit za asymetricke.

V souhrnu Ize konstatovat, Ze se predikce CNB ve vétsing let v ramci sledovaného
obdobi 2005-2016 trendové nebyly schopny trefit (8:4) do vyvoje vysledné inflace.
Piesné zduvodnéni téchto odchylek neni v této praci rozebirano, nebot’ jde o téma hodné
samostatné prace a CNB podrobnou analyzu nezveiejiuje.

Hodnoceni CNB z hlediska zavedeni kurzového zavazku je slozité, nebot’ se
realné dusledky projevi az v dlouhodobém horizontu. Z kratkodobého pohledu devizové
intervence mohly ¢eské ekonomice pomoci, z dlouhodobého hlediska vsak toto nelze
s urcitosti posoudit. V dusledku kurzovych intervenci se totiz na trhu objevilo obrovské
mnozstvi likvidity, ktera tlac¢i ceny nahoru a nikdo ted’ nedokaze s jistotou fici, jaky bude
dalsi vyvoj, zda nevytvari nové bubliny.

V souvislosti se zavedenim kurzového zavazku v dasledku snizeni zékladnich
urokovych sazeb na technickou nulu se objevuje i otazka, zda toto snizeni bylo spravnym
rozhodnutim v souvislosti s nesouladem fiskalni a ménové politiky, ktery tehdy panoval.
Tehdejsi opatieni vlady ke konsolidaci vefejnych financi z ¢asti negovalo snahu CNB o
uvolnéni ménovych podminek, kdyz rist dani brzdil domaci poptavku, coz napomohlo k

prohloubeni cyklického Gtlumu ekonomiky. CNB postupnym snizovanim zakladnich
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urokovych sazeb vycerpala sviij zakladni ménové-politicky nastroj, a nemohla tak
efektivné ovliviiovat inflaci v nasledujicich letech.

Dle teorie absorpce se vykonova bilance mize zlepsit v dasledku znehodnoceni
domaci mény jen tehdy, kdyz se ekonomika pohybuje pod Girovni potencialniho produktu,
a ma tak prostor pro zrychleni tempa realného ristu. V momenté zahajeni devizovych
intervenci se Ceska ekonomika pohybovala v disledku pietrvavajici recese pod trovni
potencialniho produktu, a tak dle této teorie mély byt devizové intervence ucinné ve
smyslu oziveni ekonomiky.

Je vsak diilezité si uvédomit, Ze ekonomika neni postaven jen na jednom silném
opatfeni. Ekonomika je slozit&jsi, nez aby se opiela jen o jedno ménové-politické
rozhodnuti. Neni tedy divu, Ze kurzové opatfeni mélo na obrat ekonomiky spiSe minoritni
neZ majoritni uspéch. Dle analyzy sledovaného obdobi vime, ze ke zméné trendu u HDP
doslo jiz od 1. ctvrtleti roku 2013. Lze vyvodit, Ze ekonomicky rust nemohl byt
vysledkem hlavné kurzovych intervenci, nebot’ zapocal o zhruba 2-3 ¢tvrtleti diive, nez
byl kurzovy zavazek viibec zaveden.

V pribéhu roku 2014 jiz samoziejmé nelze vylouéit vliv kurzového zavazku na
rast HDP, avSak v pribéhu roku 2013 by k potlaceni predpokladanych deflacnich
tendenci musely sta¢it jiz samotné slovni intervence, které byly patrné ze strany CNB jiz
Vv prubéhu roku 2012. Dle vyvoje ristu HDP v letech 2011-2016 lze vsak v souhrnu
usoudit, Ze byl riist HDP zejména disledkem zmény ekonomického cyklu.

CNB svymi kroky ovliviiuje inflaéni oéekavani spotiebitelti, a tim padem i
spotitebu a ekonomickou aktivitu. V souvislost se zavedenim kurzového zévazku je
zajimavé, ze doslo i k naruseni pozitivniho trendu duvéry spotiebitelt, ktery byl
pozorovatelny uz od 2. étvrtleti roku 2012. Vyvstava zde otazka, zda by bez zasahu CNB
nebyl rust rychlejsi.

Transmise ménové politiky v rezimu pouzivani kurzu je rychlejsi, nez je tomu
Vv ptipadé Urokovych sazeb. Kdyby tedy bylo vyuziti kurzového zavazku natolik
opravnéné, jak CNB tvrdila, a naslednd i spravné nastavené, méla byt mira inflace na
svém infla¢nim cili nejpozdéji koncem roku 2014, coz se ale nestalo. Dalsi prodluzovani
kurzového zavazku a oddalovani exitu s ohledem na dalsi roky, vSak nemélo na inflaci
jiz takovy dopad, jako by tomu mohlo byt v pfipadé vyuzivani zakladnich urokovych

sazeb.

156



V souhrnu Ize soudit, ze rozhodnuti o pouziti kurzového zavazku mélo vliv na
hodnoceni symetrického piistupu CNB. Slo o nekonvenéni ménové-politicky néstroj,
jehoz uziti je uréeno zejména pro kratké obdobi v souvislosti s klesajici G¢innosti, nikoliv
v$ak dlouhé, jako tomu bylo v pfipadé CR, v disledku oddalovani exitu z kurzového
zavazku. S ohledem na to, Ze vyhodnocenim vysledné inflace se dospélo k zavéru, ze CB
byla piisnéjsi, nez bylo potiebné, zavedeni kurzového zavazku znamenalo uvolnéni
ménovych podminek. Z pohledu pouhé symetri¢nosti proto zavedeni kurzového zavazku
znamenalo pozitivni krok.

Pfi hodnoceni kurzového zavazku se pomér mezi vynosy a naklady postupem ¢asu
méni ku prospéchu nakladti. Nemluvé o problémech spojenych s exitem z této politiky.
Ackoliv se tedy uzitek muze z kratkodobého hlediska projevit, v delsim obdobi mohou
ptrevladnout spise negativa.

Celkovy tlak na pouzivani stale vice experimentalnéjSich opatieni, v nejlepSim
ptipad¢ nepredvidatelnych, v nejhorSim pak nebezpecnych, se mize v jistém bod¢ stat
ptilis silnym. CB svym pfistupem negovala procyklické plsobeni fiskalni politiky
s vyuzitim nekonvecnich ptistupl. Tento ,.experiment® muize byt velice nebezpecny
pravé pro CB, nebot’ se ji nepodaftilo plnit své cile. Pii jakémkoliv opakovani mtze byt
zpochybnéna jeji diivéryhodnost.

Aktudlni spoléhani na nekonven¢ni politiku neni ani tak pfi¢inou, jako dusledkem
hlubsich chybovych linek. Za jednu z takovych linii mize byt povazovana povaha recese
a jeji nasledné zotaveni, které piineslo finanéni krizi. Dalsi je pak mozné zminit
nevyvazenou kombinaci pokrizovych politik, jeZ zanechala ménovou politiku nést
vétSinu zatéze, Ci sily, které tvrdohlavé udrzovaly inflaci nizkou a pod stanovym
inflaénim cilem — sily, které nejsou prozatim pIn¢€ pochopeny a drasticky z(zily moznosti
CB. Ménové-politické autority se pfi snaze o naplnéni cile dostaly na technickou nulu
urokovych sazeb a zaCaly vyuzivat dal$i nekonven¢ni nastroje. Je-li tento stav
dlouhodoby, hrozi riziko, ze se CB dostavaji do rozporu s dal§imi ukoly, zejména
udrzovanim finan¢ni stability a potencidlnim vytvafenim bublin na akciovém, Ci
dluhopisovém trhu, nebo trhu s nemovitostmi.

V souvislost se zavedenim kurzového zavazku je vhodné zminit i jeho vedlejsi
efekty. Jednim z nich je pravé obrovské mnozstvi devizovych rezerv, které je drzeno

zejména v hlavnich svétovych ménach.
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Ceské devizové rezervy vyrazné pievysuji pozadavky Guidotti-Greenspanova
pravidla. Zatimco vbieznu roku 2017 byla korunova protihodnota celkového
kratkodobého vnéjiiho zadluzeni CR 1.217 mld. K&, k témuz datu piedstavovaly Eeské
devizové rezervy hodnotu cca 3.323 mld. K&, coz je téméf trojnadsobek. Kdyby se tedy
CR potykala pti opusténi kurzového zavazku s 30% apreciaci mény, stejné jako tomu
bylo v piipadé Slovenské republiky, znamenalo by to pro CR ztratu v hodnoté pievysujici
1.100 mld. K¢&. V opaéném ptipad¢, pii dodrzovani Guidotti-Greenspanova pravidla, by
vsak apreciace vedla ke ztratam tietinovym, tedy cca k 350 mld. K¢.

Hodnoti-1i se pfiméfenost DR pomoci rozdilu objemu DR a mési¢niho objemu
dovozu, vychazi pocet mésicli, po které by mély byt DR schopny dovoz financovat.
Obecnym pravidlem je, Ze by se mély DR rovnat 3-4 mésicim dovozu. V piipadé CNB
se vSak objem DR z bfezna roku 2017 rovnal necelym 11 mésicti dovozu. I dle piekroceni
tohoto doporuéeni Ize usoudit, Ze byly a stale jsou DR CR zna¢né piedimenzované.

CNB drzi devizové rezervy nejen v hlavnich svétovych ménéch, ale také ve formé
dluhopist a akcii. Vzhledem k tomu, Ze je v tomto ptipadé¢ CB ucastnikem kapitalového
trhu a cenné papiry neptedstavuji vhodny instrument, miZe to pro ni znamenat rizika.
1. CB nema dostatené informace o instrumentech a subjektech, do kterych na
kapitalovém trhu investuje, v dusledku ¢ehoz nema jistotu vynosu.

2. CB investuje zejména do akciovych indexd, které jsou cyklické, coz pro ni
v budoucnosti muze znamenat ztraty.

3. V dobé potieby prodeje drzenych cennych papirt mize byt na trhu
nedostate¢na poptavka, coz opét muze vést k vysokym ztratdm.

Na druhé strang CNB drzi pomérové malé mnozstvi zlata, kterého se z velké ¢asti
zbavila v letech 1997-1998. Podnikla tak v ramci hodnoceni jeho likvidity, bezpeénosti a
vynosnosti, které tehdy piestalo vyhovovat potiebam CNB. V t&chto letech odprodala cca
80 % vSech svych zlatych rezerv. Z celkového mnoZzstvi 56 tun ji tak zbylo pouhych 14
tun. Objemy zlata se neustale snizuji, k listopadu roku 2017 CNB vlastnila uZ jen 9,33
tun zlata.

Je viak dobré si uvédomit, Ze jestlize CNB v sou¢asnosti prezentuje, ze vy$si DR
se mohou v budoucnosti hodit a neni jich nikdy na $kodu, jako tomu bylo prokazano
v pfipad€¢ transformace. V dobach opravdu Spatnych se da ocekavat, ze jedinou

uznavanou komoditou bude pravé zlato, jehoZ zasoby se v piipadé CNB pomalu, ale jisté
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blizi nule. Neni tedy divu, Ze se valna vétSina CB jiz od roku 2010 snazi hromadit zasoby
vzéacnych kovu.

Rozmach pouzivani nekonvencnich meénové-politickych nastroji, jako jsou
snizovani a drzeni nulovych, ¢i v nékterych pifipadech negativnich, tirokovych sazeb,
kvantitativni uvolfiovani ¢i devizové intervence, nelze vSak zatim z dlouhodobého
hlediska uspésné vyhodnotit. Jedno je ale jisté, bylo vyemitovano obrovské mnozstvi
penéz, které celosvétove hledaji investi¢ni piilezitosti a zvySuji rizika vytvareni bublin.

Po mnoholetém Usili s vyuzitim Siroké sady nekonven¢nich nastrojii se v Evropé
ani nepodafilo dostat inflaci k cili. Pfi opakovani obdobi krize je v pochybnostech, zda
budou CB schopny se se svymi Ukoly v ménové a stabiliza¢ni oblasti vyrovnat.

S planovym exitem z kurzového zavazku se objevila i moznost ptechodu CR na
euro. To viak pro CNB znamenalo, Ze by musela vekeré své zavazky vyménit za eura
jednorazové a v takovém kurzu, na jehoz troven by méla maly vliv, nebot’ hodnotu
vstupniho kurzu do Eurozony urcuje po ovéfeni trzniho kurzu Evropska komise spole¢né
s ECB. S ohledem na piikladu Slovenské republiky, u niz od podani zadosti doslo ke 30%
posileni mény, by to v piipadé CR znamenalo ztratu vice nez 1,5 bil. K&. CNB byla jiz
v minulych letech, jesté pied zahajenim devizovych intervenci, opakované napadana
v Konvergenc¢nich zpravach ECB kviili zaporné vysi vlastniho kapitalu, kterd pry mize
nepfizniveé ovlivnit schopnost CB plnit sve ukoly. V dusledku devizovych intervenci je
jiz opét CNB v kumulativnich zapornych hodnotach — k 30.11.2017 ztrata za Géetni
obdobi ¢ini - 243.882 mil. K¢, pric¢emz zakladni kapitél a rezervni fondy pouhych 61.480
mil. K¢.

Za zminku stoji i vyplaty dividend do zahrani¢i, u nichz CNB o¢ekavala
v souvislosti se zavedenim kurzového zavazku béhem krize (zejména 2014-2015)
vyrazné snizeni. Kurzovy zavazek mél tak podniktim pfinést vice penéz, které mohly byt
vyuzity ke zvySeni mezd, a v dusledku ke zvySeni poptavkové inflace a oziveni Ceské
ekonomiky. Jak bylo ale mozné pozorovat, odliv dividend se jiz od roku 2012 drzel pobliz
stejné hranice, a tedy 5 % v poméru k HDP CR. Nadnérodni koncerny, jez v diisledku
kurzovych intervenci zinkasovaly jakousi ,,prémii“, tuto odménu pierozdélily svym
vlastnikiim, nikoliv zaméstnancim.

Zajimavym tématem je i samotni Novela zakona o CNB, kter4 se tyka zejména
sazeb hypote¢nich Gvért. Pravé tato novela byla z velké &asti vyvolana politikou CNB,

ktera ve snaze naplnit 2% infla¢ni cil ptistoupila k mén¢ standardnimu rezimu kurzového
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zavazku (v souvislosti s nasledovanim ostatnich CB) pti téméf nulovych sazbach, které
vyvolaly velky zajem o hypotéky za ,,nizké sazby*. Nyni varuje pted realitni bublinou,
kterou chce tlumit regulaci, coz je jiz netrzni nastroj. Ve své podstaté to znamena, ze CNB
Vv tuto chvili nema dtvéru ve spravu jednotlivych finan¢nich instituci. Ve svém disledku
ptipadné pfijeti takovéto novely bude znamenat vylouceni ¢asti populace z moznosti
potidit si pfiméfené rozumné bydleni.

Zavérem je vhodné zminit, ze MMF postup CNB (pouziti kurzového zavazku) je
hodnoti kladng, avsak je diilezité si uvédomit, ze ndzory nadnarodnich organizaci nelze
vzdy povazovat za optimalni. Vezme-li se v tvahu napi. devalvace ¢eské koruny béhem
transformacniho obdobi, tehdy bylo mozné slysSet celou fadu doporuceni praveé ze strany
MMF tykajici se vétsi nez konecné devalvace. Jak bylo mozné s asovym odstupem od
transformace vidét, rozhodnuti Vaclava Klause o mensi mife devalvace bylo tehdy
rozumnym fesenim.

Ruku v ruce s transparentnosti CB jde i jejich duvéra, ktera je prozatim hodnocena
fadou indext, urovni jeji nezavislosti, jejim chovanim vici vefejnosti, mirou
zvefejiiovani dilezitych informaci a dokumentli. Prozatim vSak nebyl zvefejnén zadny
nezavisly vyzkum, zabyvajici se hodnocenim dlouhodobého ptisobeni CB na ekonomiku
dané zemé&. Ackoliv jsou vedlejsi efekty v rdmei hodnoceni CB dikladné popisovany,
neexistuje zadna jednozna¢né métitelna metodika k jejich vyhodnoceni.

Opatteni béhem posledni krize (2012-2015) bylo jiného rdzu nez feSeni
piedchozich krizi. DoSlo k vyuziti netradi¢nich ménové-politickych nastroji jako je
kvantitativni uvoliovani (ECB) ¢&i devizové intervence (CR a Svycarsko). Vyrazngjsi
negativni efekty téchto opatfeni mohou prohloubit diskuzi o omezeni piiliné nezavislosti

ménovy autorit, a tedy CB.
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Seznam pouzitych zkratek

CB — centrélni banka

CPI — index spotiebitelskych cen

CNB — Ceska narodni banka

CR — Ceska republika

CSU — Cesky statisticky tfad

DPH — dan z pfidané hodnoty

ECB — European Central Bank (Evropska centralni banka)
HDP — hruby domaci produkt

IC — inflacni cil

IMF/MMF — International Monetary Fund/Mezinarodni ménovy fond
IOFT — infla¢ni o¢ekavani financniho trhu

MPI — ménové-politickd inflace

NBC — Narodni banka Ceskoslovenska

SNB — Swiss national bank

TP — toleran¢ni pasmo
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