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Uvod

Cilovani inflace jakozto jeden ze zakladnich ménovépolitickych rezimti centralnich bank
slouzi k naplnéni nejdilezitéjsiho a zékladniho cile, ktery si vét§ina modernich centralnich
bank stanovila, a to péce o cenovou stabilitu. Nejvyssi instituni autority monetarni politiky
v daném staté¢ se pokouSi na zakladé prognozy ocekavaného vyvoje pomoci zmeény
stanovenych ménovych nastroju, které se promitnou do urc¢itého transmisniho mechanismu,
ovliviiovat skute¢nou miru inflace tak, aby dosahla vefejné vyhlasené cilové hodnoty, a

zaroven zakotvit ur€itd konkrétni inflacni o¢ekavani v o¢ich vefejnosti.

V soucasnosti rezim cilovani inflace pro dosahovani ukold své ménové politiky pouziva
okolo tficeti statli svéta, vyspélych i rozvojovych. Dalsi centradlni banky, které nejsou
oficialn€¢ povazovany za banky vyuzivajici infla¢ni cilovani, stanovuji své inflacni cile
implicitné nebo kromé péce o cenovou stabilitu usiluji jesté o dalsi cil, naptiklad o co

nejvyss$i miru zameéstnanosti. De facto tak pocet stati pristoupivsich na rezim infla¢niho

cilovani dosahuje jesté vyssiho poctu.

Inflacni cilovani se poprvé vyskytlo zhruba pied tficeti lety a rychle se stalo globalnim
fenoménem, jejz vétSina centralnich bank moderniho typu vyuziva dodnes. V souvislosti
s vyvojem svétové ekonomiky vSak v prubéhu tohoto obdobi vytanuly rtizné problematické
aspekty infla¢niho cilovéni a zacaly se §ifit diskuze o jeho vhodnosti pro monetarni politiku
centralnich bank. Jelikoz tedy cilovani inflace predstavuje aktudlni a stale diskutovanou
problematiku, vénuje se mu 1 tato diplomové prace na téma ,,Infla¢ni cileni jako ménovy

indikator centralnich bank*.

Diplomova prace si klade za cil porovnat tisp&snost inflaéniho cilovani provadéného Ceskou
narodni bankou a Evropskou centrdlni bankou. Vyuzivé predev§sim metody deskripce,
napftiklad co do pojmu centralni banky ¢i infla¢niho cilovani, analyzy, naptiklad v otdzkach
vyvoje mér inflace v jednotlivych letech, a komparace, pfedev§im co do dosahovéni

inflacnich cild, které si stanovily Ceska narodni banka a Evropské centralni banka.

Prvni kapitola se zabyva samotnymi pojmy centralni banky a cilovani inflace a jejim cilem
je vymezit je. Podkapitola 1.1 definuje centralni banku, shrne jeji ucely v historii a dnes,
roz¢leni podle jednotlivych kritérii néstroje, které ma centralni banka pro svou ¢innost
k dispozici, a vysvétli mechanismus jejich fungovani. Podrobnéji se zabyva nejdilezitejSimi
vlastnostmi centralnich bank, mezi které patii pfedevsim institucionalni, osobni, funkéni a
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financni nezavislost, diivéryhodnost a odpovédnost; v neposledni tadé také definuje

monetarni politiku a objasiiuje pravidlo ménové politiky centralnich bank.

Hlavni obsah podkapitoly 1.2 Cini teoreticka problematika inflacniho cilovani. Nejprve
podkapitola vysvétluje pojem inflace a mira inflace a stanovuje divody, pro¢ k dosazeni
cenové stability poslouzi nizka a stabilni mira inflace v podob¢ infla¢niho cile. Poté popisuje
samotny mechanismus inflacniho cilovani a podrobnéji se zabyva prukopnikem v této
oblasti, Novym Zélandem. Objasiiuje zakladni ekonomické koncepty souvisejici s inflacnim
cilovanim, a to Taylorovo pravidlo a stfednédobou a dlouhodobou vertikalni Phillipsovu
ktivku. Pro srovnani také nabizi piehled diive pouzivaného rezimu vétSiny centralnich bank,

cilovani penézni zasoby, a potencialniho néstupce, cilovani cenové hladiny.

Cilem druhé kapitoly je popsat ¢innost a inflaéni cilovani Ceské narodni banky. Hlavnim
tikolem Ceské narodni banky jakoZto centralni banky je péée o cenovou stabilitu, a tohoto
ukolu se snazi dosahnout pomoci rezimu infla¢niho cilovéani. Podkapitola 2.1 stru¢né shrnuje
historii centralniho bankovnictvi na uzemi ¢eskych zemi, popisuje standardni i nestandardni
nastroje monetarni politiky Ceské narodni banky a definuje pééi o cenovou stabilitu.
Podrobnéji se zabyva nezavislosti a transparentnosti Ceské narodni banky, rozebira
vicerovnicovy simula¢ni model pro infla¢ni cilovani a popisuje index spotiebitelskych cen

vcetné slozeni oddilt spotiebniho kose.

Podkapitola 2.2 informuje o inflaénich cilech Ceské narodni banky v jednotlivych letech, a
to od roku 1998, kdy byl stanoven prvni z nich. Zabyvéa se repo sazbou a procedurou
vypotadani repo operaci, popisuje konkrétni postup tvorby makroekonomické prognozy a
podrobnéji rozebird Zpravu o inflaci 1I/2018, ktera byla nejaktudlnéjsi v okamzZiku psani

diplomové préce.

Tteti kapitola si klade za cil popsat povahu a ¢innost Evropské centralni banky a jeji pojeti
cenov¢ stability. Podkapitola 3.1 nejprve shrnuje organizacni slozeni Evropské centralni
banky a podrobnéji se zabyva Radou guvernérii a Vykonnou radou, seznamuje s nezavislosti
a odpovédnosti Evropské centralni banky a vysvétluje kvantitativni uvoliiovani, které pro ni

predstavuje od roku 2015 nestandardni néstroj ménové politiky, a jeho potencidlni dopady.

Podkapitola 3.2 se vénuje problematice definice cenové stability, harmonizovaného indexu

spotiebitelskych cen a spotifebniho kose, rozebira divody, kvili kterym se vzdjemné odliSuji



miry inflace v jednotlivych Clenskych statech eurozony a soustied’'uje se na kratkodobé

urokové sazby Evropské centralni banky a na jejich vztah k urokové sazbé EONIA.

Posledni, ctvrta kapitola této diplomové prace, porovnava uspesnost inflacniho cilovani
Ceské narodni banky a Evropské centralni banky. Kapitolu rozdéluje do dvou podkapitol,
jez se obé zabyvaji desetiletym obdobim, podkapitola 4.1 roky 1998 — 2007 a podkapitola
4.2 roky 2008 — 2017, kdy jako pied¢l a meznik mezi jednotlivymi obdobimi slouzi po¢atek
finan¢ni krize. Podkapitoly porovnavaji dosahovani stanovenych inflacnich cila
v jednotlivych letech v Ceské republice a v eurozéng, k emuz vyuZivaji jednak porovnani
infla¢nich cila a skutecnych primérnych rocnich mér inflace, jednak odchylky skute¢nych
primérnych rocnich mér inflace od stfedni hodnoty infla¢niho cile. Snazi se také nabidnout

mozné zdlvodnéni nedosazeni stanoveného cile v souvislosti s hospodatskym vyvojem.



1. Teoretické vymezeni pojmu centralni banky a cilovani inflace

Prvni kapitola této diplomové prace poklada teoretické zaklady v oblasti monetarni politiky,
bez nichz by nebylo mozné podrobnéji pochopit a zpracovat problematiku inflaéniho
cilovéni. Jestlize se diplomova price méa zabyvat cilovanim inflace provadénym Ceskou
narodni bankou a Evropskou centralni bankou a jejich komparaci, musi nejprve objasnit
samotny pojem centralniho bankovnictvi, vyznam instituce centralni banky, zptsob jejiho
vzniku, jeji vlastnosti ¢i nastroje pro dosahovani vytyéenych cild, naptiklad operace na
volném trhu, diskontni nastroje, povinné minimalni rezervy ¢i devizové intervence. Témto
otazkam se vénuje podkapitola 1.1. Nasledujici podkapitola 1.2 vysvétluje pojem inflaéniho
cilovani a jeho pfedchiidce cilovani penézni zdsoby ¢i potencidlniho nastupce cilovani
cenov¢ hladiny, mechanismus fungovani infla¢niho cilovani a zptisob dosazeni stanovenych

r1o

cilu.

1.1 Pojem centralni banky

Skupina ¢eskych ekonomi ve své publikaci v ivodu vénovaném kapitole o centralni bance
tento pojem nejprve vymezuje co nejSifeji a nejobecnéji jako ,,imstituci, ktera mad
nezastupitelné misto predevsim v oblastech ménové politiky a regulace bankovniho
systému.“ ' Toto §iroce a obecné pojaté vymezeni se vyznamnym zpiisobem lisi od

puvodniho chapani centralni banky v historii a jejiho primarniho divodu vzniku.

Historicky totiZ centralni banka plisobila hlavné jako statni pokladna, tedy obhospodatovala
ucet panovnika nebo vlady a poskytovala chybéjici zdroje. Vznikla bud’ povétenim
konkrétni, jiz existujici obchodni banky (napiiklad Svédska centralni banka Sveriges
Riksbank ze soukromé obchodni banky Stockholms banco), povolenim emise hotovostnich
penéz nékterym vybranym bankdm (napiiklad v Italii, nasledovalo slouceni tifi bank do
centralni banky Banca d’Italia) nebo zaloZenim centralni banky jakoZto nové instituce (jako

napiiklad v pfipadé€ the Bank of England).

Centralni banka vznikla nékterym z uvedenych zptisobti se zasadnim zptisobem odlisuje od
obchodnich bank, vykonavé vybrané specifické funkce, které obchodnim bankam ziistavaji
zapovezeny. V soucasnosti mezi hlavni ukoly centralnich bank nepatii obhospodafovani

uctu panovnika ¢i vlady a obstaravani prosttedki, ale predevSim emise penéz, vykonavani

I REVENDA, Zbynék et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2014. s. 345.
ISBN 978-80-7261-279-6.
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pozice nejvyssiho predstavitele monetarni politiky a regulatora bankovniho systému, dale
funkce banky bank a banky statu ¢i spravce devizovych rezerv. U modernich a vyspélych
centralnich bank se za jejich nejdiilezitéjsi ukol povazuje udrzovani cenové stability, kterou

dosahuji prostiednictvim trokovych sazeb, ménové baze nebo ménového kurzu.

Jako banka bank centralni banka vede Gcty obchodnich bank, poskytuje jim tvéry ¢i piijima
vklady. Jako banka statu pak vede Uty vefejné moci, provadi inkasa a platby souvisejici
s hospodafenim statu a emituje statni cenné papiry. Tato emise je vSak ohraniCena limity
akceptace dluhopisii a statnich pokladni¢nich poukazek trhem. Pokud by totiz hrozilo, ze
subjekty na trhu nebudou ochotny statni cenné papiry odkupovat, nebo je budou ochotny

odkupovat jen za nizkou cenu, nebude je centralni banka emitovat.>

Pro kvalitni a bezproblémovy vykon uvedenych funkci disponuje centralni banka celou
Fadou nastroji, které se daji c¢lenit do skupin podle nejriznéjSich kritérii. Lze uvést
napiiklad déleni podle intenzity vyuzivéani, kdy se nastroje rozliSuji na operativni a obcasné,
dale déleni podle rychlosti zavedeni, kdy lze rozliSit nastroje okamzit¢ pouzitelné a
pouzitelné s poskytnutim doby k adaptaci, nebo také déleni podle charakteru, které zahrnuje
trzni neboli nepfimé a administrativni neboli pfimé nastroje. Trzni ndstroje, které jsou
v praxi vyuzivany castéji, se dale d€li na operace na volném trhu, diskontni néstroje, kurzové
intervence a povinné minimalni rezervy, administrativni nastroje Ize rozc¢lenit na limity

urokovych sazeb a uvéri bank.

Pii operacich na volném trhu centralni banka nakupuje od komer¢nich bank cenné papiry
nebo cenné papiry komerénim bankam prodava, ¢imZz dochéazi ke zméné rezerv bank.
Nakupy zvySuji rezervy a meénovou bazi, prodeje sniZzuji rezervy a ménovou bazi. Tyto
nakupy a prodeje mohou probihat tfemi zdkladnimi zpisoby. Pfi prvnim z nich dochdzi
pfimou operaci ptimo k nakupu a prodeji cennych papirii, zatimco u druhého z nich vykazuje
takzvana repo operace jen doCasny charakter, nebot’ centralni banka nakoupené cenné papiry
znovu prodd a prodané cenné papiry znovu nakoupi. Ménova baze se tedy meéni pouze na
urcitou omezenou dobu. Pfi poslednim zplsobu, takzvanych switch operacich, centralni

banka prodava a nakupuje cenné papiry s riizn€ dlouhymi lhitami splatnosti.

2REVENDA, Zbynék et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2014. s. 213 —
246. ISBN 978-80-7261-279-6.



Dalsi skupinu nastroji centralnich bank ptedstavuji diskontni nastroje. Diskontni néstroje
1ze roz€lenit na Gvéry, které centralni banky poskytuji obchodnim bankdm za rtizné urokové
sazby, a automatické facility, jejichz hlavnim tcelem je regulace kratkodobé tirokové sazby.
Uvéry slouzi predeviim ke zvySovani ménové zasoby a zprostiedkovand k poklesu
kratkodobé urokové miry. Pii diskontnim uvéru centralni banka poskytuje obchodni bance
finan¢ni prostfedky za diskontni ivérovou sazbu. Obchodni banka sviij pfijaty uvér kryje
cennymi papiry. Dalsi typ tivéru predstavuje lombardni Gvér, ktery centralni banka poskytuje
obchodnim bankam vykazujicim vyssi problémy s likviditou. Tyto banky jsou rizikovejsi
dluznici, proto lombardni sazba byva vyssi nez diskontni sazba. Posledni typ diskontnich
nastrojii, automatické facility, mohou fungovat v podobé¢ vnitrodennich bezirocnych uvérii
proti zastavé cennych papirt k zajisténi financnich prostfedki béhem dne, a také v podobé
depozitnich a zapujcnich facilit. Pfi vyuziti depozitni facility si obchodni banky uloZi
prebytecné zdroje u centralni banky pies noc a ziskaji jejich troceni diskontni sazbou. Pti
vyuziti zaptjcni facility si naopak obchodni banky zaptij¢i chybéjici finanéni prostfedky od

centrdlni banky pies noc, a to obvykle za lombardni sazbu.

Mezi dalsi néstroje centralnich bank urcené k plnéni stanovenych cili 1ze zatadit kurzové
intervence. Kurzové intervence se déli na pfimé a nepiimé. Pii nepiimych intervencich
dochazi k ovlivnéni pohybu zahrani¢niho kapitalu pomoci zmén urokovych sazeb. Rust
domacich sazeb ldak4a zahrani¢ni investory ke zhodnoceni jejich volnych financnich
prostfedkt v Ceské republice, zptisobuje proto piiliv zahrani¢niho kapitalu. Pokles
domaécich sazeb naopak vyvolava odliv kapitalu z Ceské republiky. Tento proces zptisobuje
zménu interakce mezi nabidkou a poptavkou zahrani¢ni a domaci mény, tedy zménu
sménného kurzu. Nepifimo tak pies zménu turokovych sazeb dochazi k ovliviiovani
sménného kurzu. Pfimé intervence pak predstavuji pfimy ndkup nebo prodej zahrani¢ni

mény, a tedy ni¢im nezprostfedkované ovlivnéni sménného kurzu.

V neposledni fad¢ je potfeba do nastrojii centralnich bank zatradit povinné minimalni
rezervy. Povinné minimalni rezervy ptredstavuji ur€ity procentem stanoveny financni obnos
z primarnich vkladl komer¢nich bank, ktery komer¢ni banky musi uchovéavat na Gctu u
centralni banky, tedy jim nemohou disponovat, tim padem dochéazi k ovlivnéni jejich
urokové kapacity. Pfi zvySovani povinnych minimalnich rezerv disponibilni financni
prostiedky a tedy i urokova kapacita klesaji, pfi snizovani povinnych minimalnich rezerv

naopak rostou.



Centralni banky jakozto specifické instituce se specifickymi tkoly a cili disponuji 1 uréitymi
specifickymi vlastnostmi, které urcuji jejich podstatu. Za velmi dilezity a urcujici znak
centralnich bank lze povazovat pfedevsim jejich nezéavislost, divéryhodnost a odpovédnost.
Vsechny tyto vlastnosti spole¢né vzajemné souvisi, tézko si predstavit funkéni centralni

banku moderniho typu, ktera by né¢kterou ze jmenovanych vlastnosti postradala.

Pro centralni banky clenskych zemi Evropské unie a pro Evropskou centralni banku plati
¢tyri zakladni druhy nezavislosti. Jedna se o nezavislost institucionalni, osobni, funk¢éni a
finan¢ni. Institucionalni nezavislost piedstavuje nezavislost na vladé ¢i organech Evropské
unie. Centralni banka od nich nesmi pfijimat pokyny, ani se nechat jakymkoliv zptisobem
ovlivitovat. Funkéni nezavislost spoc¢iva v autonomii uréovani cili ménové politiky a
nastrojii pouzitych pro jejich dosahovani a primarné sméfuje k napliiovani cile cenové
stability. Osobni nezévislost se projevuje v nemoznosti odvolat pfedstavitele centralnich
bank z politickych diivodl a finan¢ni nezavislost v neovlivnitelnosti bankovniho rozpoctu,

jehoZ sprava ptipad4 pouze dané centralni bance.?

Nezavislost centralni banky na vladeé ¢i jiné politické moci ve staté pozitivné piisobi na
dosahovani cenové stability. Centralni banka totiz diky tomu nepodléhé politickym cyklim,
kdy predevsim v pfedvolebnim obdobi by se politicti piedstavitelé mohli pokusit ovlivnit
centralni banku k dosazeni vlastnich z4jmu a k vyuziti nastrojt, které by kratkodob¢ uméle
vyvolaly hospodaisky rist, aby politikim stoupla popularita a byli znovuzvoleni, ale
z dlouhodobého hlediska by tato opatfeni byla povaZovdna za nepromySlend a spiSe

ekonomice Skodici a narusujici hospodaisky cyklus.

V poslednich letech, v souvislosti s finan¢ni krizi a reakci monetarni politiky na ni, se vSak
v odbornych kruzich stale vice objevuji otdzky, zda je nezavislost centralnich bank
udrzitelna. K této problematice se vyjadfili naptiklad londynsti profesofi ekonomie, Charles
Goodhart a Rosa Lastra. Poukazuji na fakt, ze vetejny dluh v poslednich letech rostl téméf
ve vSech vyspélych ekonomikach, coz se vSak neprojevilo ve vyssi dluhové sluzbé, protoze
urokové miry, a tedy naklady na obhospodafovani dluhu, klesaly. Neexistoval tedy divod
pro konflikt mezi vladami a centrdlnimi bankami. Jakmile vSak dojde k nartstu urokovych

meér a k prohloubeni trendu starnuti populace ve vétsin€ vyspélych ekonomik, které snizuje

3 REVENDA, Zbynék et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2014. s. 213 —
246. ISBN 978-80-7261-279-6. Dale také Ut. vést. C 202, 7.6.2016, s.13, Smlouva o Evropské unii (konsolidované
znéni)



mnozstvi pracovni sily a dafiovou zékladnu, zvysi se dluhova sluzba a vetejné vydaje.
Centralni banka na takovy vyvoj bude muset reagovat zvySovanim turokovych sazeb, aby
zabranila tendencim k narastu inflace, a to k nelibosti vlady. Goodhart a Lastra ocekavaji,

7e nezavislost centralnich bank v tomto piipadé ustoupi politické vili viady.*

Dalsi hrozbu pro nezavislost centralnich bank zminuje byvaly hlavni ekonom Evropské
centralni banky, Otmar Issing, a to konkrétné¢ vyuZivani nastroji s distribucnimi
disledky, jako naptiklad levné pijcky uréitym skupinam, bankam c¢i spole¢nostem. I kdyz
kazd¢é opatteni monetarni politiky ma distribucni efekt, zminéna opatteni jsou diskriminacni.
Nezavislé instituce by podle Issinga neméla mit mandat pro tento druh intervenci, ten by mél
zustat v rukou politiktl, a tedy volicl. Za dalsi problematicky aspekt povazuje provadéni de
facto fiskalni politiky, konkrétné v podob¢ intervenci na kapitdlovém trhu a ndkupt vlddnich
dluhopisii. Dospiva vSak k zavéru, Ze nezavislost centralni banky neni dalezitéjsi nez pravni

r~r

status, ktery tvoii zaklad pro provadéni monetarni politiky a p¥inasi diivéryhodnost.’

Centralni banky jsou tedy instituce odpovédné za provadéni monetarni politiky. Monetarni
politika pfedstavuje soubor opatieni a zdsad smétujicich k naplilovani stanovenych cila.
Podle drzitele Nobelovy ceny za ekonomii a profesora Kolumbijské univerzity, Josepha
Stiglitze, je efektivni provadéni monetarni politiky nesmirné¢ obtizné, nebot vyzaduje
dikladné znalosti. Aby monetarni politika pfinasela zadouci vysledky, musi byt ekonomové
schopni ptfesné zhodnotit momentalni stav ekonomiky, posoudit nejpravdépodobnéjsi stav
v blizké budoucnosti a mit celkovou detailni znalost ekonomiky. Teprve v tomto piipadé
mohou byt peclivé posouzeny néasledky nejriznéjsich akci, pfedevs§im zvySovani a snizovani

urokovych sazeb.

Monetarni politika je vSak vzdy provadéna v prostiedi nejistoty, a jednim ze zplsobi, jak
tuto nejistotu odstranit, je udrZovat stabilni miru inflace. Potiebnost udrZzovani stabilni
miry inflace vyplyva podle Stiglitze ze tfi premis. Zaprvé, nadmérna inflace je nakladna.
Zadruhé, jeji odstranovani, je jeste nakladnéjsi. A zatreti, jakmile zacne inflace jednou rist,
vykazuje tendenci akcelerovat mimo kontrolu. Proto 1 v pfipadé, ze prioritou dané centralni
banky je nizka mira nezaméstnanosti, méla by inflace vykazovat stanovené zddouci hodnoty,

nebot’ snizovani nadmérné inflace s sebou piinasi naklady v podobé rozséhlych recesi.

4 GOODHART, Charles, LASTRA Rosa. Potential threats to central bank independence. Vox [online]. 2018 [cit. 2018-
05-19]. Dostupné z: https://voxeu.org/article/potential-threats-central-bank-independence.

5 ISSING, Otmar. The uncertain future of central bank independence. Vox [online]. 2018 [cit. 2018-05-19]. Dostupné z:
https://voxeu.org/article/uncertain-future-central-bank-independence.
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Sam Joseph Stiglitz vSak ve své studii tyto premisy rozporuje a nahlizi na jejich
kredibilitu z nejriznéjsich Ghli pohledu. Nakonec vSak zdlraziuje, ze jakékoliv zavéry
vyvracejici jejich platnost, ke kterym ekonomové nebo on sam dospéli pomoci nejruznéjsich
testli, nemohou byt povazovany za bernou minci, nebot’ sila téchto testl je velmi nejista.
Extrémni verzi téchto premis, kterou se podle Stiglitze fidi n¢které centralni banky, vSak

povazuje za zaloZenou spiSe na vife, nez na védecké evidenci.®

Udrzovani zadouci miry inflace hraje pro centralni banky vyznamnou roli. Reakci
centralnich bank na vys$i miru inflace v podobé zvyseni realnych urokovych sazeb, tedy
podle Fisherovy rovnice rozdilu mezi nomindlni trokovou sazbou a ocekévanou mirou
inflace, 1ze popsat reakéni funkci centralni banky ¢i téz pravidlem ménové politiky
centralni banky. Kiivka ménové politiky je zobrazena na grafu 1 a ilustruje vztah mezi

realnou urokovou sazbou a mirou inflace.

Graf'l Pravidlo ménové politiky
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Zdroj: SOUKUP, Jindiich, POSTA, Vit, NESET, Pavel, PAVELKA, Tomds, DOBRYLOVSKY, Jiri.
Makroekonomie. 2. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2010. s. 346. ISBN 978-80-7261-219-2

Jak vyplyva z grafu, kiivka MP je rostouci. To znamena, Ze centralni banky reaguji na vyssi
miru inflace zvySenim redlnych urokovych sazeb, respektive méni nominélni Grokové sazby
tak, aby udrzely poZadovanou vysi redlnych urokovych sazeb. Rlst sazeb omezuje spotiebni
vydaje, investice, vladni vydaje a Cisty export. Reakcni funkcei centralni banky 1ze znazornit
1 jako funkei miry inflace a produkcni mezery, ktera vyjadiuje rozdil mezi potencialnim a

redlnym produktem. Pokud je produkcni mezera kladna, rostou inflacni o¢ekévani a centralni

¢ STIGLITZ, Joseph E. Central Banking in a Democratic Society. De Economist [online]. 1998 [cit. 2018-05-19]. s. 210-
215. Dostupné z: https://academiccommons.columbia.edu/catalog/ac:159262.
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banka zvysi redlné urokové sazby. Pokud je naopak zaporna a centralni banka se obava

recese, snizi redlné urokové sazby.

V poslednich letech, tedy v obdobi finan¢ni krize a prekonavani jejich nasledki, ziskaly
centralni banky celou fadu novych funkci, které jdou nad ramec provadéni monetarni
politiky. Jedné se naptiklad o mikroobezietnostni a makroobezietnostni (makroprudencni)
dohled a krizovy management. Makroobezietnostni politika si za sviij cil stanovuje
udrzovani finan¢ni stability. Méla by predevSim pfispét k potlaceni Cetnosti krizi a ke

zmirnéni jejich prabehu.

Nastroje makroobezretnostni politiky se déli pfedevsim do tfech oblasti, a to na nastroje
kapitalové, likviditni a kreditni. Kapitalové nastroje, jako napiiklad proticyklicka kapitalova
rezerva, maji pfedevsim zajistit odolnost kreditnich instituci v dob¢ krizi. Kreditni opatieni
v podobé maximdlnich moznych pomért puljcek k celkové hodnoté véci ¢i pujcek
k celkovému piijmu slouzi k zajisténi schopnosti dluznikii splacet i v méné piiznivych
dobach. Likviditni opatfeni sméfuji ke snizeni zranitelnosti bank, kterd se objevuje v

disledku vystaveni levnym, ale nestabilnim avérim.’

Za rozSifeni mandatu by se dalo povaZovat také vyuziti nekonvencnich nastroji
monetarni politiky, které nékteré centralni banky po roce 2008 zacaly praktikovat. Jedna
se predevsim o kvantitativni uvoliiovani ¢i intervence na devizovém trhu, obéma pojmim se
tato diplomova prace bude vénovat v nasledujicich kapitolach. V souvislosti s témito
zminénymi opatfenimi se objevila kritika centrdlnich bank, spocivajici ve zdlraznéni
prekroceni mandatu, pfedevSim v podobé pierozdélovani piijml a bohatstvi a podpory
finan¢niho sektoru na ukor spoleCnosti jako celku, tedy v oblastech, které tradicné

vyzadovaly vice demokratické legitimity a kontroly.

1.2 Pojem cilovani inflace

Jak jiz bylo uvedeno, hlavnim tkolem pfevazné vétSiny centralnich bank je péce o cenovou
stabilitu. Trvaly rast cenové hladiny v ekonomice v Case, neboli inflace, piedstavuje jeden
ze zékladnich ekonomickych fenoménli. Byva vyjadiena pfedevSim mirou inflace, tedy

procentnimi zménami cenové hladiny v ekonomice za urcité obdobi oproti piedchozimu

7 LIM, Cheng Hoon, COLUMBA, Francesco, COSTA, Alejo, KONGSAMUT, Piyabha, OTANI, Akira, SAIYID,
Mustafa, WEZEL, Torsten, WU, Xiaoyong. Macroprudential Policy: What Instruments and How to Use

Them?. International Monetary Fund [online]. [cit. 2018-06-04]. s. 8. Dostupné z: http://www.economia.puc-
rio.br/mgarcia/Seminario/textos_preliminares/120525%20Macroprudential%20Policy%20IMF%202011.pdf.
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obdobi. Mira inflace se poéita pomoci jednoho z cenovych indexi, v Ceské republice se
jedna o index spotiebitelskych cen (CPI, consumer price index), v Evropské unii pak o

harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP, harmonised index of consumer prices).

Cenové indexy pom¢éiuji ceny spotiebniho kose, ktery obsahuje reprezentativni vyrobky a
sluzby za dvé obdobi, a jednotlivé vahy, které jsou danému zbozi ¢i sluzbé prisouzeny a
vyjadiuji podil spotieby daného zboZi &i sluzby na celkové spotiebé domacnosti. V Ceské
republice mira inflace byva nejCastéji vyjadiena piirGstkem praimérného ro¢niho indexu
spotfebitelskych cen, pfirastkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici
pfedchoziho roku, pfirGstkem indexu spotiebitelskych cen k pfedchozimu mésici ¢i

prirGistkem indexu spotiebitelskych cen k zakladnimu obdobi.?

Centralni banka se pokousi pravé miru inflace ovliviiovat, a to prostfednictvim cilovani
inflace. Cilovani inflace piedstavuje politiku centrdlnich bank ¢i jinych ustfednich
ménovych autorit, pii niz se irokové sazby pouzivaji k fizeni nartistu cen smérem k vetejné
vyhlasenému cili v podobé miry inflace, jez byla pfedtim témito centralnimi ménovymi
autoritami stanovena. Urokova mira a mira inflace se pohybuji v opaéném sméru, proto je
politika centrdlni banky tykajici se zvySovéani ¢i snizovani urokovych mér za tUcelem
ovlivitovani miry inflace velice transparentni a podle pfiznivct inflacniho cilovani vede ke

zvyseni ekonomické stability.

Inflace jakoZto rist cenové hladiny, znamena pro ekonomiku mnohdy negativni jev. Mezi
hlavni nevyhody nadmérné inflace patii pokles kupni sily penéz a sniZeni vySe Gspor. Za
steynou nomindlni Castku penéz lze ziskat menSi mnoZstvi vyrobkil a sluZeb, protoze
jednotlivé vyrobky a sluzby zdrazily. Nadmérna inflace také odrazuje od investic a stimuluje
kapitalovy odliv, jelikoZ investoti vkladaji své prostfedky misto do domacich aktiv do aktiv

v zahranic¢i ¢i do vzacnych kovii.

Inflaéni cile vétSinou nejsou nulové, ale pohybuji se v jednocifernych hodnotach. Nulovy
infla¢ni cil se nedoporucuje, nebot’ nulova mira inflace neumoznuje, aby realné trokoveé
miry dostatecné klesly ke stimulaci poptdvky v situacich, kdy se centrdlni banka snazi

nastartovat rist ekonomiky. Infla¢ni cile byvaji vétsinou sttednédobé (v horizontu dvou az

8 Inflace, mira inflace - Metodika. Cesky statisticky tirad [online]. 2018 [cit. 2018-05-20]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/kdyz_se rekne inflace resp mira_ inflace#4.
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tii let), takze umoznuji operativné reagovat na piipadné vykyvy v hospodaiském cyklu a

provadét kratkodobé odklony.

Cilovani inflace také pomohlo piekonat bezvyslednou debatu mezi monetaristy a
neokeynesianci. Oba proudy mohly novy rezim povazovat za vylepSeni a rozsifeni svych
stavajicich pozic. Monetarist¢é mohli inflacni cilovani povazovat za ménovy cil po
ptizptisobeni neocekdvanym a neocekavatelnym zméndm v rychlosti, které komplikovaly
aplikaci monetarnich cilii. Naopak neokeynesianci mohli infla¢ni cilovani povazovat za

piimou spojnici mezi oficidlni urokovou mirou a produktem a cenami.!®

Centralni banky zemi, které vyuzivaji infla¢ni cilovani, tuto politiku pfijaly vétSinou v reakci
na neuspech jinych rezimti monetarni politiky, naptiklad diive velice rozsifeného cilovani
penéZni zasoby. To se zacalo poprvé pouzivat v sedmdesatych letech dvacatého stoleti a
ispéchy vykazovalo napiiklad v Némecku a Svycarsku, netuspéchy naopak napiiklad ve
Spojenych statech americkych, Spojeném kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska ¢i

Kanadé.

Pti¢inou byla nestabilita vztahu ménovych agregatt a cilovych proménnych, mezi které patii
naptiklad mira inflace. Dosazeni ménového cile proto nemusi nutné vyustit v dosaZeni
urcéené cilové inflace. Cilovani penézni zasoby se jako vhodné jevi pouze za piedpokladu,
ze centralni banka je schopna kontrolovat penézni zasobu. Ve vétSiné piipadu vSak takova
moznost neexistuje, nebot’ poptavka po penézich vykazuje znacnou nestabilitu souvisejici

mimo jiné i s inovacemi na finan¢nich trzich.

Reseni v podobé cilovani inflace se poprvé objevilo v devadesatych letech dvacatého stoleti,
jako prikopnik figuroval Novy Zéland, nasledovan Kanadou, Izraelem ¢i Spojenym
kralovstvim Velké Britanie a Severniho Irska. Na zaklad¢ zékona, ktery nabyl ucinnosti
v unoru 1990, se Rezervni banka Nového Zélandu stala nezavislou a jejim jedinym cilem
méla do budoucna byt cenové stabilita. Guvernér Rezervni banky mél byt povazovan
odpovédnym za GspéSnost monetarni politiky, v pfipad¢ nedosazeni stanovenych cilti mél
byt dokonce odvolan. Novému Z¢landu se podafilo snizit cilovou ro¢ni miru inflace z 3 az

5 % na konci roku 1990 na 0 az 2 % v roce 1993, tento cil byl posléze zmeénén na 0 az 3 %.

® JAHAN, Sarwat. Inflation Targeting: Holding the Line. Mezindrodni mé&novy fond [online]. [cit. 2018-03-01].
Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm.

19 GOODHART, Charles, LASTRA Rosa. Potential threats to central bank independence. Vox [online]. 2018 [cit. 2018-
05-19]. Dostupné z: https://voxeu.org/article/potential-threats-central-bank-independence.
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V roce 1992 dosahovala inflace méné nez 2 %, ale za cenu hluboké recese a ostrého ristu

nezaméstnanosti, kterd vSak v nésledujicich letech vyrazné¢ poklesla.

Na ptikladu Nového Zélandu lze demonstrovat 1 jeden netspéSny koncept, a to index
ménovych podminek (monetary conditions index), ktery byl pfijat jako primarni indikator
monetarni politiky vroce 1997. Index ménovych podminek byl vdzenym primérem
sménného kurzu a kratkodobych trokovych sazeb. Jestlize klesa sménny kurz, obvykle se
v budoucnu bude zvySovat inflace, takze musi dojit k rtstu urokovych sazeb. Vlivy
urokovych mér a sménného kurzu na inflaci v§ak zavisi na pfic¢iné Soku. Pokud depreciace
vznikla jako diisledek zmén v portfoliich, vede k inflaci a musi dojit ke zmén¢ Grokovych
sazeb. Pokud vSak pochazi z redlného Soku, napiiklad z negativniho Soku sménnych relaci
zpusobujiciho pokles poptavky po exportech zemé, objevuji se naopak deflaéni tendence,
takZze spravnou reakci by byl pokles urokovych sazeb. Pfesné tento typ Soku postihl Novy
Zgland v roce 1997, nicmén¢ urokové sazby byly zvySeny, nikoliv sniZeny, takze doslo
k hluboké recesi a deflaci v roce 1999. V disledku tohoto vyvoje zacal Novy Zéland opét

jako indikator monetarni politiky pouZivat pfesnoéni Grokové sazby.!!

Pti cilovani inflace centralni banka odhadne budouci inflaci a porovna ji s cilovou mirou
inflace, ktera je povazovana za zadouci. Rozdil mezi odhadem a pozadovanou vysi
predstavuje prostor pro prizpisobeni monetarni politiky. Zptasob stanoveni vyslednych cila
se u jednotlivych centradlnich ménovych autorit 1i8i. Mezi nej¢astéjsi patii zvoleni infla¢nich
cilt se symetrickym oscilacnim pasmem okolo stfedni hodnoty, konkrétni bodovou miru

inflace bez oscila¢nich pasem ¢i nejvyssi pfijatelny limit inflace.

Budouci inflaci centralni banka odhadne pomoci makroekonomickych progn6z. Nasledné
rozhodne o zméné€ vySe Urokovych sazeb, které maji zajistit dodrZeni stanoveného infla¢niho
cile. Americky ekonom John B. Taylor popsal pomoci empirickych dat zménu tGrokovych
sazeb Federalnim rezervnim systémem a dospél k pravidlu, které se oznacuje jako pravidlo
urokovych sazeb ¢i Taylorovo pravidlo. Toto pravidlo zobrazuje rovnice 1 a vysvétluje,
jakym zptsobem ménil Federdlni rezervni systém trokové sazby v zavislosti na odchylce

skutecné miry inflace od jeji 2% poZadované Grovné a na produkéni mezete.

" MISHKIN, Frederic S. Inflation targeting [online]. 2001 [cit. 2018-03-12]. Dostupné z:
https://notendur.hi.is/ajonsson/kennsla2013/01ENCY C.pdf.
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Rovnice 1 Taylorovo pravidlo
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Zdroj: SOUKUP, Jindfich, POSTA, Vit, NESET, Pavel, PAVELKA, Tomds, DOBRYLOVSKY, Jifi.
Makroekonomie. 2. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2010. s. 336. ISBN 978-80-7261-219-2

Jestlize prognoza inflace vzroste na uroven vyssi, nez jakou stanovi dany inflacni cil,
napiiklad z divodu doc¢asného pozitivniho poptavkového Soku ptinasejiciho rist produktu
nad potencial, zvysi centrdlni ménova autorita Urokové sazby, coz nasledné¢ povede
k poklesu vydajl a tim padem ke zpomaleni naristu cen. Pokud inflace naopak dosahuje
nizs§ich hodnot, nez jaké vyzaduje stanoveny cil, naptiklad v ptipad€ vyskytu negativniho

poptavkového Soku, ktery zptsobuje pokles produktu pod potencial, snizi centralni ménova

autorita urokové sazby, na coz budou subjekty reagovat nartistem svych vydajt.

Nasledné se nabizi otdzka, jak vysoka mira inflace by méla slouZit jako infla¢ni cil, ktery
opravdu pfinasi cenovou stabilitu. Cenova stabilita se d4 definovat jako mira inflace, ktera
je dostatecnd nizkd na to, aby ji domdcnosti a firmy nemusely zahrnovat do svych
kazdodennich rozhodovéni. Podle Frederica Mishkina, profesora Kolumbijské univerzity a
byvalého c¢lena vyboru guvernéri Federdlniho rezervniho systému, tento pifedpoklad

napliiuje jakakoliv mira inflace vyssi nez 0 % a maximalné 3 %.'?

Jak vyplyva ztabulky 1, vétSina centralnich bank statt vyuzivajicich inflacni cilovani
skutecné voli svij cil v rozmezi oznac¢eném Mishkinem, nicméné tato skutec¢nost neplati
bezvyhradné. Kromé cilové miry inflace nabizi tabulka 1 také prehled vSech 28 stati, které
ptijaly rezim inflaéniho cilovani, rok jeho pfijeti a po¢ateéni miru inflace. Arménie, Ceska
republika, Madarsko a Polsko zavedly inflacni cilovani pii pfechodu z centralné
planovanych na trzni ekonomiky. Tii dalsi staty — Finsko, Slovensko a Spanélsko - od
infla¢niho cilovani upustily v souvislosti s pfijetim eura. Plnohodnotné infla¢ni cilovani

vyZzaduje jasny zavazek dosdhnout ur€enou miru inflace za urcité ¢asové obdobi, pravidelné

12 MISHKIN, Frederic S. Inflation targeting [online]. 2001 [cit. 2018-03-12]. Dostupné z:
https://notendur.hi.is/ajonsson/kennsla2013/01ENCY C.pdf.
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zptistupiiovani infla¢nich cili vetejnosti a institucionalni zakotveni odpovédnosti centralni

banky za dosazeni tohoto cile.

Tabulka 1 Staty vyuzivajici inflacni cilovani

Mira inflace pri

Rok prijeti T Cilova mira
infla¢niho cilovani pn",etl - i!acmho inflace (%)
cilovani (%)
Novy Zéland 1990 33 1-3
Kanada 1991 6.9 241
Spojené kralovstvi 1992 4 2
Australie 1993 2 2-3
Svédsko 1993 1,8 2
Ceska republika 1997 6,8 3+1
Izrael 1997 8,1 2+1
Polsko 1998 10,6 2,5+1
Brazilie 1999 33 4,5+1
Chile 1999 3,2 3+1
Kolumbie 1999 9,3 2-4
Jihoafricka republika 2000 2,6 3-6
Thajsko 2000 0,8 0,5-3
Mad’arsko 2001 10,8 3+1
Mexiko 2001 9 3+1
Island 2001 4,1 2,5+1,5
Jizni Korea 2001 2,9 3+1]
Norsko 2001 3,6 2,5+1
Peru 2002 -0,1 241
Filipiny 2002 4,5 4+1
Guatemala 2005 9,2 5+1
Indonésie 2005 7,4 5+1
Rumunsko 2005 9.3 RES|
Srbsko 2006 10,8 4-8
Turecko 2006 7,7 5,542
Arménie 2006 5,2 4,5+1,5
Ghana 2007 10,5 8,512
Albanie 2009 3,7 3+1

Zdroj: JAHAN, Sarwat. Inflation Targeting: Holding the Line. Mezinarodni ménovy fond [online].
Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target. htm

Nutno podotknout, Ze ackoliv infla¢ni cile vyhlaSuje i mnozstvi dalSich statl, nepovazuji se

za zemé s plnohodnotnym reZimem infla¢niho cilovani, protoze krom¢ urcité miry inflace
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usiluji i o dosahovani jinych cilti, naptiklad maximalni zaméstnanosti ¢i konkrétniho vyvoje
dlouhodobych urokovych sazeb. Naopak néckteré dalsi staty piijaly mnohé ze zakladnich
prvki infla¢niho cilovani, ale nevyhlasuji cilové sazby. Do prvni uvedené skupiny Ize zatradit
kuptikladu Federalni rezervni systém, ktery v lednu 2012 vyhlasil inflaéni cil 2 %, ale jelikoz
vykonava dvoji mandat, konkrétn€ usiluje o dosazeni maximalni zaméstnanosti a stability

cen, nemiize se pocitat mezi zemé s plnohodnotnym inflaénim cilovanim.'

Pro pfijeti nového rezimu pfispéla také akceptace konceptu stiednédobé a dlouhodobé
vertikalni Phillipsovy kiivky. Phillipsova kiivka zobrazuje vztah mezi inflaci a
nezaméstnanosti, kdy na horizontdlni ose vyznacuje miru nezaméstnanosti a na vertikalni
ose miru inflace. Dlouhodobd Phillipsova kiivka jako vertikdla znaCi, ze neexistuje
substituéni vztah mezi mirou inflace a mirou nezaméstnanosti. Mohlo tedy byt konstatovano,
ze nizka mira inflace, o kterou infla¢ni cilovéani usiluje, nema dlouhodoby negativni vliv na

hospodaisky rist, ale podporuje ho.

Predevsim keynesianska ekonomickd véda vSak po dlouhd léta véfila, Zze substitucni vztah
mezi inflaci a nezaméstnanosti, kdy by rostouci mira inflace byla doprovazena klesajici
mirou nezaméstnanosti a naopak, je pravidlem. Hospodaisky vyvoj vSak prokazal, ze
v dlouhém obdobi tento vztah neplati, 1ze ho aplikovat pouze v kratkém obdobi. Narusuji ho

totiz inflani ocekavani. Kratkodobou a dlouhodobou Phillipsovu kiivku zobrazuje graf 2.
Graf 2 Phillipsova kiivka

Dlouhodoba
Phillipsova kiivka

7 Mira inflace (%)

Kratkodoba
Phillipsova ktivka

u Mira nezaméstnanosti (%)

Zdroj: SOUKUP, Jindrich, POSTA, Vit, NESET, Pavel, PAVELKA, Tomas, DOBRYLOVSKY, Jifi.
Makroekonomie. 2. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2010. s. 422. ISBN 978-80-7261-219-2

13 JAHAN, Sarwat. Inflation Targeting: Holding the Line. Mezindrodni ménovy fond [online]. [cit. 2018-03-01].
Dostupné z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm.
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Aby se inflacni cilovani dalo povazovat za uspé$né, musi napliovat n€kolik zésadnich
aspektl. Patii k nim transparentnost, zodpovédnost centralni banky a jeji komunikace
s verejnosti. Centralni banka informuje vefejnost predevsim o cilech a limitech monetarni
politiky, stanovi konkrétni numerickou hodnotu inflacniho cile a osvétli zpasob, jakym byl
vytvoren. Déle nastini zptisoby, jakymi ma byt cil za soucasné situace ekonomiky dosazen,
popiipad¢ potencidlni diivody odchylek od cile. Diky dostatku informaci mize soukromy
sektor 1épe planovat a snizit tak svoji nejistotu ohledné¢ monetarni politiky, irokovych mér
¢1 inflace. Kredibilita infla¢nich cilt je dalezita 1 v obdobi krize. Jestlize zasahne negativni
poptavkovy Sok, centralni banka uvolni monetarni politiku, aniz by se musela bat, ze tyto

kratkodobé akce zpisobi zvyseni dlouhodobych inflacnich ocekavani.

Centralni banky se samoziejmé¢ zajimaji nejenom o hodnotu miry inflace, ale i o hodnotu
domaci mény. Depreciace vede v disledku vysSich cen importovaného zbozi a vyssi
zahrani¢ni poptavky po domacich exportech kriustu inflace, obzvlasté v malych
ekonomikach. Apreciace zase ¢ini domaci firmy mén¢ konkurenceschopnymi ve srovnani
s firmami zahrani¢nimi. Centralni banky by proto mohly byt svadény limitovat pohyby
sménnych kurzl, avSak k témto krokiim by mélo byt pfistupovéano s rozvahou, nebot’ by
mohly vyustit v pfednostni postaveni sménného kurzu na tkor dosahovani stanoveného

infla¢niho cile.'

Zajimavym konceptem poslednich let se jevi cilovani cenové hladiny. To by mohlo
dopomoci vyiesit problém nelc¢innosti monetarni politiky v situaci nulovych nominalnich
urokovych sazeb. V ptipad¢€ neofekavané vysokeé inflace v soucasnosti by cilovani cenové
hladiny usilovalo do budoucna o podpriimérnou inflaci, zatimco cilovani inflace by usilovalo
o prumérnou (cilovou) inflaci bez ohledu na soucasnou vysi inflace. Tuto situaci zobrazuje

graf 3.

JestliZe centralni banka ohlasi cilovou miru inflace ve vysi 2 % a v obdobi 3 inflace necekané
vzroste na 3 %, racionalni domacnosti a firmy budou oc¢ekavat budouci inflaci v obdobi 4 a
5 v souladu se stanovenym infla¢nim cilem ve vysi 2 %. V rezimu cilovani cenové hladiny
by vSak oc¢ekévani inflace v obdobi 5 byla pouze 1 %, nebot’ v tomto obdobi usiluje centralni

banka o podprimérnou inflaci.

14 MISHKIN, Frederic S. From Monetary Targeting to Inflation Targeting. Sv&tova banka [online]. 2001 [cit. 2018-03-
07]. Dostupné
z:https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/1953 1/multiOpage.pdf?sequence=1&isAllowed=y.
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Graf 3 Reakce na neocekavané vysokou inflaci v rezimu cilovani inflace a cilovani cenové hladiny
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hladina
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Zdroj: HATCHER, Michael, MINFORD, Patrick. Inflation targeting vs price-level targeting: A new survey of
theory and empirics. VOX [online]. 2014 Dostupné z: https://voxeu.org/article/inflation-targeting-vs-price-
level-targeting, vlastni zpracovani

V ptipadech, kdy se musi monetarni politika vyrovnat s nulovymi nominalnimi trokovymi
sazbami, naptiklad po zasaZeni velkym negativnim Sokem agregatni poptavky, by cilovani
cenové hladiny mohlo poskytnout u¢inny néstroj. Urokové sazby jsou v tdchto momentech
sniZzeny na nulu, aby se pokusily stimulovat ekonomiku. Inflacni o¢ekavani vSak zlstavaji
v rezimu cilovani inflace stejnd, takze jedinym zpiisobem, jak déle stimulovat ekonomiku,

je snizovani nomindlnich urokovych mén, coz uz ale v tomto ptipadé neni mozné.

Za predpokladu, Ze se domacnosti a firmy dobfe vyznaji v pravidlech monetarni politiky,
mohly by dokonce o¢ekavat nizsi budouci inflaci, coz by zvysilo realné urokové sazby a ve
vysledku jesté vice sniZilo poptavku a pravdépodobné zapfticinilo vleklou recesi. Cilovani
cenov¢ hladiny vede k rozdilnému infla¢nimu oc¢ekavani. Napftiklad, po poptavkovém Soku,
kdy inflace klesne pod 2 %, kredibilni cil cenové hladiny vytvoii ocekavani budouci inflace
vyssi nez 2 %. Tato ocekavani sniZi soucasnou redlnou trokovou miru a poskytne stimul
agregatni poptavky a tlak na rlst cen. Cilovani cenové hladiny, zaloZzené na

neokeynesidnskych modelech, je jiz pomérné dobie teoreticky zpracovanym fenoménem,

avsak vyzaduje statistické testy a podrobngjsi praktické prozkoumani.!>

15 HATCHER, Michael, MINFORD, Patrick. Inflation targeting vs price-level targeting: A new survey of theory and
empirics. YOX [online]. 2014 [cit. 2018-03-10]. Dostupné z: https://voxeu.org/article/inflation-targeting-vs-price-level-
targeting.
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K problematice cilovani cenové hladiny se vyjadfil naptiklad i Oldtich Dédek, ¢len bankovni
rady Ceské narodni banky. Ten k cilovani cenové hladiny zastava ponékud skepti¢téjsi
nazor. Jako ptiklad uvadi situaci velmi nizké inflace az potencialni deflace, kterd by pro
dosazeni cilové cenové hladiny vyzadovala vyssi inflaci, jez by mohla vyvolat riziko
indexovani, takze by podniky a odbory automaticky pocitaly pii tvorbé cen s infla¢ni
ptirazkou, coz Oldfich Dédek povazuje za potencialné nezadouci stav. Po dosaZeni cilené
cenové hladiny pak bude hrozit deflace jesté vic, jelikoz inflace bude muset klesat, aby byla

udrZena cenova hladina.'®

16 Pivab cilovani inflace spoéiva v komunikaci. Ceskd ndrodni banka [online]. 16.3.2018 [cit. 2018-06-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2018/cl 18 180316 dedek roklen.html.
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2.Infla¢ni cilovani Ceské narodni banky

Druhé kapitola této diplomové prace se zabyva inflacnim cilovanim tak, jak ho provadi
Ceska narodni banka. Nejprve v podkapitole 2.1 struéné nastifiuje specifika Ceské narodni
banky jakoZto centralni banky Ceské republiky, a poté objasiiuje mechanismus fungovani
cilovani inflace v Ceské republice, vysvétluje vicerovnicovy model pouZivany pro cilovani
inflace ¢&i cilovany index CPI. Podkapitola 2.2 se zabyva inflaénimi cili stanovenymi Ceskou
narodni bankou v pribéhu jednotlivych let rezimu cilovani inflace, prozatim jenom
deskriptivné, nebot’ zhodnoceni uspésnosti rezimu cilovani inflace ponechava ctvrté kapitole

této diplomové prace, a soustfed’uje se také na aktualni Zpravu o inflaci I1/2018.

2.1 Ceska narodni banka a mechanismus cilovani inflace v CR

Za cilovani inflace v Ceské republice je odpovédna Ceska narodni banka. Ceska narodni
banka je centralni bankou Ceské republiky a pravni podklad pro jeji innost predstavuje
zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Prvni instituci tohoto typu na nagem tzemi byla
Narodni banka Ceskoslovenska, k jejimuz zalozeni doslo vroce 1926. V obdobi
Protektoratu Cechy a Morava centralni banka podléhala Risské bance a v roce 1950 pak
vznikla Statni banka &eskoslovenskd, ktera se k 1.1.1993 pietvotila na Ceskou narodni

banku, jeZ ve funkci centralni banky ptisobi dodnes.!’

Ceska narodni banka disponuje nastroji ménové politiky, které byly uvedeny v prvni
kapitole této diplomové prace. Jednotlivé nastroje jsou vyuzivany v souladu se stanovenymi
nastroje v soucasnosti patii operace na volném trhu, které predevsim slouzi k ovliviiovéani
trznich urokovych sazeb pomoci stanoveni maximalni vySe repo sazby. Dalsi néstroj
predstavuji automatické facility, obzvlasté depozitni facilita, kdy si obchodni banky uklada;ji
piebyteéné likvidni prostiedky pies noc u Ceské narodni banky za tirok ve vysi diskontni
sazby. Obchodni banka musi pozadat o facilitu Odbor korunovych a devizovych intervenci
nejpozdéji 15 minut pfed uzavienim ucetniho dne systému CERTIS a musi uskute¢nit
obchod ve vys§i minimalng 10 milionti korun. Dal3i nastroj ménové politiky Ceské narodni

banky tvofi povinné minimalni rezervy ve vysi 2 % ze zdkladny pro vypocet povinnych

17 Historie CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-06-01]. Dostupné z: http://www.historie.cnb.cz/cs/. Taktéz
BAZANTOV A, Ilona. Centralni bankovnictvi v Geské historii po soutasnost: Institucionalni pohled. Studie
Narodohospodaiského ustavu Josefa Hlavky €. 4/2005. Praha, Narodohospodaisky ustav Josefa Hlavky 2005, 195 s.,
ISBN 80-86729-19-2.
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minimélnich rezerv. Povinné rezervy slouzi k zajisténi bezproblémového prabehu

mezibankovniho styku. '8

V souvislosti s nastupem financni krize po roce 2008 byly mnohé centralni banky nuceny
séhnout k nestandardnim néstrojiim ménové politiky. Zatimco nékteré volily kvantitativni
uvoliiovani, Ceska narodni banka zapodala 7. listopadu 2013 devizové intervence, neboli
Kurzovy zavazek, jak tento nastroj nazyvaji ¢lenové bankovni rady Ceské narodni banky,
které ukoncila az 6. dubna 2017. Impulzem pro jejich zahajeni bylo neplnéni stanoveného
inflac¢niho cile. Intervence probihaly v podob¢ udrzovani kurzového zavazku ve vysi okolo
27 korun za euro, tedy oslabeni koruny, pomoci ndkupu deviz Ceskou narodni bankou.
Stahovani deviz z obéhu a naopak prodej korun do ob&hu vedl k nartistu nabidky koruny a
tedy k oslabeni jeji hodnoty. Ceska narodni banka vynalozila béhem devizovych intervenci

pies dva biliony korun a devizové rezervy dosahly tfi biliony korun.!

Nabizi se otazka, jaky vliv tyto nestandardni nastroje maji a budou mit na Ceskou
ekonomiku. Podle Mojmira Hampla, viceguvernéra Ceské narodni banky, probéhl piechod
od nestandardnich ke standardnim néstrojim ménové politiky hladce a bez Sokl. Nejvétsi
nejistotu pro né€j v souvislosti s nasledujicim vyvojem piedstavuje zahranici, zatimco koruna
se chova predvidatelné. K jeji stabilit¢ pomaha velké mnozstvi kapitdlu, které béhem
intervenci ptiteklo do Ceské republiky v souvislosti s odekavanim posilovani koruny a které
nemiiZze rychle odtéct, nebot’ by zplisobilo znehodnoceni koruny, tedy opak pozadovaného
vysledku. Tento kapital tedy z ¢eské ekonomiky mifi pry¢ pomalu a plisobi tak na korunu
stabilizujici silou. Podle n¢j také diky kurzovym intervencim zacaly rlst realné piijmy,

investice a produktivita prace.?’

Co se ty¢e péce o finanéni stabilitu, nevyuziva Ceska narodni banka jako sviij nastroj
urokové sazby, ale riznad doporuceni. V poloviné roku 2018 je také aktudlni potencidlni
novela zékona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ktera by v sobé& zahrnovala prvky
makroobezietnostni politiky. Konkrétné by se mohlo jednat o LTV jako maximalni vysi

uvéru k hodnoté nemovitosti, DSTI jako ur€eni maximalni hodnoty ¢asti pfijmi vyuZitych

18 Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-06-03]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html.

19 Na intervence proti posilujici korung vydala CNB zhruba dva biliony korun, biezen byl rekordni. Ceskd

televize [online]. [cit. 2018-06-01]. Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/2113127-na-intervence-
proti-posilujici-korune-vydala-cnb-zhruba-dva-biliony-korun-brezen

20 7adny sesup piijit nemusi. Ceskd ndrodni banka [online]. 21.5.2018 [cit. 2018-06-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2018/cl 18 180521 hampl tyden.html.
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pro splaceni hypotéky a DTI jako mnozstvi let potfebnych ke splaceni hypotéky v piipadé
jejiho hrazeni ze vSech dostupnych piijma. Hypotecni uvéry tvoii 60 % veskerého ceského
uvérového trhu, proto jejich obezietnéjsi regulace predstavuje dulezity zpiisob predchazeni

problémiim se splacenim v dobach recese.?!

Ceska narodni banka disponuje vlastnim rozpoétem a je striktné oddélena od vefejnych
rozpoctd. Z toho vyplyva, ze zdroje na jeji ¢innost nepochdzi z dani, ale z vlastni ¢innosti
Ceské narodni banky. O vysledku hospodateni publikuje kazdy rok zpravy, dale zvefejiiuje
vyroéni zpravy, roéni Géetni zavérku a dekadni bilance. Na webovych strankach Ceské
narodni banky jsou k 21.6.2018 dostupné ro¢ni zpravy o vysledku hospodateni od roku 1999
do roku 2017. V okamziku psani diplomové prace nejaktudlné&j$i zprava zroku 2017
podléhala auditu nezavislého auditora, spolecnosti Deloitte Audit s.r.o., ktera neshledala
7adna vyznamna pochybeni, ucetni zavérka tedy podava vérny piehled aktiv, pasiv, ndkladi,

vynosti a vysledku hospodafeni Ceské narodni banky.??

Sedmiclennou bankovni radu slozenou z guvernéra, dvou viceguvernéri a dal$ich Ctyi ¢lenti
jmenuje na zakladé § 6 odstavce 2 zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, prezident
Ceské republiky. Podle § 6 zakona & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, jsou &lenové
bankovni rady jmenovani na 6 let a zadny z nich nesmi zastavat funkci ¢lena bankovni rady
vice nez dvakrat. S ¢lenstvim jsou neslucitelné nékteré funkce, které zakon ¢.6/1993 Sb., o
Ceské narodni bance, stanovi. V roce 2018 zastavéa funkci guvernéra Ceské narodni banky
Jifi Rusnok, funkci viceguvernéri Mojmir Hampl a Vladimir Tomsik, a funkci ¢lenti Vojtéch

Benda, Oldfich Dédek, Marek Mora a Tomas Nidetzky.?

Aby centralni banka byla co nejtransparentnéjsi, publikuje ¢tytikrat roéné Zpravy o inflaci
a Monitoring centralnich bank. Monitoring centralnich bank slouZi pfedevs§im k seznameni
vetfejnosti s vyvojem menové politiky v zahrani¢i, konkrétné s vyvojem zdkladnich
ménovych ukazateld, nejdilezitéjSich témat monetarni politiky ¢i nadchazejicich udalosti.
Zjistuje a publikuje také inflacni o¢ekavani nefinan¢nich korporaci a firem finanénich trha.

Dale zvefejiiuje kazdy mésic Globalni ekonomicky vyhled, informujici o predikcich a

21 Rozhodovani o zvy3eni sazeb nas &eké az v dalsich &tvrtletich. Ceskd ndrodni banka [online]. 22.2.2018 [cit. 2018-06-
02]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2018/cl 18 180222 rusnok ct24
byznys.html.

22 Roéni zprava o vysledku hospodateni Ceské narodni banky - 2017. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-06-01].
Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/download/cnb_vysledky
hospodareni 2017.pdf.

23 Clenové bankovni rady. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-06-03]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni_rada/clenove bankovni rady/index.html.

22



vyhledech vyznamnych mezinarodnich instituci a uréenych centralnich bank pro eurozoénu,

Némecko, USA, Cinu a dalsi oblasti svéta.

Hlavnim cilem Ceské narodni banky je péce o cenovou stabilitu. Tento cil je zakotven
v ¢lanku 98 odstavci 1 hlavy $esté Gstavniho zakona &. 1/1993 Sb., Ustavé Ceské republiky,
a Ceskéa narodni banka ho dosahuje pomoci ovliviiovani miry inflace v ekonomice, a to
inflaénim cilovanim. Cesk4 narodni banka piistoupila k inflaénimu cilovani v roce 1997.
K tomuto kroku vedlo nékolik diivodu, z nichz Ize naptiklad uvést problémy piedchoziho
monetaristického transmisniho mechanismu, piedevS§im pak nestabilita penézniho
multiplikatoru a diichodové rychlosti penéz, ¢i nejasny vztah ménovych agregatl a inflace;
dale také ocekavana transparentnost inflacniho cilovani a jeho moznost ovlivnéni infla¢nich
ocekavani a stabilizace irokovych sazeb ¢i omezeni nastroji centralni banky, které umoziuji
u¢inné sledovat pouze jeden cil, jimz je v ptipadé Ceské narodni banky vnitini cenova
stabilita, a v neposledni fad¢ také Sance na maximalizaci tempa rustu HDP v dlouhém

obdobi.?*

Nadmérna inflace je v ekonomice neZddoucim stavem z nékolika divoda. V inflacnim
prostfedi se investoii zamé&fuji na kratkodobéjsi investice a na zajiSténi proti inflaci, spise
nez na dlouhodobéjsi investice s vyssi produktivitou. Rlst nomindlnich sazeb zplsobeny
zvysujici se inflaci 1aka do ekonomiky pfiliv rizikového kratkodobého kapitalu. Vyznamny
nasledek vysoké inflace pfedstavuji také inflacni a depreciacni ofekavani ekonomickych

subjektl, kterd pocitaji do budoucna s pokracujicim vysokym tempem ristu miry inflace.

Cilovani inflace je v Ceské republice zaloZeno na vicerovnicovém simulaénim modelu
spadajicim do skupiny stfednédobych poptavkovych modeld, ktery vychazi z mysleni
neokeynesidnct, z endogenity ménové baze a pencz, ze zavéru, ze inflacni ofekavani se
utvareji CasteCné adaptivné a Castecné raciondlné, a pracuje s pojmem produkéni mezery,
ktera vyjadiuje rozdil mezi skute¢nym a potencidlnim produktem. Centralni banka se snazi
produkéni mezeru ovliviiovat pomoci urokového transmisniho mechanismu, konkrétné
agregatni poptavkou. Redukovany tvar modelu cilovani inflace zahrnuje reakéni funkci
centralni banky a infla¢ni prognézu a obsahuje predeterminované proménné znamé ve

vychozim obdobi. Jeho podobu zndzorniuje rovnice 2.

24 REVENDA, Zbynék et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2014. s. 345
—356. ISBN 978-80-7261-279-6.
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Rovnice 2 Redukovana forma modelu cilovani inflace

Reakeni funkce centralni banky: REPO; — REPOE = fi[Pi(pi+1) — pTii]

kde: pli infla¢ni cil centralni banky v ¢ase t+1
Pu(pe1) infla¢ni progndza centralni banky v Case t na Cas t+1
REPO; repo sazba centralni banky v Case t
REPOg dlouhodobé¢ rovnovazna repo sazba

Inflacni prognoza: Ppr+1) =f2 (Xe1... Xin)

kde:  X¢1...Xtn predeterminované proménné v inflacni prognoze

Zdroj: REVENDA, Zbynék et al. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management
Press, 2014. s. 347. ISBN 978-80-7261-279-6.

Co se tyCe inflacnich ocekavani, existuji dva zékladni pfistupy k jejich tvorbé, a to
adaptivni a racionalni. Adaptivni teorie je typickd pro monetaristy a vychazi z predpokladu,
ze trzni subjekty sva ocekavani vyvoje inflace zaklddaji pouze na jejich historickych
hodnotach, ne na zddnych dalSich informacich. Raciondlni teorie zastdva pozici neoklasikii
a tvrdi, Ze trzni subjekty se pfi ziskdvani a pouzivani informaci k utvofeni piedstav o
budoucnosti chovaji racionalné. Maji k dispozici informace o vyvoji ekonomickych
proménnych, které ovliviiuji vyvoj inflace, a tyto informace vyuzivaji az do té doby, kdy se

mezni ndklady na ziskani dal$i informace vyrovnaji meznim pfinostim této informace.

Jak jiz bylo uvedeno, vicerovnicovy simula¢ni model vyuZivany pro infla¢ni cilovani
v Ceské republice vychazi z predpokladu, Ze trzni subjekty tvoii sva oCekavani budouci miry

inflace ¢aste¢né adaptivné a Castecné raciondlné. Raciondalni tvorba ocekavani pocita s vice

%
r

proménnymi a je tedy daleko pfesnéjsi. Cim niz$i je tedy podil adaptivni slozky, tim

uspésnéjsi je monetdrni politika.

Vlastni cilovani inflace zahrnuje nékolik fazi. Jedna se o stanoveni infla¢niho cile, vytvoteni
inflacnich prognéz a operativni fizeni za pouziti kratkodobé trokové sazby centralni banky.
Zmény repo sazby tedy maji reagovat na miru inflace obsazenou v inflacni prognoéze,
respektive na odchylku miry inflace z progndzy od cilované miry inflace, a zapficinit tak
vyvoj inflace smérem k inflaénimu cili. Cilovani inflace mize byt doplnéné urcenim

vyjimek, pfi jejichz vyskytu Ceska narodni banka nemusi inflaéni cil plnit, obvyklymi
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divody byvaji cenové Soky na svétovych komoditnich trzich, zivelné pohromy, zmény
nepiimych dani apod., tedy mimotadné, pro ekonomiku neobvyklé jevy, za jejichz vyskytu
by disledné Ipéni na dosazeni inflacniho cile mohlo mit spiSe dlouhodob¢ negativni

nasledky pro budouci hospodaisky vyvoj.

Na po¢atku Ceska narodni banka cilovala &istou inflaci, aviak od roku 2002 ciluje celkovy
index spoti‘ebitelskych cen, CPI. CPI sleduje zménu cen spotiebniho kose typické ceské
domaécnosti. Dany spotfebni kos obsahuje zbozi a sluzby, které domacnosti spotfebovavaji,
tedy které si domacnosti kupuji za svoje piijmy. Ceny jednotlivych polozek spottebniho kose
se zjistuji bud’ centralng, sem patii predev§im ceny shodné pro celou Ceskou republiku &i
ceny zjistitelné z vykazl ¢i z internetu, nebo mistné z terénniho Setfeni. Jako zajimavost lze
uvést, Ze pracovnici terénniho zjiStovani v konkrétni prodejné sami vybiraji nejprodavané;si

vyrobek v dané vyrobkové specializaci, kterd je ur€ena obecng.

Ptfi vypocétu indexu spotiebitelskych cen nejprve dochdzi k vypoctu primérné ceny
jednotlivého zbozi a sluzeb. Z primérné ceny v jednotlivych krajich vypoctenych jako
prosty aritmeticky primér cen v jednotlivych sledovanych provozovnach a obchodech se
vypocte celorepublikovy primeér, a to konkrétné jako vazeny aritmeticky pramér z krajskych
cen, kdy jako vahy slouzi stfedni stav obyvatelstva v kraji, pro rok 2018 je to stfedni stav

v roce 2016.%

Spotiebni koS se ¢leni na dvanact zakladnich oddild, které jsou dale rozdéleny na skupiny,
ttidy a podskupiny. Oddily, skupiny, tfidy a podskupiny vychdzi od ledna 2018 z nové
klasifikace, a to Evropské klasifikace individualni spotteby podle ucelu (ECOICOP,
European Classification of Individual Consumption according to Purpose ), na zaklad¢
nafizeni Evropského parlamentu a Rady Evropské unie. Tato klasifikace pfinasi detailng;si
¢lenéni spottebniho koSe. Do konce roku 2017 byla vyuZivana Klasifikace individualni
spotteby podle ucelu (COICOP, Classification of individual consumption by purpose).

v o~

Inflaci v Ceské republice méii Cesky statisticky uiad.

Zpusob vypoctu indexu spottebitelskych cen byva pravidelné aktualizovan. Kazdé dva roky

se méni vahy a kazdy rok se méni jednotlivé reprezentativni polozky ve spotiebnim kosi.

25 Indexy spotiebitelskych cen (metodicka ptirucka pro uzivatele). Cesky statisticky ti7ad [online]. 2018 [cit. 2018-05-22].
Dostupné z: https://www.czso.cz/documents/10180/26822363/manual_isc 2018.pdf/ab0c0316-2131-4a01-9210-
abca95fe64b8?version=1.3.

26 Indexy spotiebitelskych cen - inflace - dasové fady. Cesky statisticky tifad [online]. [cit. 2018-05-22]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/isc_cr.
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Od ledna 2018 jsou pro vypocet indexu spotiebitelskych cen pouzity vahy zalozené na

vydajich domdacnosti v roce 2016. Tabulka 2 nabizi ptehled zdkladnich dvanacti oddilii

spottebniho kose a jejich vahu v promile.

Tabulka 2 Spotrebni kos pro vypocet indexu spotrebitelskych cen od ledna 2018

E00

EO1

E02

E03

E04

EO05

E06

E07

EO8

E09

E10

El1l

El12

Uhrn
Potraviny a nealkoholické napoje
Alkoholické néapoje, tabak
Odivani a obuv
Bydleni, voda, energie, paliva
Bytové vybaveni, zatizeni domécnosti; opravy
Zdravi
Doprava
Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura
Vzdélavani
Stravovani a ubytovani

Ostatni zboZzi a sluzby

1000,000000
177,627679
92,144617
41,451348
257,169343
58,098800
24,540525
101,737021
28,849455
86,270565

5,742462
59,129828

67,238258

Zdroj: Spotiebni kos pro vypocet indexu spotiebitelskych cen od ledna 2018. Cesky statisticky uirad [online].
Dostupné z: https://www.czso.cz/documents/10180/23195394/spot_kos2018.pdf/adfd3064-17f2-4820-975d-

b67cc7af61b3?version=1.5

Do oddilu ,,ostatni zbozi a sluzby* spadaji vyrobky a sluzby osobni péce (elektrické ptistroje,

kadefnické sluzby a drogistické zbozi), osobnich potieb a dopliki, socidlni péce, financnich

sluZzeb, pojisténi a ostatnich sluzeb jinde neuvedenych (administrativni poplatky a pravni a

pohiebni sluzby).?’

27 Indexy spotiebitelskych cen (metodické piirucka pro uzivatele). Cesky statisticky virad [online]. 2018 [cit. 2018-05-22].
Dostupné z: https://www.czso.cz/documents/10180/26822363/manual_isc_2018.pdf/ab0c03f6-2131-4a01-9210-

abca95fe64b8?version=1.3.
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Index spottebitelskych cen se pocita na zaklade vzorce, ktery zobrazuje rovnice 3. Vysledny
index spotiebitelskych cen je uren aritmetickym primérem zmén cen v jednotlivych
oddilech. Jak vyplyva z ptedchozi tabulky, vyznam jednotlivych oddilii pro zménu indexu
spottebitelskych cen se 1isi, nékteré oddily zaujimaji vyssi promilovou vahu. Dojde-li proto
napiiklad k nardstu cen ndjemného bytti a domil, dojde také k vyraznéjsimu nartistu indexu

spotiebitelskych cen a tedy inflace, nez by zpusobila napiiklad zmeéna cen Samponti na vlasy.
Rovnice 3 Vypocet indexu spotiebitelskych cen

Z% X Poqo

CPI; = S pode x 100
kde: pt cena vyrobku nebo sluzby v bézném obdobi
Po cena vyrobku nebo sluzby v zékladnim obdobi
Poqo fixni véha zékladniho obdobi

Zdroj: SOUKUP, Jindrich, POSTA, Vit, NESET, Pavel, PAVELKA, Tomds, DOBRYLOVSKY, JiFi.
Makroekonomie. 2. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2010. s. 311. ISBN 978-80-7261-219-2

2.2 Inflaéni cile stanovené Ceskou narodni bankou

Mezi lety 1998 a 2005 Ceska narodni banka cilovala €istou inflaci. Cista inflace vychazi
z neuplného spotiebniho kose, nezahrnuje do né&j polozky s regulovanymi cenami a polozky
s cenami ovlivnénymi jinymi administrativnimi opatfenimi. V prosinci roku 1997 byl
stanoven jednak kratkodoby infla¢ni cil pro rok 1998 ve vysi 5,5 — 6,5 %, jednak sttednédoby
cil pro konec roku 2000 ve vysi 3,5 — 5,5 %. Cil pro rok 1999 dosahoval 4 — 5 %. V dubnu
1999 pak doslo k formulovani cile dlouhodobé ménové strategie pro konec roku 2005 v Cisté

inflaci, a to v intervalu 1 — 3 %. Pro rok 2001 byl cil stanoven ve vysi 2 — 4 % miry inflace.

V dubnu 2001 padlo rozhodnuti o pfechodu z cilovani ¢isté inflace na cilovani celkové
inflace (tedy pfirGstku indexu spotiebitelskych cen) a o vyjadieni pasma pro obdobi leden
2002 — prosinec 2005 ve vysi 3 — 5 % a pozdé&ji 2 — 4 %, tedy tak, aby v lednu 2002 toto
pasmo vykazovalo vys$i rozpéti nez na konci roku 2005. Od ledna 2006 byl cil vyhlaSen
bodové ve vysi 3 % s 1% toleranénim pasmem a od ledna 2010 az do 21.6.2018 plati infla¢ni
cil 2 % s maximalni odchylkou 1 % na ob¢ strany. Bodovy cil byl misto pasma zvolen proto,
nebot’ poskytuje presnéjsi tidaj a plisobi tak pozitivngji na jistotu inflacnich ocekavani. Pro
lepsi ptehled jsou jednotlivé cile v Cisté inflaci od roku 1998 do roku 2005 zaznamenéany v

tabulce 3.
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Tabulka 3 Inflacni cile Ceské ndrodni banky v cisté inflaci v letech 1998 - 2005

Rok Vyse PInéni k mésici Stanoveno v

1998 5,5-6,5% prosinec 1998 Prosinec 1997

1999 4-5% prosinec 1999 Listopad 1998
2000 35-55% prosinec 2000 Prosinec 1997
2001 2-4% prosinec 2001 Duben 2000

2005 1-3% prosinec 2005 Duben 1999

Zdroj: Cilovani inflace v CR. Ceskd ndrodni banka [online]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani. html#c2

DosazZeni stanoveného infla¢niho cile umoziuje operativni fizeni kratkodobé urokové sazby
centralni banky. Ceska narodni banka v soudasnosti vyuziva kratkodobou repo sazbu a
takzvany systém tendrii. Vypotadani repo opreraci probiha americkou aukéni procedurou,
kdy Ceské narodni banka pfednostné piijme nabidky na nejnizsi irokovou sazbu, a to do
vySe predpovézeného prebytku denni likvidity. Tendry mohou byt na staZeni likvidity nebo
na dodani likvidity. Pokud dojde k neuspokojeni ¢asti poptavky v tendru na stazeni likvidity,
bude tlacit na mezibankovnim trhu na pokles sazby PRIBID pod troven repo sazby centralni
banky. Neuspokojend ¢ast poptavky v tendru na dodéani likvidity bude zase tlacit na
mezibankovnim trhu na rist sazby PRIBOR nad troven repo sazby centralni banky. Repo

tendr Ceska narodni banka provadi obvykle tiikrat tydné a vyhlaguje ho kolem 9:30 hodin.

v

V soucasnosti Ceska narodni banka vyuziva tendril na stazeni likvidity se splatnosti 14 dni.
Vychazi z predpokladu, Ze riist irokové miry vede k poklesu inflace. Tomu tak je v
ptipadé, kdy pfiliv kratkodobého kapitalu vyvola apreciaci doméci mény, coz nasledn¢ vede
k poklesu inflace. Dale také v piipad¢, kdy pokles poptavky po investi¢nich a spottebnich
uvérech vyvola pokles agregatni poptdvky a nasledné inflace. Pokles cen akcii zplsobi
pokles bohatstvi domécnosti, zpomaleni spotieby a tim i pokles inflace. VyS$si dluhova
sluzba domécnosti v postaveni dluznika také zpomali spotiebu a vede k poklesu inflace. V

neposledni fad¢ je pokles inflace implikovan 1 poklesem inflacnich o¢ekévani.

V nékterych transmisnich kanalech vSak miiZe rust urokovych sazeb vyvolat i zvySeni

inflace. Ke zvySeni inflace dojde napiiklad pifi zvySeni urokovych nakladi firem. Také
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pokles investic vede jednak ke sniZeni agregatni nabidky v dlouhém obdobi, jednak k
poklesu mezindrodni konkurenceschopnosti, zhorSeni zahrani¢nich sménnych relaci a
depreciaci mény, pficemz oboje Usti v rist inflace. ZvySeni rokovych piijmit domacnosti v
pozicich véfiteli vede ke zvyseni spotfeby a tim i k narGstu inflace. V neposledni fad¢ také

zvyseni dluhové sluzby statniho rozpoctu zptisobi monetizaci statniho dluhu a nartst inflace.

Kratkodobé urokové sazby centrdlni banky ovliviiuji dlouhodobé trzni tirokové sazby.
Nejprve se centralni banka snazi ovlivnit kratkodobé trzni urokové sazby. Jak zobrazuje graf
4, sazba PRIBOR 14 dni a repo sazba 14 dni se v Case vyvijeji velice podobné. Diivodem je
arbitrazni vztah mezi repo sazbou (cenou ulozeni prostiedkti u Ceské narodni banky) a
sazbou PRIBOR, za kterou obchodni banky ptjcuji jinym obchodnim bankam na
mezibankovnim trhu s depozity. Pro investice a spotiebu, které ptimo ovliviiuji vysi HDP,
jsou rozhodujici vySe dlouhodobych urokovych sazeb, které relativné koresponduji s

vyvojem kratkodobych sazeb.

Graf'4 Vyvoj dvoutydennt repo sazby a dvoutydenni sazby PRIBOR na koncich let 1998 - 2017

-

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Repo sazba 14 dni ———PRIBOR 14 dni

Zdroj: Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB? a Sazby PRIBOR - mésicni a rocni priiméry. Ceska
narodni banka [online]. Dostupné z:
https.//www.cnb.cz/cs/faq/jak_se vyvijela_dvoutydenni_repo _sazba_cnb.html a
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/prumerne_form.jsp, viastni uprava
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Ke zménam trokové sazby dochéazi obvykle postupné, tedy vetsi zména se promitne do vice
na sebe navazujicich menSich zmén, které umoziuji trznim subjektim na né postupné
reagovat. Od pocatku zavedeni systému inflacniho cilovani se repo sazba zménila celkem
88x. Piehled vyse repo sazby a data zmény za celé obdobi vyuZivani na uzemi Ceské

republiky nabizi tabulka 4.

Tabulka 4 Hodnoty a data zmén repo sazeb Ceské ndarodni banky od prosince 1995 do tinora 2018
8.12.1995 11,30 4.8.1997 14,50 25.6.1999 6,50 31.10.2005 2,00
29.3.1996 11,50 31.10.1997 14,80 30.7.1999 6,25 28.7.2006 2,25
29.4.1996 11,60 1.12.1997 18,50 3.9.1999 6,00 29.9.2006 2,50

9.5.1996 11,80 2.12.1997 18,00 5.10.1999 5,75 1.6.2007 2,75
21.6.1996 12,40 3.12.1997 17,50 27.10.1999 5,50 27.7.2007 3,00
4.6.1997 39,00 4.12.1997 16,75 26.11.1999 5,25 31.8.2007 3,25
11.6.1997 29,00 9.12.1997 15,50 23.2.2001 5,00 30.11.2007 3,50
18.6.1997 25,00 10.12.1997 15,00 27.7.2001 5,25 8.2.2008 3,75
20.6.1997 22,00 17.12.1997 14,75 30.11.2001 4,75 8.8.2008 3,50
23.6.1997 20,00 20.3.1998 15,00 22.1.2002 4,50 7.11.2008 2,75
24.6.1997 18,50 17.7.1998 14,50 1.2.2002 4,25 18.12.2008 2,25
30.6.1997 18,20 14.8.1998 14,00 26.4.2002 3,75 6.2.2009 1,75
1.7.1997 17,90 25.9.1998 13,50 26.7.2002 3,00 11.5.2009 1,50
7.7.1997 17,00 27.10.1998 12,50 1.11.2002 2,75 7.8.2009 1,25
8.7.1997 16,50 13.11.1998 11,50 31.1.2003 2,50 17.12.2009 1,00
9.7.1997 16,20 4.12.1998 10,50 26.6.2003 2,25 7.5.2010 0,75
16.7.1997 16,00 23.12.1998 9,50 1.8.2003 2,00 29.6.2012 0,50
22.7.1997 15,70 18.1.1999 8,75 25.6.2004 2,25 1.10.2012 0,25
23.7.1997 15,40 29.1.1999 8,00 27.8.2004 2,50 2.11.2012 0,05
24.7.1997 15,20 12.3.1999 7,50 28.1.2005 2,25 4.8.2017 0,25
28.7.1997 1490 9.4.1999 7,20 1.4.2005 2,00 3.11.2017 0,50
1.8.1997 14,70 4.5.1999 6,90 29.4.2005 1,75 2.2.2018 0,75

Zdroj: Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB?. Ceskd ndrodni banka [online]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/faq/jak_se_vyvijela_dvoutydenni_repo_sazba_cnb.html

Ceskd narodni banka pravidelné zvefejiiuje a aktualizuje prognézy inflace, ménové
politické situace, HDP, urokovych sazeb ¢i sménného kurzu. V dob¢ psani této diplomové
prace (21.6.2018) Ceskd narodni banka prognézovala meziroéni pfiristek indexu
spotiebitelskych cen pro duben, kvéten a cerven 2018 ve vysi 1,9 %. Dilezitym
ekonomickym ukazatelem pro tvorbu inflacnich ofekavani je 1 meziro€ni rast redlného
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hrubého domaciho produktu, ktery Ceska narodni banka odhaduje pro rok 2018 ve vysi 3,9 %
a pro rok 2019 ve vysi 3,4 %. Soucasnou podobu trokovych sazeb nejvice ovliviiuje
takzvany horizont ménové politiky, coz je Casovy usek zhruba 12 — 18 mésicti v budoucnosti.
Nicméné je tfeba podotknout, Ze na vyvoj urokovych sazeb maji od vydani prognozy velky
vliv 1 nové informace nebo odlisSny nazor ¢leni bankovni rady na hospodaisky vyvoj

v budoucnu.?®

Ceska narodni banka tedy sestavuje makroekonomickou prognozu. Jeji odbornici z ménové
sekce, zpredik¢niho tymu, vytvaii nejpravdépodobnéjsi odhad budouciho vyvoje
ekonomiky a postupli centrdlni banky. Tento proces trvd zhruba mésic. Prvni krok tvoii
diskuze nad soucasnou pozici Ceské republiky v hospodaiském cyklu, o&ekavany

ekonomicky vyvoj v zahrani¢i. Nésleduje tvorba kratkodobé prognodzy na nasledujici

vvvvvv

Kratkodoba prognéza se nasledn¢ vklada do jadrového stiednédobého predikéniho modelu
tvofeného desitkami rovnic. Cely proces zahrnuje komplexni diskuze, zpracovavani
vysledki modelt a nazort jednotlivych ¢lenti tymu na potencidlni Soky ¢i trendy. Neékdy se
muze stat, ze kromé oficidlni prognodzy tym expertl vytvoii jeSte¢ alternativni scénéie
makroekonomické prognoézy, které prodiskutuje s bankovni radou. Prognéza je nasledné
zvefejnéna osm dni od jejiho projednani ve Zpravé o inflaci, kterd vychazi kazdého Ctvrt

roku.?

bankovni radou 10. kvétna 2018, s informacemi dostupnymi ke 20. dubnu 2018. Zprava o
inflaci se zvetejiiuje od roku 1998 a svou soucasnou online podobu ziskala na jate roku 2017.
Obsahuje tfi kapitoly, kapitola I pfedstavuje Ctvrtletni prognézu a divody spojené s jeji
konkrétni podobou, kapitola II podrobny popis progndzy a jednotlivych rizik a kapitola III
hodnoceni pfedchoziho ménového a hospodaiského vyvoje. Aby byla politika centralni
banky co nejtransparentnéjsi, zveiejnuji se také zdznamy z jednani bankovni rady, obsahujici

diskuze a divody pro pfijeti toho kterého opatieni ménové politiky.

28 Aktualni prognéza CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. 3. 5. 2018 [cit. 2018-05-27]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html.

29 Jak vznika prognéza. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-05-27]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html.
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Jak uz bylo uvedeno, transparentnost centralni banky a komunikace s vefejnosti piestavuji
zasadni roli ve snaze o dosahovani infla¢nich cilti. Zprava o inflaci je proto velice dilezitym
dokumentem, ktery centrdlni banka pro vetfejnost pravidelné¢ vydava. Ve zprave 11/2018
ekonomové Ceské narodni banky uvadi, e pro rok 2018 se o¢ekava mira inflace pod 2%
cilem, aviak inflaéni tlaky v Ceské republice nartistaji, pfevazné v souvislosti s riistem mezd
v kontextu pozitivniho hospodaiského vyvoje. Proti inflaci piisobi zleviiovani dovozii
zpusobené posilenim koruny, nicméné zprava II/2018 pocita s jejich opétovnym riistem
v roce 2019, proto by se na horizontu ménové politiky méla inflace pohybovat opét kolem

2% cile.

Co se tyce vyvoje tempa rastu hrubého domaciho produktu, oéekava zprava o inflaci [I/2018
v roce 2018 a 2019 mirny pokles oproti roku 2017, avSak stale by mél pfekracovat 3 % a
ekonomika se bude nadéle nachdzet nad svym potencidlem. Proti ptehfivani ekonomiky by
tak mélo ptsobit posilovani koruny, které by na konci roku 2019 mélo dosahovat tirovné
24,3 CZK/EUR, a také nartst uroku, jenz by na prelomu 2018 a 2019 m¢l pro sazby 3M
PRIBOR dosahovat 3% trovné. Zprava o inflaci podotyka, Ze pro rychle;jsi rist arokovych
sazeb je omezenim uvolnéna politika Evropské centralni banky. Déle informuje, ze bankovni
rada Ceské narodni banky v kvétnu na ménovém jednani setrvala na stavajici vysi irokovych
sazeb, tedy dvoutydenni repo sazba dosahuje vyse 0,75 %, diskontni sazba 0,05 % a
lombardni sazba 1,50 %.

Dale zprava o inflaci 1I/2018 nabizi srovnani prognéz od podzimu 2016 do zimy 2018 a
skuteéného vyvoje miry inflace v pfirovnani k 2% inflaénimu cili Ceské narodni banky.
Zpétne zhodnoceni adekvatnosti ménové politiky a jeji podil na zkoumaném vyvoji v daném
obdobi tvoii dalsi podstatnou soucast zprav o inflaci. Ménova politika vychazi z prognoz a
na nich zaloZenych rozhodnuti bankovni rady v delSim obdobi, které zohlediiuje rozdilnou
transmisni délku trokovych sazeb a ménového kurzu. Bankovni rada se navic rozhoduje

nejenom podle progndzy samé, ale 1 podle jejich rizik, ktera si definuje.

Jak vyplyva z grafu 5, ktery zobrazuje prognozu miry inflace na druhou polovinu roku 2016
a na rok 2017 a skute¢nou vysi miry inflace ve druhé poloviné roku 2016 a v roce 2017,
v roce 2017 skute¢na mira inflace piekrocila infla¢ni cil, na pocatku roku 2018 vsak poklesla
na uroven 1,9 %, tedy pod infla¢ni cil. Zprava o inflaci 1I/2018 hodnoti zpétné¢ ménovou
politiku Ceské narodni banky v roce 2017 jako piiméienou. I kdyz se inflace pohybovala

nad 2 %, celou dobu se pohybovala v ramci tolerancniho pasma.
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Graf 5 Prognoza a skutecny stav vyvoje miry inflace od 3. ctvrtleti 2016 do 1. ctvrtleti 2018
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Zdroj: Zprava o inflaci 11/2018. Ceskd narodni banka [online]. s. 29. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/
export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2018/2018 Il/download/zoi Il 2018.pdf

V souvislosti s o¢ekdvanou mirou inflace nastavuje centralni banka vysi urokovych sazeb.
V srpnu 2017 se dvoutydenni repo sazby zvySily poprvé od néstupu financéni krize, a to na
0,25 %, dalsi zvySeni na 0,5 % nasledovalo v listopadu 2017 a na 0,75 % unoru 2018.
Nasledujici rast se o¢ekéava na prelomu let 2018 a 2019. Dvoutydenni repo sazba by postupné
méla vystoupat na uroven okolo 3 %. Za normalni urokovou sazbu se totiz povazuje realna
urokova mira, tedy nominalni trokova mira minus inflace, kolem jednoho procenta. Z tohoto

faktu tedy vyplyva, ze pro ceskou ekonomiku se jedna o 3 %.
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3.Inflaé¢ni cilovani Evropské centralni banky

Treti kapitola této diplomové prace se zabyva inflaénim cilovanim Evropské centralni
banky. I kdyz Evropska centralni banka ciluje inflaci nepfimo, nebot’ nevyhlasuje explicitni
infla¢ni cil, Ize ho odvodit z definice cenové stability. Z faktického chovani Evropské
centralni banky pak cilovani inflace vyplyva, nebot’ se fidi Taylorovym pravidlem, tedy
aktualni urokova mira je fizena odchylkou inflace od jejiho implicitniho cile a produkéni
mezerou. Zaroven osmkrat ro¢né zvetejiiuje Ekonomicky bulletin, ktery tvoii podklad pro

rozhodovani Rady guvernéri.*°

Podkapitola 3.1 se zabyva postavenim Evropské centralni banky jakozto specifické a
ojedin€lé instituce, vymezuje jeji organizaci, vlastnosti a hlavni cile a seznamuje
s problematikou kvantitativniho uvolfiovani jakozto nastroje nestandardni monetarni
politiky v dobé nulovych urokovych sazeb, tedy kdyz pozadované miry inflace nelze
dosahnout obvyklym zptisobem. Podkapitola 3.2 pak popisuje urokové sazby pouzivané
Evropskou centralni bankou k ovliviiovani miry inflace, odliSny vyvoj inflace v jednotlivych

statech eurozony a mechanismus inflacniho cilovani.

3.1 Postaveni Evropské centralni banky

Evropska centralni banka vznikla 1.6.1998 a zahéjila svou ¢innost 1.1.1999 v souvislosti se
zavedenim spolecné mény stath Evropské unie, eura. Piedstavuje centralni banku zemi
Evropské ménové unie, tedy stati, které euro piijaly za svou oficialni ménu, ¢asto souhrnné
oznacovanych jako eurozona. Centralni banky téchto statd tak de facto ztratily pravomoci v
oblasti monetarni politiky a s Evropskou centralni bankou pouze spolupracuji v ramci
takzvaného Eurosystému. Centralni banky vSech ¢lenskych stati Evropské unie pak tvofi
Evropsky systém centralnich bank. Evropské centralni banka tedy pisobi vedle narodnich
centralnich bank. Jako zajimavost Ize uvést, ze Lucembursko muselo v roce 1999 centralni

banku vytvofit, aby vyhovélo pozadavkiim. Piedtim bylo sou¢asti ménové unie s Belgii.

Vrcholnym rozhodovacim organem Evropské centrdlni banky je Rada guvernéri, ktera
urcuje urokové sazby a zodpovida za provadéni monetarni politiky. Radu tvoii Sest ¢lenti

Vykonné rady a devatenact guvernérli, konkrétné¢ guvernéri centralnich bank vSech

30 Zdroj: BALDWIN, Richard E., WYPLOSZ, Charles. Ekonomie evropské integrace. 4. vydani. Praha: Grada, 2013. s.
452-475. ISBN 978-80-247-4568-8.
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Clenskych statd eurozony. Jména nejvysSich piredstaviteli centrdlnich bank jednotlivych

¢lenskych statli eurozony a oficialni ndzev centralni banky daného statu nabizi tabulka 5.

Tabulka 5 Nejvyssi predstavitelé centralnich bank stati eurozony

ol 8 elgigue ¢ Jan Sms
Eesti Pank Ardo Hansson
Suomen Pankki Erkki Liikanen
Banque de France Frangois Villeroy de Galhau
Banc Ceangzi]sk nsfhlrﬁgfzzgn / Central il . s
Banca d'lItalia Ignazio Visco
Kevtpikn tpanelo O Kumpov Chrystalla Georghadji
Lietuvos bankas Vitas Vasiliauskas
Latvijas Banka Ilmars Rimsgvics
Banque centrale du Luxembourg Gaston Reinesch
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank Mario Vella

of Malta
De Nederlandsche Bank laas Knot
Deutsche Bundesbank Jens Weidmann
Banco de Portugal Carlos Costa
Oesterreichische Nationalbank Ewald Nowotny
Tpanelo g EAAGSOG Yannis Stournaras
Nérodna banka Slovenska Jozef Makuch
Banka Slovenije Bostjan Jazbec
Banco de Espana Luis Maria Linde

Zdroj: Rada guvernéru. Evropska centralni banka [online]. Dostupné z:
https.//www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.cs.html, viastni zpracovani

Podle Smlouvy o Evropské unii musi hlasovaci prava v Radé guvernéri rotovat, jakmile
dosahne vice nez osmnacti ¢lend. Tak se tomu stalo 1.1.2015, doslo tedy k upravé rozlozeni
hlasovacich prav. Rada guvernéri disponuje celkem patnacti hlasy, pfi¢emz pét statl s

nejveét§imi ekonomikami a finanénim sektorem (v soucasnosti Némecko, Francie, Italie,
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Spanélsko a Nizozemsko) spolené sdili étyfi hlasy, zatimco zbytek guvernéri sdili jedenéact
hlast. Kazdy mésic dochazi ke stfidani vykonu hlasovaciho prava mezi guvernéry. Jakmile
dosahne pocet Clent v Rad¢ guvernérii dvaceti dvou, vytvoii se tfi skupiny, mezi kterymi
budou rotovat hlasovaci prava. Pét zemi s nejvyssim HDP a finan¢nim sektorem budou sdilet
¢tyfi hlasovaci prava, polovina celkového poctu guvernéri v poradi Sesté a dalSich zemi

budou sdilet osm hlasovacich prav, a zbyvajici skupina sttt tfi hlasovaci prava.

Vykonnou radu jmenuje Evropské rada a skldda se z prezidenta a viceprezidenta Evropské
centralni banky a dalSich ¢tyi ¢lenti. V soucasnosti je prezidentem Evropské centralni banky
Mario Draghi, viceprezidentem Vitor Constancio, ¢leny pak Benoit Cceuré, Sabine
Lautenschliager, Yves Mersch a Peter Praet. Vykonna rada pripravuje zasedani Rady
guvernéril a ¥idi béznou ¢innost, provadi monetarni politiku a nékteré dalsi funkce, které ji

byly svéfeny Radou guvernéri.’!

Evropskéd centrdlni banka disponuje nezavislosti tak, jak bylo vymezeno v teorii prvni
kapitoly. Nezavislost je zakotvena v ¢lanku 130 Smlouvy o fungovani Evropské unie a jeho
pfesné znéni zobrazuje box 1. Evropska centrdlni banka ma vlastni rozpocet a jeji zdkladni
kapitél je upsan jednotlivymi narodnimi centrdlnimi bankami, na ¢leny Rady guvernéra se
vztahuje zasada neodvolatelnosti (s vyjimkou pii ztrat¢ zpusobilosti ¢i pfi zavazném
pochybeni), Evropska centrdlni banka sama rozhoduje o ménové politice a o pouziti
konkrétnich nastroji ménové politiky a je opravnéna piijimat zadvazné predpisy v otazkach

nezbytnych pro plnéni stanovenych ukoli.

Box 1 Doslovné znéni clanku 130 Smlouvy o fungovani Evropské unie

Pri vwkonu pravomoci a plnéni ukolii a povinnosti svérenych jim Smlouvami a
statutem ESCB a ECB nesméji Evropskd centralni banka, Zadna narodni
centralni banka ani Zadny clen jejich rozhodovacich organi vyzadovat ani
prijimat pokyny od organu, instituci nebo jinych subjektii Unie, od Zadné viady
Clenského statu ani od jakéhokoli jiného subjektu. Orgadny, instituce nebo jiné
subjekty Unie a vlady clenskych statu se zavazuji zachovavat tuto zasadu a
nesnazit se ovliviiovat c¢leny rozhodovacich organii Evropské centralni banky ¢i
narodnich centralnich bank pvi plnéni jejich ukoli.

Zdroj: UF. vést. C 202, 7.6.2016, 5.47, Smlouva o fungovani Evropské unie. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:12012E/TXT

31'Vykonna rada. Evropska centrdlni banka [online]. [cit. 2018-05-18]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/eb/html/index.cs.html.
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Vyznamnym prvkem existence Evropské centralni banky je také jeji odpovédnost. Jelikoz
disponuje nezavislosti pii vybéru nastroji pro uskutectiovani cilti, musi byt schopna svij
vybér obh4jit a zdlivodnit pfed vetejnosti 1 institucemi Evropské unie. Napftiklad prezident
Rady Evropskeé unie a ¢lenové Evropské komise se mohou zucastnit jednani Rady guvernéra.
Primarné je vsak Evropska centradlni banka odpovédna Evropskému parlamentu, ktery
vyjadfuje zastoupeni obcanii v Evropské unii, zéroven vsak pravidelné¢ zpravuje Radu

Evropské unie.

Odpovédnost ve vztahu k Evropskému parlamentu se projevuje v n¢kolika ohledech.
Velkou roli hraje Vybor pro hospodarské a ménové zdlezitosti Evropského parlamentu,
jehoz slySeni se kazdy ¢tvrtrok ucastni prezident Evropské centralni banky a objasiiuje jeji
konkrétni postupy, a na jehoz specidlni schiizi jednou za rok ptedklada viceprezident vyro¢ni
zpravu. Tuto zpravu také prezident predkladd Evropskému parlamentu v plénu. Tyka se
plnéni ukoll, ¢innosti a ménové politiky, a kromé parlamentu se poskytuje také Radé
Evropské unie, Evropské komisi a Evropské rad¢. Navic mohou europoslanci Evropské
centrdlni bance klast pisemné dotazy a mohou pozadovat, aby prezident Evropské centralni
banky a ¢lenové Vykonné rady vypovidali pfed Vyborem pro hospodéiské a ménové

zalezitosti.

Evropska centralni banka o své ¢innosti informuje nejenom organy Evropské unie, ale i jeji
obcany. Osmkrat ro¢né zvefejiiuje Ekonomicky bulletin obsahujici informace o ménovém a
hospodéiském vyvoji, kazdy meésic potada tiskovou konferenci po zasedanich Rady
guvernérii, na nichZz se ustanovuji Urokové sazby, poskytuje zdznamy z jednani Rady
guvernérii a tydenni rozvahu. Nedilnou soucast komunikace s vefejnosti predstavuji také

projevy, rozhovory &i ¢lanky predstaviteltt Evropské centrélni banky.>*?

I Evropské centralni banka za svlij primarni cil povaZzuje udrzovani cenové stability, jak
vyplyva z €lanku 282 odstavce 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie. Cenova stabilita je
definovéana jako meziro¢ni narist harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen eurozony
ve sttednédobém obdobi v blizkosti 2% trovné. Cil tedy neni stanoven uplné presné, ale
obecné se povazuje za snahu udrzovat miru inflace mezi 1,5 az 2 %. Stftednédoby cil se pak
chépe jako cil v horizontu dvou az ti let. Doslovné znéni ¢lanku 282 Smlouvy o fungovani

Evropské unie nabizi box 2.

32 Odpovédnost. Evropska centralni banka [online]. [cit. 2018-05-18]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/accountability/html/index.cs.html
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Box 2 Doslovné znéni clanku 282 Smlouvy o fungovani Evropské unie

1. Evropska centralni banka a narodni centralni banky tvori Evropsky systém
centralnich bank (ESCB). Evropska centralni banka a narodni centrdlni banky
Clenskych statu, jejichz ménou je euro, tvori Eurosystém a ridi ménovou politiku
Unie.

2. ESCB je rizen rozhodovacimi organy Evropské centralni banky. Prvoradym
cilem ESCB je udrzovat cenovou stabilitu. Aniz je dotcen tento cil, podporuje
obecné hospodarské politiky v Unii se zamérem prispet k dosazeni jejich cilil.

3. Evropska centralni banka ma pravni subjektivitu. Pouze ona miize povolovat
vydavani eura. Je nezavisla pri vykonu svych pravomoci a sprave svych financi.
Organy, instituce a jiné subjekty Unie, jakoz i viady clenskych statu respektuji
tuto nezavislost.

4. Evropska centralni banka prijima opatieni nezbytna k plnéni svych ukolii
podle clanki 127 az 133 a 138 a za podminek stanovenych statutem ESCB a
ECB. V souladu s tymiz clanky si clenské staty, jejichz ménou neni euro, a jejich
centralni banky ponechavaji své pravomoci v ménové oblasti.

5. Evropska centrdlni banka je v oblastech spadajicich do jeji pusobnosti
konzultovana ke kazdému navrhu aktu Unie a ke kazdému ndavrhu upravy na
vnitrostatni urovni a miize predkladat stanoviska.

Zdroj: Ur. vést. C 202, 7.6.2016, 5.47, Smlouva o fungovani Evropské unie. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:12012E/TXT

Stejné jako byly v pfedchozi kapitole zminény devizové intervence jako nestandardni néstroj
monetarni politiky, je nutné uvést nestandardni ndstroj Evropské centrdlni banky, tedy
kvantitativni uvolilovani, o jehoz zavedeni rozhodla v lednu 2015 Rada guvernérti. Jedna
se o roz§ifeny program ndkupu aktiv spocivajici v nakupu aktiv vetejného i soukromého
sektoru (cennych papiril) na sekundarnim trhu za nové vytvofené bankovni rezervy,
konkrétn¢ nakupu cennych papirt krytych aktivy, dluhopisii vefejného sektoru (cca 82 %
celkové drzby cennych papird vfijnu 2017), krytych dluhopisi bank a dluhopist

nebankovnich korporaci.

Od biezna 2015 do bfezna 2016 narodni centrdlni banky a Evropskéd centralni banka
nakupovaly aktiva v hodnoté 60 miliard eur mési¢né, od dubna 2016 do biezna 2017 ve vysi
80 miliard eur mési€né a od dubna 2017 do prosince 2017 opét ve vysi 60 miliard eur
mésicné. Kvantitativni uvoliiovani by mélo pokraCovat do zati 2018, a to pii vysi nakupt

aktiv v hodnot¢ 30 miliard eur mési¢n¢. V rozvaze Evropské centralni banky se tato opatieni
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projevi v téméf dvojnasobném objemu aktiv oproti poc¢ateénimu stavu v roce 2015. Cenné

papiry v soucasnosti zaujimaji vice nez polovinu strany aktiv rozvahy.

Nabizi se otazka, jaké diisledky kvantitativni uvoliiovani pfinese pro evropskou ekonomiku.
S nartistem rozvahy se poji obava z pfilisné inflace a souvisejiciho znehodnoceni Uspor.
Vyvoj penézni zasoby je vSak urcen riznymi faktory, nejenom vyvojem meénové baze, kterd
se za dobu kvantitativniho uvolnovani ztrojnasobila. Ménova baze se v eurozoné sklada
z obéZiva, béznych uctl a depozitni facility. Jak vyplyva z grafu 7, v poslednich letech se
zvySovalo mnozstvi obéziva, a to stabilnim zplsobem v souvislosti s transakénimi
potifebami v ekonomice, avSak objem rezerv bank se zvysil dramatickym zpiisobem pravé

v souvislosti s kvantitativnim uvolfiovanim.

Graf 6 Menovda baze v eurozoné od ledna 2015 do dubna 2018
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Zdroj: Statistical data warehouse [online]. Dostupné z: htips://sdw.ecb.europa.eu/, vlastni uprava

Do budoucna se dé pokles rezerv o¢ekavat az po ukonceni kvantitativniho uvolilovani, av§ak
pravdépodobné az po urcité dob¢, nebot’” Evropska centralni banka nejspi§ i poté bude
maturujici dluhopisy reinvestovat za ucelem udrzeni objemu bilance v konstantni vysi.

Pokles nastane az po ukon¢eni ndkupt dluhopisii nahrazujicich splacené dluhopisy.

Kvantitativni uvoliiovani tedy vykazuje dopad na ménovou bazi. Na Siroké penézni zasobé

M3, do niz se fadi obézivo drZzené nebankovnimi subjekty, vklady na béznych a

39



terminovanych uctech v komercnich bankach, repo operace, podilové listy fondli penézniho
trhu a emitované dluhové cenné papiry se splatnosti do 2 let, se vliv kvantitativniho
uvoliiovani projevi pouze tehdy, pokud ndkupy probihaji od domacnosti, firem a
nebankovnich finan¢nich podnikii v eurozoné. Depozita nerezidenti, kreditnich instituci a
fondii penézniho trhu se do M3 totiz nezaznamenavaji. Lze pozorovat, ze penézni baze
v eurozOn€ narostla v souvislosti s kvantitativnim uvoliiovanim vyrazngji, nez Siroka

penézni zasoba.

Piimy efekt kvantitativniho uvoliiovani na Sirokou penézni zasobu je obtizné urcit ze dvou
divodi. Prvnim je ten, ze dluhopisy prodéavaji centralnim bankdm banky, nikoliv jejich
vlastnici. Drzba vladnich dluhopisti vSak nejvice poklesla u nerezidenti a ménovych a
finan¢nich instituci, tedy u subjektd, jejich operace se v Siroké penézni zdsobé neprojevuji.
Druhym ditivodem je pak ten, Ze Ize jen téZko posoudit, jak by se ucastnici obchodu chovali
v situaci, kdy by se ke kvantitativnimu uvolfiovani nepfistoupilo, tedy zda by i piesto prodeje

uskute¢iovaly.?

Podle studie Wieladeka a Pascuala, kteti jiz dfive zkoumali efekty kvantitativniho
uvolnovani provadéného Federdlnim rezervnim systémem a the Bank of England, by —
pokud by Evropské centralni banka ke kvantitativnimu uvoliiovani nepfistoupila - hruby
domaci produkt v eurozén¢ dosahoval o 1,3 % nizsich hodnot a mira inflace 0 0,9 % nizsich
hodnot. Vysledny efekt je v ptipadé¢ Evropské centralni banky zhruba dvakrat az tiikrat
mensi neZ v piipadé Spojeného kralovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska a Spojenych

statd americkych.*

Blinder, Ehrmann, de Haan a Jansen dospivaji k zavéru, Ze infla¢ni cilovani zplsobuje mirné,
ale nezanedbatelné efekty, ovSem jeho Uspéch zavisi predevsim na celkovych ekonomickych
okolnostech, za nichz k nému bylo pfistoupeno. V dob¢, kdy infla¢ni cilovani zavadéla
Evropska centralni banka, kratkodobé i dlouhodobé urokové sazby dosahovaly jiz velice

nizkych trovni. To miize byt hlavnim divodem, pro¢ politika kvantitativniho uvoliiovani

33 Globalni ekonomicky vyhled - leden 2018. Ceskd ndrodni banka [online]. s. 13-17. [cit. 2018-06-03]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/gev/gev_2018/gev_2018 01.pdf.

3 WIELADEK, Tomasz, PASCUAL Antonio Garcia. The European Central Bank’s QE: A New Hope. CESIFO [online].
2016 [cit. 2018-06-17]. s.3. Dostupné z: http://www.cesifo-group.de/DocDL/cesifol wp5946.pdf.
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provadéna Evropskou centralni bankou nepfinasela tak vyrazné vysledky, jako naptiklad ta

provadénd Federalnim rezervnim systémem nebo the Bank of England.®

3.2 Cenova stabilita podle Evropské centralni banky

Inflace se v Evropské unii méii harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen HICP. Jeho
prostiednictvim je také definovana cenova stabilita. Ta byla v roce 1998 Radou guvernéra
stanovena jako meziro¢ni narast HICP v eurozoné pod 2 %. V roce 2003 Rada guvernérii
tuto definici precizovala, kdy prohlésila, Ze za Gcelem dosazeni cenové stability Evropska

centralni banka usiluje o miru inflace pod, ale blizko 2 % ve stfednim obdobi.*¢

Harmonizovany index spotiebitelskych cen vyjadiuje zmény v cendch zbozi a sluzeb,
které ziskaly, pouzily nebo zaplatily domécnosti na uzemi eurozony, at’ uz rezidenti, nebo
nerezidenti. Harmonizovany je proto, nebot’ v§echny zemé vyuzivaji shodnou metodologii
a zajist'uji tak relevantni porovnatelnost ziskanych dat mezi jednotlivymi staty. Spotiebni

ko3 se ¢leni do oddild stejné jako v Ceské republice podle klasifikace COICOP.

Index spotiebitelskych cen sestavuje Eurostat a narodni statistické instituce. HICP se snazi
vykazovat co nejvyssi stupeil reprezentativnosti vyvoje cen zbozi a sluzeb, které jsou
v eurozong k dispozici ke koupi, a to za ucelem piimého uspokojeni spottebitelskych potieb.
M¢fi proto primérnou zménu cen v Case, které musi domécnosti zaplatit za specificky,
pravidelné aktualizovany koS spotiebitelského zboZi a sluZeb. Postihuje tedy jenom finan¢ni
transakce domadcnosti, z tohoto diivodu nezahrnuje ani zboZzi a sluzby vyprodukované
domécnostmi pro vlastni spotfebu, naptfiklad zeleninu vypéstovanou na zahradé¢. Jedina

vyznamna oblast spotieby, kterou harmonizovany index spotiebitelskych cen nepokryva,

jsou vydaje na bydleni vynalozené vlastniky domu a byta.

Jelikoz v realité¢ nelze zjiStovat ceny veskerého zboZzi a sluzeb dostupnych v eurozong,
pracuje se s reprezentativnimi vzorky, které se ocefiuji na mésicni bazi. Za definovani
konkrétniho spotfebniho koSe prostfednictvim vybéru téch nejreprezentativnéjsich polozek

pro kazdou kategorii jsou odpovédny narodni statistické instituce. Z toho vyplyva, ze 1 kdyz

35 BLINDER, Alan, EHRMANN, Michael, DE HAAN, Jakob, JANSEN, David-Jan. Necessity as the mother of
invention: monetary policy after the crisis. De Nederlandsche Bank [online]. 2016 [cit. 2018-06-17]. Dostupné z:
https://www.dnb.nl/en/binaries/Working%20Paper%20525_tcm47-346918.PDF.

36 The definition of price stability. Evropskd centrdlni banka [online]. [cit. 2018-06-06]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html.
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spotiebni ko§ v kazdé zemi bude zahrnovat chléb a auta, typ chlebu a znacka a model auta

se bude v kazdé zemi odliSovat tak, aby reflektovaly spotiebni zvyky daného statu.

Spotiebni ko$ se reviduje kazdy rok, aby vzdy zahrnoval nové produkty, které se staly
dalezitou soucasti vydaji domacnosti na spotiebu, a eliminoval produkty, které jiz nejsou
reprezentativni. Ke zménam vsak dochazi i v pribéhu roku, kdy se staré modely vyrobki
nahrazuji nové&jSimi. Jedna se napiiklad o piipady, kdy prodeje poklesnou takovym
zpusobem, Ze zbozi extrémné zlevni. M¢sicné se v priiméru ziskavaji ceny zhruba 700

produktii ptiblizné v 1600 méstech eurozony.

Zmény HICP musi reflektovat i zmény v kvalité zboZi. Pokud dojde k rtistu ceny, ale ¢ast
tohoto ristu je zpusobena rustem kvality, nesmi byt povazovana za inflaci. Narodni
statistické instituce vyuzivaji nékolik zdkladnich metod pro odecteni zmén v kvalité,
napiiklad nazory expertil, regresni techniky a metody, které odhaduji ¢istou zménu ceny

pomoci podobnych produktii v daném obchodgé, jejichz kvalita se nezménila.

Co se ty¢e vah jednotlivych oddili ve spotfebnim koSi, mezi zemémi se li§i. Odrazeji
spotiebni zvyklosti daného statu zaloZzené na klimatu, produktovych danich, zivotnim stylu,
tradicich ¢i dostupnosti produktu, a vypocitavaji se prostfednictvim anket rozpoctu
domacnosti a podpurné také naptiklad pomoci informaci o vybranych danich z pridané
hodnoty apod. Staty jsou povinny aktualizovat jednotlivé vahy kazdych 7 let, avSak vétSina

statl tak ¢ini ro¢né. Zakladnim obdobim je od roku 2016 rok 2015.

HICP pro eurozonu jako celek — MUICP (monetary union index of consumer prices) - je
vypocitan jako primér narodnich HICP jednotlivych €lenskych stath eurozony, kdy vahy
tvoti relativni podil vydajti na spotfebu domacnosti v jednotlivych statech vuci celku. I tyto
vahy se aktualizuji kazdy rok. Narodni HICP vSak nezjistuji pouze staty eurozony, ale
viechny ¢lenské staty Evropské unie spoleéné s Islandem, Norskem a Svycarskem. Z udaji
zjisténych v ¢lenskych statech Evropské unie se vypocte EICP (European index of consumer
prices) a z udaju ¢lenskych stati a stat Evropského hospodaiského prostoru se vypocte

EEAICP (European economic area index of consumer prices).

Zbozi a sluzby ve spotfebnim kosi se daji jednak Clenit podle tcelu spotfeby pomoci
klasifikace COICOP, jednak také podle druhu zbozi. Druhé jmenované tfidéni pouziva
Evropska centralni banka v Ekonomickém bulletinu. Spotiebni ko§ je tak zobrazen

v produktovych skupinach, u kterych se pifedpoklada, Ze jsou ovlivnény urcitym
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hospodarskym vyvojem. Naptiklad potraviny jsou rozdéleny na zpracované a nezpracované,
nebot’ ceny nezpracovanych jsou mnohem vice ovlivnény pocasim a sezénnimi vlivy nez

ceny zpracovanych.?’

Co se tyce aktualni urovné inflace v eurozéoné, v dubnu 2018 dosdhla 1,2 %, a v celé
Evropské unii 1,4 %. Nejnizsi inflaci v eurozoné vykazuje Kypr s -0,3 %, nejvyssi pak
Slovensko se 3 %.3® Vyse inflace se v jednotlivych letech od vzniku Evropské centralni
banky vyrazné liSila. V prvopocatcich dosahovala v souvislosti se snahou o dodrzovani
Maastrichtskych kritérii nizkych hodnot. V roce 2000 se vSak ztrojnasobily ceny ropy, coz
vedlo k nartistu inflace a k poklesu hospodaiského riistu, dalsi Sok predstavovaly teroristické

utoky z 11. zati 2001.

V nésledujicich letech mira inflace dosahovala pozadovanych vysi, ovS§em dalSim zlomem
bylo propuknuti finanéni krize v USA v poloviné roku 2007 a nasledujici zhrouceni Wall
Streetu v zaii 2008. Nasledovalo obdobi, ve kterém inflace dosahovala hodnot vyssich, nez
implicitni 2% cil. Po roce 2000 a ptfed rokem 2008 prozivaly nizkou inflaci mnohé zemée
svéta, toto obdobi se oznaCuje vyrazem great moderation, pieklddanym jako velké

zpomaleni.

Jako zajimavost 1ze uvést, ze po zavedeni eura v roce 2002 vétSina obyvatel eurozony
pocitovala zvySeni inflace, ackoliv skute¢na mira inflace spojena s pfijetim eura dosahovala
pouze 0,5 %. Vétsina obchodnikil totiz zaokrouhlila ceny nahoru, coZ bylo obcany velice
negativné vnimano. Toto vnimani v§ak nepominulo ani po par mésicich od zavedeni a
prizkumy vetfejného minéni ukazuji, ze velké mnoZstvi obyvatel eurozony stale povazuji

euro za hlavni zdroj vysoké a trvalé inflace.

Mira inflace se li§i nejenom v jednotlivych letech, ale i mezi jednotlivymi staty eurozony.
Pro tento fakt existuje nékolik moznych divodi. Prvnim z nich je Balasstiv-Samuelsoniv
efekt. Zemé s nizsi technologickou vyspélosti dohdnéji v prib&hu let zemé& s vyssi
technologickou vyspélosti a kvalitnéjsi produkty umozni prodat zboZi za vyssi ceny a zvysit
tak 1 hodinovou mzdu. Toto dohanéni je spojeno s redlnym zhodnocenim, které probiha

rustem domaci inflace, zhodnocenim nominalniho ménového kurzu, nebo kombinaci obou.

37 Measuring inflation — the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP). Evropska centrélni banka [online]. [cit. 2018-
06-05]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.en.html.

38 Inflation dashboard. Evropské centralni banka [online]. [cit. 2018-06-05]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/inflation.en.html?hasFlash=true&.
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V ménové unii lze redlné apreciace dosahnout jen ristem miry inflace, kterd je v tomto

ptipad¢ diikazem ristu produktivity.

Dal$im moznym diivodem je nespravnost puvodnich piepocitacich kurzli na Grovni parity
ERM, napiiklad nadhodnoceny kurz némecké marky ¢i podhodnoceny kurz drachmy. Jinym
divodem je tlak na rist mezd ¢i regulovanych cen, coz zplsobuje rust vyrobnich nékladi a
cenové hladiny, dale také chyby hospodaiské politiky prispivajici k nartstu inflace ¢i
asymetrické hospodaiské Soky, naptiklad ropné Soky, které neovlivnily vSechny Clenské

staty eurozony stejnou mérou.

K ptisobeni na vyvoj miry inflace vyuziva Evropska centralni banka kratkodobé tirokové
sazby. Strategie pouzivani kratkodobych urokovych sazeb je zalozena na tiech pilitich, a to
na definici cenové stability, ekonomické analyze a ménové analyze. Ekonomické analyza
pfestavuje dokument zabyvajici se sou¢asnymi podminkami i pravdépodobnym budoucim
vyvojem zéasadnich ekonomickych ukazateld, jako jsou naptiklad hruby doméci produkt,
zameéstnanost, vyvoj cen, ménové kurzy a vyvoj v zahrani¢i. Ménova analyza se zabyva
meénovymi agregaty a uvéry. Tyto dokumenty, pfedkladané Radé guvernéri, predstavuji

zaklad pro jeji rozhodovani o ménové politice.*”

Rada guvernérii stanovuje tfi zdkladni urokové sazby. Jedna se o irokovou sazbu na hlavni
refinancni operace, které poskytuji likviditu bankovnimu systému, dale o sazbu na depozitni
facilitu, kterou mohou banky vyuZit na ptesno¢ni vklady v ramci Eurosystému, a o sazbu na

mezni zapUjcni facilitu, za kterou mohou banky v Eurosystému Cerpat presnocni pijcky.

V souvislosti s nastupem financni krize doslo postupné k vyraznému poklesu vsech tii sazeb,
jak vyplyvéa z grafu 7. Naptiklad 15. fijna 2008 dosahovala sazba na hlavni refinancni
operace 3,75 %, sazba na mezni zaptjcni facilitu 4,25 % a sazba na depozitni facilitu 3,25 %,
ptesné za rok uz dosahovala sazba na hlavni refinan¢ni operace 1 %, sazba na mezni zapaj¢ni
facilitu 1,75 % a sazba na depozitni facilitu 0,25 %, coz piedstavuje n¢kolikanasobny pokles

behem pouze ro¢niho intervalu.

39 Zdroj: BALDWIN, Richard E., WYPLOSZ, Charles. Ekonomie evropské integrace. 4. vydani. Praha: Grada, 2013. s.
452-475. ISBN 978-80-247-4568-8.

44



Graf'7 Vyvoj sazeb Evropské centralni banky v obdobi 1.1.1999 - 16.3.2016
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Zdroj: Key ECB interest rates. Evropska centralni banka [online]. Dostupné z:
https://www.ech.europa.eu/stats/policy _and_exchange rates/key_ecb_interest rates/html/index.en.html,
viastni uprava

Od 16. biezna 2016 az do 21.6.2018 nedoSlo ke zmeéné Zadné z Urokovych sazeb
stanovovanych Evropskou centralni bankou, ackoliv v odbornych kruzich se jiz n¢jakou
dobu polemizuje o pfilisSné uvolnénosti monetarni politiky Evropské centralni banky a
diskutuje se o otdzce, zda by jiz nemélo dojit ke zvySeni trokovych sazeb. V soucasnosti
tedy dosahuje sazba na hlavni refinan¢ni operace nulovych hodnot, sazba na mezni zaptij¢ni
facilitu 0,25 % a sazba na depozitni facilitu dokonce -0,40 %, coz znamen4, Ze obchodni

banky musi za uloZeni svych finan¢nich prostiedki platit.

V otazkach monetarni politiky Evropské centrdlni banky zaujima vyznamné postaveni
urokova sazba EONIA (Euro overnight index average, evropsky jednodenni primérny
ukazatel). Sazba EONIA je vazenym priimérem jednodennich eurovych zaptj¢nich transakci
na mezibankovnim trhu, které si vzdjemné poskytuji banky v Evropské unii a Evropském
sdruzeni volného obchodu. Pocitd se na zdkladé dennich informaci ziskanych od panelu
bank, které jsou kreditnimi institucemi v Evropské unii a Evropském sdruZeni volného
obchodu. Za vypocet sazby EONIA je zodpovédna Evropska centralni banka. Eurosystém
vytvati pro sazbu EONIA horni a spodni hranici, kdy stanovuje zaptj¢ni a vkladovou sazbu,

za kterou si obchodni banky mohou od nérodnich centrdlnich bank vyptjc¢it finanéni
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prostiedky, nebo je u nich naopak ulozit. Vyvoj sazeb EONIA vzdy k 1.lednu v letech 1999
— 2018 zobrazuje graf 8.

Graf 8 Vyse sazeb EONIA vidy k 1.1. v letech 1999 - 2018
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Zdroj: Eonia interest rate [online]. Dostupné z: http://'www.global-rates.com/interest-rates/eonia/eonia.aspx,
vlastni uprava

Stejné jako doSlo po nastupu finan¢ni krize k poklesu sazeb Evropské centralni banky, doslo
1 k poklesu sazby EONIA, ktera je kopiruje. Po vypuknuti finan¢ni krize se EONIA uz
neobchodovala ve stfednim pasmu mezi sazbami na mezni zaptjcni facilitu a na depozitni
facilitu, ale kopirovala spiSe sazbu na depozitni facilitu. Pro vyuZiti pfebyte¢nych rezerv
totiz vzrostla atraktivita sazby na depozitni facilitu v porovnéni s trhem. I za piedpokladu,
ze by trh pravdépodobné piinesl vyssi zisky, banky byly ochotné jej vyménit za jistotu
ulozeni ptebyte¢nych prostiedkli u centralni banky. ZvySené pouZiti sazby na depozitni
facilitu vedlo k poklesu objemu obchodii za sazbu EONIA a k poklesu sazby EONIA pod

urokovou sazbu na hlavni refinan¢ni operace.

Mezibankovni penézni trh je primdrnim kandlem pro implementaci monetarni politiky.

Rizeni pfesno¢nich urokovych sazeb dosahuje pro centrdlni banky nesmirné dualezitosti,
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nebot’ predstavuje kotvu pro casovou strukturu urokovych sazeb. Efektivni fizeni se
vyznacuje nizkym rozpétim mezi urokovymi sazbami Evropské centralni banky a sazbou
EONIA. Po propuknuti finan¢ni krize se rozpéti mezi sazbami velmi zvysilo. V nekrizovém
obdobi nevykazuji sazby vysokou volatilitu a EONIA kopiruje vyvoj urokovych sazeb
Evropské centralni banky, takze rozpéti dosahuje hodnot mensich nez 5 bazickych bodu.
V obdobi krizi vSak rozpéti roste a vyskytuje se obava, ze by situace mohla vyustit v
neschopnost fidit trzni trokové sazby, a tedy ve ztratu kredibility centralni banky na trhu

v prvni fazi transmisniho mechanismu monetarni politiky.*°

40 BEIRNE, John. The EONIA Spread Before and During the Crisis of 2007 to 2009: The Role of Liquidity and Credit
Risk. Evropska centralni banka [online]. [cit. 2018-06-09]. s. 2-8. Dostupné z:
http://macro.soc.uoc.gr/docs/Year/201 1/papers/paper 3 4.pdf.
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4. Komparace infla¢niho cilovani Ceské narodni banky a
Evropské centralni banky

Po teoretickém tivodu do monetarni politiky a do problematiky inflaéniho cilovani a po
predstaveni instituci Ceské narodni banky a Evropské centralni banky a rezimu inflaéniho
cilovani tak, jak ho tyto centralni banky provadi, nasleduje ve ¢tvrté kapitole této diplomové
prace porovnani uspésnosti infla¢niho cilovani téchto dvou instituci. Kapitola rozdéluje
dvacet let inflacniho cilovani do dvou stejn¢ dlouhych obdobi, mezi nimiz tvoii asovy
prelom financ¢ni krize, kterd postihla svétovou ekonomiku na konci prvniho desetileti 21.

stoleti.

Podkapitola 4.1 se zabyva ¢asovym usekem od roku 1998 do roku 2007, tedy do nastupu
finan¢ni krize. V tomto obdobi porovnava hodnotu cilované miry inflace, kterou stanovila
Ceska narodni banka a Evropskd centrdlni banka, a skute¢né¢ miry inflace, kterou
hospodaistvi Ceské republiky a eurozony vykazovalo. Vyjadiuje také mozné ditvody, kvili

kterym v daném udobi nebyly inflaéni cile dodrzeny.

Podkapitola 4.2 pak porovnava dosahovani inflac¢nich cilti v obdobi nulovych trokovych
sazeb po propuknuti finan¢ni krize, kdy obé dvé centralni banky volily cestu nestandardni
monetarni politiky, aviak v piipadé Ceské narodni banky se jednalo o kurzovy zavazek, a
v pripad¢ Evropské centralni banky o kvantitativni uvoliiovani. Aby se dala i nestandardni
monetarni politika podfadit pod inflacni cilovani, je tteba vychazet z jeho §irsi definice, tak
jak ho chéapou naptiklad Ben Bernanke a Frederic Mishkin. Inflacni cilovani definuji jako
vyhlaSeni cilové miry inflace v ur¢itém horizontu a explicitni uznani, ze nizké a stabilni

inflace je primarnim ugelem ménové politiky.*!

Vyznamny meznik jak pro instituci Ceské narodni banky, tak pro instituci Evropské centralni
banky, piedstavuje rok 1998. K prvnimu lednu 1998 piesla Ceska narodni banka na rezim
infla¢niho cilovani a Evropska centralni banka pocala prvniho cervna 1998 svou existenci.
Ceska narodni banka do konce roku 2001 cilovala &istou inflaci, ktera tvofila asi 80 %
spotfebniho koSe, a to vzdy k prosinci daného roku; od pocatku roku 2002 pak celkovou
inflaci, a to jako pasmo v priibéhu celého roku. Tato diplomova prace bude pro ucely

porovnani dosahovani inflaénich cili pro Ceskou narodni banku vychazet pro roky 1998 —

41 BERNANKE, Ben S., MISHKIN, Frederic S. Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy?. The
Journal of Economic Perspectives [online]. 1997, 11(2), 97-116. Dostupné z:
http://web.uconn.edu/ahking/BernankeMishkin97.pdf.
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2001 z ¢isté inflace vyjadiené k prosinci daného roku, a pro zbytek obdobi z primérné ro¢ni
miry inflace vyjadiené piirtstkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen, ktera
zobrazuje procentni zménu priimeérné cenové hladiny za dvanact poslednich mésicti proti

praméru dvanacti predchozich mésict.

Evropské centrdlni banka stanovila sviij infla¢ni cil nepiimo, kdyz v roce 1998 definovala
cenovou stabilitu jako meziro¢ni narast HICP pod 2 %, kterou upfesnila v roce 2013 jako
miru inflace pod, ale blizko 2 % ve stfednim obdobi. JelikoZ neni pifesné jasné, jakou
konkrétni hodnotu a v jakém obdobi by méla mira inflace dosahovat, je tfeba pro ucely této
kapitoly diplomové prace cilovou hodnotu zvolit. Za dosazeni infla¢niho cile budou proto
povazovany miry inflace ve vysi 1,8 — 1,9 %, a to také pro primérnou ro¢ni miru inflace

vyjadienou pfirtstkem primérného roéniho harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen.

4.1 Dosahovani infla¢nich cila do roku 2007

Co se ty¢e inflace pred rokem 1998, v Ceské republice dosahovala vysokych hodnot.
V prosinci 1997, tedy tésné pied zavedenim inflaéniho cilovéni, Cinila mira inflace
vyjadiena prirtistkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému meésici predchoziho roku 10
%. Nasledn& zplsobily hospodaiska krize, nartist regulovanych cen ¢i nepfizniva inflacni
ocekavani narlst miry inflace, nebot’ o dva mésice pozdéji, v tinoru 1998, jiz dosahovala

13,4 %.

Navazujici restriktivni politika Ceské narodni banky vsak piispéla ke sniZeni miry inflace
na 6,8 % v prosinci 1998, tudiz 0 6,6 % béhem deseti mésicii.** Meziro¢ni &ista inflace, tedy
hodnota, kterou Ceska narodni banka cilovala, v prosinci 1998 podle Zpravy o inflaci vydané
Ceskou narodni bankou v lednu 1999 ¢&inila pouze 1,7 %. Tento vyrazny pokles byl zptisoben
predevs§im sniZovanim cen potravin, které¢ na konci roku 1998 dosahovaly o 5 % nizSich

hodnot, nez v jeho poloving.**

Situace pied rokem 1998 byla v budouci eurozéng podstatné odlisna od situace v Ceské
republice. V devadesatych letech minulého stoleti tam mira inflace dosahovala nizkych

urovni, nebot’ se staty snazily plnit konvergen¢ni kritéria, aby se mohly stat cleny ménové

421 JPOVSKA, Hana. Dvacet let &eského inflagniho cilovani. Institut Vdclava Klause [online]. [cit. 2018-06-10].
Dostupné z: http://institutvk.cz/clanky/1081.html.

43 7Zprava o inflaci - leden 1999. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-06-14]. s.1-11. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/1999/1999 leden/download
/zoi_1999 leden.pdf.
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unie. Angazovaly se proto v desinfla¢nich politikach a v pribéhu devadesatych let doslo ke
sjednoceni mér inflace jednotlivych potencidlnich ¢lent eurozoény na hodnotach okolo 2 %.
V roce 1998, pfi vzniku ménové unie, mira inflace v eurozon¢ dosahovala hodnoty 1,2 %.
V nasledujicich letech se vSak mira inflace v jednotlivych statech opét pocala liSit a

v priib&hu existence ménové unie jiz nikdy sjednocenych hodnot nedosahla.*

V roce 1998 tedy infla¢ni cil nesplnila ani Ceska narodni banka, ani Evropska centralni
banka. Ceské narodni banka podstieleni infla¢niho cile, konkrétné odchylku 3,8 % od spodni
hranice inflacniho pasma, pfisuzuje ve Zprave o inflaci z ledna 1999 piedevsim poklesu cen
surovin na svétovych trzich a apreciaci koruny. Zaroven v ni uvadi, ze kdyby se tyto faktory
nevyskytly, byla by mira inflace o 2 — 3 procentni body vyssi, coz znamena, Ze by ale stale
nedosahovala ani spodni hranice pasma.* I v eurozoné doslo k podstieleni cilové hodnoty
inflace, konkrétng o 0,6 %. I kdyz tedy v Ceské republice mira inflace v prosinci 1998
dosahovala 6,8 %, cistd inflace dosahovala pouze 1,7 %, a nedoSlo proto k naplnéni

infla¢niho cile.

Podstieleni nebo nadstreleni inflaéniho cile zpsobuje n€kolik skupin moznych divodi.
Pticiny lze dé€lit na vn&jsi, které vychazi z protiinflacni orientace Sokt vyskytujicich se v
ekonomice, a vnitini, které jsou zpasobeny samotnou politikou Ceské narodni banky a
Evropské centralni banky namifenou na niz$i uroven inflace, nez je ta cilovana, at’ uz
umyslng, nebo neumyslné. Informace pro takové rozhodnuti mohly byt obsazeny uz v
materialech, které méla bankovni rada nebo vykonna rada k dispozici, nebo mohly vychazet

az z osobniho posouzeni ¢lenti bankovni rady a vykonné rady.*¢

V nasledujicich letech dochazi, stejné jako v roce 1998, v inflaénim cilovani Ceské narodni
banky nejcastéji k podstieleni cilti inflace, a to v 60 % sledovanych ptipadd, konkrétné
v letech 1998, 1999, 2000, 2002, 2003 a 2005; v inflacnim cilovani Evropské centralni
banky pak k mirnému nadstteleni cild inflace, a to v 80 % sledovanych ptipadi, kdy se mezi

lety 2000 — 2007 priimérné mira inflace nachazi na 2,2 %. Skute¢nou miru inflace a infla¢ni

4 DE HAAN, Jakob, HOEBERICHTS, Marco, JANSEN, David-Jan, TEPPA, Federica. Inflation in the euro area and
why it matters. De Nederlandsche Bank [online]. 2016 [cit. 2018-06-14]. 5.28-29. Dostupné z:
https://www.dnb.nl/en/binaries/1605458 _0OS14-3_ENG v9 tcm47-346543.pdf.

45 zprava o inflaci - leden 1999. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-06-14]. s.1-11. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/1999/1999 leden/download
/zoi_1999 leden.pdf.

46 Vyhodnoceni plnéni infla¢nich cilit CNB v letech 1998-2007. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-06-13]. s. 34,
45. Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/plneni_infl cilu/
download/vyhodnoceni_plneni_infl cilu CNB 1998-2007.pdf.
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cile v Ceské republice a eurozéné pro roky 1998 — 2007 zobrazuje tabulka 6. Vyplyva z ni,

7e v Ceské republice se stanoveny infla¢ni cil podafil splnit ve 40 % piipadi, jmenovité

v roce 2001, 2004, 2006 a 2007; v eurozéné se pak tak, jak byl definovan pro potieby této

diplomové prace, nepodafil splnit ani jednou.

Tabulka 6 Vyvoj miry inflace a inflacnich cilii v letech 1998 - 2007 v Ceské republice a v eurozéné

Ceska republika

Cilovana Skuteéna | Splnéni
inflace (%) | inflace (%) cile

5,5-6,5
4-5 1,5
3,5-5,5 3
2-4 2,4
3-5 1,8
2,5-45 0,1
2,5-4,5 2,8
2-4 1,9
2-4 2,5
2-4 2,8

v

v

Eurozona

Cilovana Skuteéna | Splnéni
inflace (%) | inflace (%) cile

1,8 -
1,8 -
1,8 -
1,8 -
1,8 —
1,8 -
1,8 -
1,8 -

1,8 -

1,9
1,9
1,9
1,9
1,9
1,9
1,9
1,9

1,9

1,1
2,1
2,3
2,2
2,1
2,1
2,2
2,2

2,1

X

Zdroj: Zprava o inflaci — leden 1999, 2000, 2001 a 2002. Ceskd narodni banka. Inflace — druhy, definice,
tabulky. Cesky statisticky urad. Annual average inflation rates. Eurostat [online]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz a https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace a http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php?title=File:HICP _all-items, annual _average_inflation_rates 1998-
2008 (%25).PNG&oldid=25061

V roce 1999 doslo oproti roku 1998 k mirnému poklesu miry inflace, v Ceské republice o

0,2 % a v eurozoné o 0,1 %. Opét tedy, stejn¢ jako v roce 1998, byl v obou oblastech infla¢ni

cil podstielen. Podstfeleni inflaéniho cile bylo s nejvétsi pravdépodobnosti zplisobeno

poklesem cen potravin a slabou domadaci poptavkou. V pribéhu roku 1999 vsak zacaly

vyrazné rust ceny ropy, kdy se cena barelu zvysila z primérné hodnoty 10,3 eura v prvnim



Stvrtleti roku 1999 na 23 euro v poslednim ¢tvrtleti.*’ Predevsim v diisledku tohoto faktoru
stoupla inflace v roce 2000 ve srovnani s rokem 1999 o 1,5 % v Ceské republice a o 1 %
v eurozoné. Euro vyrazné depreciovalo oproti ostatnim svétovym ménam. I pies zietelny

nartist miry inflace doglo opét k podstieleni infla¢niho cile Ceské narodni banky.

Obdobi prelomu tisicileti nebylo ve svété spojeno pouze se stupiiujicim se ristem cen
komodit, ale i s velkymi Soky, konkrétné dot.com krachem na burze a teroristickymi utoky
z 11. z&t1 2001. V pribéhu roku 2000 vzrostla inflace v eurozoné nad 2 %, na coz Evropska
centralni banka 6. fijna 2000 reagovala nartistem sazby na hlavni refinan¢ni operace az na
hodnotu 4,75 %, coz je nejvyssi hodnota, jakou kdy v historii existence Evropské centralni

banky sazba na hlavni refinan¢ni operace vykazovala.

V kvétnu 2001 dosahovala mira inflace v eurozéné dokonce pies 3 %.*8 Meziro¢ni zména
inflace se pohybovala na hodnot¢ 2,3 %, tedy nad definici cenové stability a tim padem i nad
infla¢nim cilem. Naopak Ceska narodni banka v roce 2001 poprvé od zavedeni inflaéniho
cilovani dosahla stanoveného cile, i kdyz spiSe na jeho spodni hranici. Prognéza inflace
zvefejnéna v fijnu 2000 predpokladala o 0,7 % vyssi hodnotu meziro¢ni €isté inflace v roce
2001. Odchylku zplsobily pfedev§im rozdilné ceny pohonnych hmot, nez jaké byly

ocekavany. Hlavné ceny ropy byly vyrazngji nizsi, nez z jakych vychazela prognoza.*’

Od roku 2002 Ceska narodni banka jiz cilovala celkovou inflaci, ktera ale dosahla niz§ich
hodnot, nezZ s jakymi se pocitalo pro stanoveny cil. Inflace v eurozéné€ se opét pohybovala
nad dvéma procenty, tedy nad definici cenové stability Evropské centralni banky. V roce
2003 doslo v Ceské republice k vyraznému podstieleni inflaéniho cile, kdy primérna inflace
klesla oproti pfedchozimu roku o 1,7 % na 0,1 %. V eurozoné v roce 2003 ke stejnému
vyvoji nedochdzelo, nebot’ mira inflace dosahovala stejné jako v pfedchozim roce hodnot

mirné nad 2 %.

Nizkoinflaéni vyvoj v Ceské republice byl snejvétsi pravdépodobnosti zplisoben

sniZovanim cen potravin, které od cervna 2002 az do zati 2003 mezirocné klesaly. Dale tento

47 Annual report 1999. Evropskd centralni banka [online]. [cit. 2018-06-17]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar1 999en.pdf?94f617¢383ca3cf41a839372bf8c8bb3.

48 MICOSSI, Stefano. The Monetary Policy of the European Central Bank (2002-2015). CEPS [online]. 2015 [cit. 2018-
06-13]. Dostupné z:
https://www.ceps.eu/system/files/SR%20109%20SM%20Monetary%20Policy%200f%20the%20ECB_0.pdf.

49 7Zprava o inflaci leden 2002. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-06-17]. 5.29-30. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2002/2002_leden/download
/zoi_2002_leden.pdf.
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vyvoj ovlivnil pokles cen ropy, zastaveni deregulaci, zpomaleni ristu v Evropské unii a
neéekané a prudké posileni kurzu koruny viigi euru.’® Na konci roku 2003 nicméné doslo
k rastu infla¢nich ocekavani, a to v souvislosti s pravdépodobnymi proinflacnimi dopady
zmén zakona o spottebnich danich, které prispély k vyraznéjsimu naristu inflace od pocatku

roku 2004.

Podstieleni inflaéniho cile v Ceské republice v roce 2003 oproti prognéze z &ervence 2002
pripisuje Zprava o inflaci z ledna 2004 piedevsim dezinflacnimu vyvoji exogennich faktort,
které se nachazi zcela nebo ¢aste¢né mimo dosah ménové politiky Ceské narodni banky.
Jedna se predevsim o slabou zahrani¢ni poptavku, nizky cenovy riist v zahranici, klesajici

ceny zeméd&lskych vyrobcli a apreciovany kurz eura vii¢i dolaru.!

Rok 2004 v Ceské republice piines] oproti roku 2003 vyrazny nariist miry inflace, a to na
2,8 %, a opét doslo k dosaZeni infla¢niho cile, 1 kdyZ ve spodnich hranicich stanoveného
pasma. Mira inflace v eurozéné dosahla shodné hodnoty s predchozim rokem, 2,1 %, coz
stale predstavuje urovenn vyssi nez 2 % podle definice cenové stability. V prvni poloviné
roku 2004 pokracoval v eurozoné ekonomicky rist, jenz zapocal ve druhé poloviné roku
2003 a benefitoval pfedevsim ze svétového hospodarského vyvoje, av§ak v druhé poloving
roku 2004 mirn¢ oslabil. Infla¢ni tlaky plynouci z ekonomického rozvoje potlacovala
CasteCn¢ mirna apreciace eura. Predev§im ve druhé poloviné roku dochézelo k naristu
administrovanych cen a cen ropy ¢i nepiimych dani. Ve vysledku vS§ak mira inflace oproti

predchozimu roku ziistala nezménéna.>

V roce 2005 opét nebylo inflaéniho cile dosazeno ani Ceskou narodni bankou, ani
Evropskou centralni bankou. Inflagni cil vSak byl v Ceské republice podstielen jen tésné, a
to o jednu desetinu procentniho bodu. Mira inflace v eurozoné pak oproti predchozimu roku
vzrostla 0 0,1 %. V roce 2006 a 2007 Ceska narodni banka inflaéni cil ve vysi 3 %
s toleranénim pasmem 1 % na obé€ strany naplnila, ale opét ve spodni ¢asti toleranéniho
péasma, nebot’ mira inflace ¢inila 2,5 % v roce 2006 a 2,8 % v roce 2007. Pfechod na bodovy

cil ve vysi 3 % byl umoZnén predevsim deregulaci cen a rozvojem danového systému do

50 Vyhodnoceni plnéni inflaénich cilit CNB v letech 1998-2007. Ceska narodni banka [online]. [cit. 2018-06-13]. s. 34,
45. Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/plneni_infl_cilu/
download/vyhodnoceni_plneni_infl cilu CNB 1998-2007.pdf.

51 Zprava o inflaci leden 2004. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-06-18]. s.4-8. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2004/2004 leden/download
/zoi_2004 leden.pdf.

52 Annual report 2004. Evropskad centrdini banka [online]. [cit. 2018-06-18]. s.16. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2004en.pdf?7df6£155394757406c9fa2be00c65447.
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podoby standardni ve vyspélych zemich, takze inflaci ¢im dal méné ovliviiovaly
administrativni faktory. V eurozoné i v téchto letech mira inflace dosahovala hodnot mirné

nad 2 %.

Dalsi zpiisob porovnani dosahovéani inflaénich cili Ceské narodni banky a Evropské
centralni banky v letech 1998 — 2007 nabizi graf 9. Nezabyva se absolutnim pohledem na
splnéni nebo nesplnéni infla¢niho cile, ale zobrazuje odchylku skute¢né miry inflace od
stiedni hodnoty inflaéniho cile v Ceské republice a od hodnoty 1,9 % v eurozéné. Podava
tedy informaci o tom, ktera centralni banka v priméru vykazovala nizsi odchylné hodnoty

od hodnot stanovenych.

Z tohoto uhlu pohledu vychazi v hodnoceni uspésnosti inflacniho cilovani 1épe Evropska
centralni banka. Primérna odchylka od cile v jednotlivych letech ¢ini 0,06 %. V roce 1998
a 1999 byl cil ponékud vyraznéji podstielen, kdezto ve zbyvajicich letech mirnéji nadstielen,
proto prumérnd hodnota dosahuje témétf nulové odchylky. V tomto typu vyhodnoceni
shodnosti infla¢nich cilti se skutecnou mirou inflace tedy Evropska centralni banka velmi
vyrazné uspéla. Naopak v Ceské republice se v priméru skute¢nd mira inflace lisila od
sttedni hodnoty infla¢niho cile o -1,75 %, dochéazelo tedy v obdobi let 1998 — 2008

k vyraznému podstieleni inflacniho cile.

Graf' 9 Odchylka miry inflace od stiedni hodnoty inflacniho cile v letech 1998 - 2007 v Ceské republice a v eurozoné
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Co se tyce predkrizového klimatu ve svétové ekonomice, vyznaCoval se predev§im
nariistem svétovych cen energetickych zdroji a potravin. Tento nariist implikoval i zdrazeni
pohonnych hmot a jesté vyraznéjsi zvySovani mér inflace na konci roku 2007 a na zacatku
roku 2008. Redlné ceny nemovitosti v zemich OECD radikélné vzrastaly, castecné kvuli
nizkym troklim na hypotéky. Varovani o nadhodnoceni nemovitosti pfichazely naptiklad od

OECD, ale nebyly vzaty dostatecné v potaz.

trzich. Pocit nizkého rizika mohl vychazet i z faktu, Ze vSechny potencialné destabilizujici
situace, napfiklad krize v Rusku a v jihovychodni Asii, dot.com ¢i utoky z 11. zafi, byly
pfekonany velice rychle. Niz$i vnimané a pozorované riziko tak vedlo k rizikovéjSimu
chovani na trhu aktiv. Ekonomické aktivity byly provozovany v klimatu vysokych cen aktiv,

nizkych rizikovych prémii a pikovani.>?

4.2 Dosahovani infla¢nich cilii po roce 2007

Finané¢ni a ekonomicka krize, ktera ve svétovém métitku propukla po roce 2007, zapficinila,
ze centralni banky byly nuceny snizovat své urokové miry, aby se pokusily nastartovat
hospodafstvi, které se nachdzelo v hluboké recesi. Béhem kratké doby poklesly sazby na
technicky nulovou Uroven, ztratily tedy svou funkci nastroje monetarni politiky. Centralni
banky musely hledat nové zptsoby, jak zajistit dosahovani stanovenych inflac¢nich cild,
v dobéch, kdy se z diivodu nemoZnosti dale sniZit Urokové sazby obavaly v extrémnim
ptipadé deflace. Ceska narodni banka se za ucelem dosaZeni svého 2% inflaéniho cile
rozhodla v roce 2013 pfistoupit ke kurzovému zavazku, Evropska centralni banka pak v roce

2015 ke kvantitativnimu uvoliovani.

Co se ty€e pocatku druhého obdobi tak, jak ho vnima tato diplomové prace, rok 2008 se
vyznadoval vysokou mirou inflace jak v Ceské republice, tak v eurozoné. Repo sazba byla
8. tnora 2008 zvySena na 3,75 % a rokovéa sazba na hlavni refinan¢ni operace dosahovala
v Cervenci 2008 hodnoty 4,25 %, na které vydrZzela zhruba do poloviny fijna, a inflace
v tomto obdobi dokonce ptevysila 4 %, pfedev§im z diivodu nérlistu cen ropy a potravin.
Rok 2008 byl tedy az do zafi spojen piedevSim s vysokym tempem ristu inflace a s tim

souvisejicim zvySovanim urokovych sazeb.

33 ELMESKOV, Jorgen. The general economic background to the crisis. OECD [online]. 2009 [cit. 2018-06-18].
Dostupné z: https://www.oecd.org/eco/42843570.pdf.
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V zati 2008 zkrachovala ve Spojenych statech americkych investi¢ni banka Lehman
Brothers. Americkd vlada proti tomuto vyvoji nijak nezasahla a krachu nijak nezabranila.
Do té doby panovalo pfesvédceni, ze stat vzdy vyplati banku, ktera se dostane do vaznych
financ¢nich potizi. Nyni vSak kazd4 banka byla povazovana za rizikovou, nebot’ se nemohla
spoléhat na pifipadnou pomoc, které by se ji mélo dostat pravé ze strany statu. Hrozici
dominovy efekt, ktery vyplyval z provazanosti svétového financniho systému, donutil vlady
zépadnich stat vlozit obrovské sumy kapitalu do svych bank, aby zabranily jejich

potencialnimu kolapsu.

Na pad investicni banky Lehman Brothers reagovala Evropska centralni banka v
nasledujicim mésici sniZenim oficialnich virokovych sazeb, Ceska narodni banka pak repo
sazbu zacala sniZzovat v listopadu. Na nejnizs$i hodnotu, konkrétné 0,05 %, se repo sazba
dostala 2. listopadu 2012, kde vydrZela az do 4. srpna 2018, tedy do dne, ve kterém Ceska
narodni banka poprvé zvysila urokové sazby v souvislosti s pocatkem zptisnovani monetarni
politiky. Evropskéa centralni banka také pokracovala s postupnym snizovanim urokovych
sazeb a 16. bfezna 2016 dosahla urokova sazba na hlavni refinan¢ni operace dokonce

hodnotu 0,00 %.

V druhé poloving roku 2008 také velice vyznamné poklesly ceny ropy na svétovych trzich,
nicméné pocatek finanéni krize ani snizovani cen ropy jest¢ v roce 2008 nestihly ovlivnit
primérnou meziroéni miru inflace. Ta dosahovala v Ceské republice 6,3 % a v eurozéné
3.3 %, coz znaci oproti minulému roku nartist 0 3,5 % a o 1,2 %. Velice vyrazné nadstieleni
inflaéniho cile v Ceské republice, a to 0 2,3 % od horni hranice cilového pasma, bylo
zpuisobeno uvolnénim regulovanych cen, rychlym rlstem cen potravin a zvySenim
nepiimych dani. Konkrétn& doslo v Ceské republice k zvyseni snizené sazby DPH z 5 % na
9 % u potravin a u nékterych sluzeb, zvySeni spotfebnich dani u cigaret, zavedeni

ekologickych dani a poplatkli ve zdravotnictvi.>*

Jak vyplyva z tabulky 7, ktera zobrazuje skute¢nou miru inflace a inflaéni cile v Ceské
republice a v eurozoné v letech 2008 — 2017, Ceské narodni bance se podaiilo stanoveny
infla¢ni cil dosdhnout ve 40 % pftipadl, v roce 2008 a 2012 byl inflacni cil nadsttelen, ve
zbylych 40 % ptipadl pak podstielen. Evropské centralni bance se v obdobi 2008 — 2017

nepodafilo dosdhnout stanoveného cile tak, jak byl definovan pro potteby této diplomové

54 Zprava o inflaci 111/2008. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-06-18]. 5.27-28. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2008/2008 I11/download/zoi_III 2008.pdf.
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prace, ani v jednom roce. Stejné jako v piipadé Ceské republiky byl v roce 2008 a 2012
inflacni cil nadstfelen, v pfipadé eurozony pak jesté navic v roce 2011. V ostatnich letech
byl podstielen a v roce 2015 dokonce velice vyrazné hrozila deflace. V roce 2013 a 2014

dosahovala mira inflace v Ceské republice a eurozoné ¢iselné stejnych hodnot.

Tabulka 7 Vyvoj miry inflace a inflacnich cilii v letech 2008 - 2017 v Ceské republice a v eurozéné

Eurozona

Ceska republika

Cilovana Skuteéna | Splnéni Cilovana Skuteéna | Splnéni
inflace (%) | inflace (%) cile inflace (%) | inflace (%) cile
2-4 6,3 X - 1,8-1,9 3,3 x

2-4 1,0 X - 1,8-1,9 0,3 x
1-3 1,5 v - 1,8§-1,9 1,6 X
1-3 1,9 v - 1,8-1,9 2,7 x
1-13 3,3 x - 1,8-1,9 2,5 X
=13 1,4 v - 1,8-1,9 1,4 X
1-3 0,4 X - 1,8-1,9 0,4 X
1-3 0,3 X - 1,8-1,9 0,0 x
1-3 0,7 x - 1,8-1,9 0,2 X
1-3 2,5 v - 1,8-1,9 1,5 X

Zdroj: Priimérnd rocni mira inflace v letech 1994 - 2017. Cesky statisticky virad. HICP — inflation rate.
Eurostat [online]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/2-inflace_1994_a
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do? tab=table&init=1&language=en&pcode=tec001 18&plugin=1

V roce 2009 pokracoval pokles cen ropy, ktery ptispél k vyraznému snizeni miry inflace jak
v Ceské republice, tak v eurozoné. Promitl se v poklesu cen pohonnych hmot a puisobil
smérem ke snizovani ndkladovych tlaka v ostatnich odvétvich. Primérna mira inflace se
hlavné z téchto divodii oproti predchozimu roku snizila v Ceské republice o 5,3 % a

v eurozoné o 3 %, konkrétné na hodnoty 1,0 % a 0,3 %.

V roce 2010 se ceny ropy vratily na ptedkrizovou troveni a i mira inflace se oproti roku 2009

zvysila, v Ceské republice na 1,5 %, coz znacilo naplnéni stanoveného infla¢niho cile
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v daném roce, a v eurozoné na 1,6 %. K intervencim Ceské narodni banky na devizovém
trhu nedochazelo jiz v letech bezprostfedné nasledujicich po propuknuti finanéni krize
predevsim z diivodu stabilizacniho dopadu pohybu kurzu koruny na vyvoj inflace, takze

v této dob¢ nebyly intervence nutné.

Kromé rustu miry inflace smérem k pozadovanym hodnotdm byl rok 2010 spojen
s pocatkem financni pomoci statim Evropské unie, nebot’ 9. kvétna 2010 ohlésily
Mezinarodni ménovy fond a Evropska unie, Ze poskytnou finanéni prostiedky Recku.
Pozornost se piesunula od solventnosti bank k solventnosti vlad. Nartistajici deficity statnich
rozpo¢tl a zvySené¢ vydaje na expanzivni fiskalni politiku zacaly predstavovat

nezanedbatelny problém zpisobujici dluhovou krizi.

Roky 2011 a 2012 jsou spojeny s vys$si nez pozadovanou mirou inflace v eurozéné€ a v roce
2012 i vCeské republice. Tvoii tak vyjimku v jinak nizkych hodnotach inflace
v pokrizovych letech. V Ceské republice k nartistu inflace v roce 2012 vyznamné pfispélo
zvyseni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % v lednu 2012. Rychleji nez podle progndzy
rostly svétové ceny ropy i vyrobni ceny v zahrani¢i. Ve svétovém meétitku také rostly ceny

energie a komodit.>

Od podzimu 2012 Ceska narodni banka zadala vefejné prohlasovat, Ze v piipadé vzniku
potieby, aby byla monetarni politika uvolnéna jesté vice, je pfipravena pouzit i jiné nez
standardni nastroje. JelikoZ progndéza z podzimu 2013 piinaSela informaci, Ze recese
odezniva pouze pomalu a jeji protiinflacni pisobeni a klesajici ceny energii a surovin mohou
zpisobit deflaci, rozhodla se Ceskd narodni banka pfistoupit v listopadu 2013 k

jednostrannému kurzovému zavazku.

Podle provedenych analyz by v ptipadé, Ze by nedoslo k zadné reakci ze strany Ceské
narodni banky, koruna apreciovala ddle a domécnosti a podniky by odkladaly spotiebu a
investice a nedochéazelo by k oZiveni ekonomiky. I ptes pfijeti kurzového zavazku se vSak
mira inflace az do fijna 2016 drzela pod 1 %, nebot’ klesaly svétové ceny ropy a komodit.
Ceska narodni banka odhliZela od protiinflaéniho plisobeni pozitivniho nabidkového $oku
vyvolaného poklesem cen ropy a komodit a nepfizpiisobila podle této zmény kurzovy

zavazek.

55 Zprava o inflaci 111/2012. Ceskd nédrodni banka [online]. [cit. 2018-06-18]. 5.27-31. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2012/2012_Ill/download/zo
i III_2012.pdf.
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Roky 2014, 2015 a 2016 jsou pak spojeny s extrémné nizkou primérnou mirou inflace jak
v Ceské republice, tak v eurozong, piiemZ v eurozond se mira inflace vroce 2015
pohybovala jiz na hranici deflace. Ve stejném roce také Evropska centralni banka pocala
nasledovat ptikladu Federalniho rezervniho systému ¢i the Bank of England a pfistoupila k
nestandardni monetarni politice v podobé rozsiteného programu nakupu aktiv neboli

kvantitativniho uvoliovani.

Ke konci roku 2016 se mira inflace v Ceské republice zac¢ala postupné zvySovat. Mezi fijnem
a listopadem 2016 vzrostla z 0,8 % na 1,5 % a v prosinci 2016 dokonce na 2 %. Tento nartst
ke konci roku 2016 zpusobilo predevSim vyrazné zvySeni hospodaiského ristu a s nim
souvisejici infla¢ni tlaky. V pocatecnich mésicich roku 2017 pokra¢ovala mira inflace na
tirovnich pies 2 % a nebylo tedy nadale nutné udrzovat uvolnénou ménovou politiku. Ceska
narodni banka proto v dubnu 2017 ukonéila sviij kurzovy zavazek®® a v srpnu poprvé
zvysila repo sazby, a to jako prvni centralni banka ze zemi Evropské unie. Dal$i zvyseni
urokovych sazeb nasledovalo v listopadu 2017 a v inoru 2018 a nasledujici se ocekava ke

konci roku 2018 nebo na zac¢atku roku 2019.%7

V eurozoné dosahl rast hrubého domaciho produktu v poslednim ctvrtleti roku 2017
pramérné 2,7 %, tedy hodnoty, jakou eurozona nezazila od druhého ctvrtleti roku 2011. Mira
inflace ve druhé poloviné roku 2017 a v prvni poloviné roku 2018 vsak stale vykazovala
hodnoty kolem 1,5 %. Jadrova inflace, tedy takovda, kterd nebere v potaz volatilni
komponenty, jako napfiklad energii a potraviny, osciluje kolem hodnoty 1 % jiZ od roku

2013.

Graf 10 vyjadfuje odchylky skuteéné miry inflace od stfedni hodnoty inflaéniho cile v Ceské
republice a od hodnoty 1,9 % v eurozéné v letech 2008 — 2017. Stejné€ jako v piedchozi
podkapitole tak nabizi pohled na primérnou odchylku od cile inflace v jednotlivych letech
a jiny zptisob hodnoceni a porovnani GspéSnosti inflacniho cilovani. Jak vyplyva z grafu, ve
vétsing let doslo jak v Ceské republice, tak v eurozéné shodné k pozitivni nebo negativni
odchylce od stanovené hodnoty, pouze v roce 2011 a 2017 vykazovala mira inflace jednou

pozitivni a jednou negativni odchylku od stiedu stanoveného infla¢niho cile. Pozitivni

36 Tato etapa jednostranného zafixovani kurzu &eské koruny k euru a udrzovani fixace pomoci devizovych intervenci je
eskymi ekonomy hodnocena rtizné — viz BAZANTOVA, Ilona. Experience of inflation targeting in the Czech Republic.
Journal of International Scientific Publications: Economy & Business, vol. 11,2017, ISSN 1314-7242 (online), p. 62-63,
https://www.scientific-publications.net/en/article/1001506/.

5720 let cilovéni inflace 1998 - 2018. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2018-06-15]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/fact_sheet cilovani_inflace A4 CZ_ web.pdf.
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odchylka se projevovala v letech 2008 a 2012, negativni pak v letech 2009, 2010 a 2013 —
2016.

Primérna odchylka skute¢né miry inflace od inflacniho cile dosahuje v letech 2008 — 2017
v Ceské republice hodnotu -0,27 % a v eurozéné hodnotu -0,51 %. Uspé&inéji tedy v tomto
obdobi vychéazi ztohoto hlu pohledu Ceska narodni banka. Oba dva tidaje dosahuji
zapornych hodnot, tedy znaci podstieleni infla¢niho cile, a odrazeji tak zakladni
charakteristiku nizkoinflacniho obdobi nasledujiciho po propuknuti finanéni krize.
Vyraznéjsi prestreleni inflaéniho cile v Ceské republice i v eurozoné lze pozorovat pouze
pred vypuknutim finan¢ni krize v roce 2008 a po vypuknuti finan¢ni krize pouze v roce

2012.
Graf 10 Odchylka miry inflace od stiedni hodnoty inflacniho cile v letech 2008 - 2017 v Ceské republice a v eurozoné
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Podle Jorgena Elmeskova mohl k propuknuti finanéni krize v prvni dekadé 21. stoleti
prispét mimo jiné i rezim infla¢niho cilovani. V situaci pozitivniho nabidkového ¢i
usporového Soku podle né€j dochdzi k poklesu urokovych mér, které se projevi ve vyssich
cenach aktiv. Pokud jsou tyto pozitivni Soky pouze docasné ¢i pokud dojde k piestieleni cen
aktiv, nasleduje Casto bolestivé piizpiisobovaci obdobi. Za soucasné situace explicitnich ¢i
implicitnich inflacnich cilii, mize monetarni politika, ktera zplisobuje vysoké ceny aktiv,

vést k ptili§ nizkym sou€asnym miram inflace.
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ZkuSenost s dfive se objeviv§imi bublinami na finan¢nim trhu ukazuje, Ze jejich prasknuti
muze dokonce vyvolat podstatné riziko deflace. Pfili§ nizk4 mira inflace ani deflace vSak
nejsou pro jednotlivé ekonomiky provadé¢jici rezim inflaéniho cilovani zadouci. Podle
Elmeskova by se tak, jakmile svétovd ekonomika pIné piekonad stile jesté¢ Castecné
probihajici financni krizi, méla rozvifit debata o cilech monetarni politiky, naptiklad zda by
infla¢ni cile nemély byt nastaveny na vysSich hodnotach nebo zda by se nemél stanovit cil

cenové hladiny.”®

Neni také upln¢ jasné, nakolik opravdu dokazZe centralni banka ovlivnit skuteénou miru
inflace. Ta totiz vyznamné zavisi na globalnim vyvoji, pfedevsim pak na cenach ropy a
zprostifedkované tedy pohonnych hmot ¢i na cenach potravin. Ze studie Ferroniho a Mojona,
ktera se zabyvala inflaci ve 22 statech OECD, vyplyva, Ze primé&mé 70 % fluktuaci miry
inflace v téchto zemich béhem let 1960 — 2008 vychazi ze spolecného globalniho faktoru.
Dalsi studie soustted’ujici se na inflaci téch samych statti v kratSim obdobi let 1993 — 2014
pricita globalnimu faktoru vliv na zhruba 50 % vyvoje miry inflace. Tento globalni faktor
vSak podle nich zahrnuje vice dil¢ich ¢asti, nebot’ 1 inflaci bez potravin a energie ovliviiuje

asi ze 40 %.%°

Kritikové rezimu infla¢niho cilovani ptichazeji s nejriznéjsimi alternativami, které by mély
inflaéni cilovani v monetarnich politikach centralnich bank nahradit. Kromé névrhu cilovani
cenové hladiny se vyskytuje naptiklad nédzor, Ze by centralni banky mély cilovat nikoliv
inflaci, ale nominalni HDP. Pfivrzencem tohoto pfistupu je také australsky profesor
ekonomie, Warwick McKibbin. Ten tvrdi, Ze centralni banky pfistupovaly na infla¢ni
cilovani pfedevS§im proto, ze definovalo jasny a konkrétni inflacni cil, ktery je dobte
méfitelny, sledovatelny a kontrolovatelny. V poslednich dvou desetiletich tedy centralni
banky mély jasny mandat a dosazeni inflacniho cile zajistovalo jejich kredibilitu a ukotveni
oc¢ekavani. Podle McKibbina infla¢ni cilovani velice dobie funguje v piipadé poptavkovych

Soki, avSak ne uz tak v ptipad¢ nabidkovych Sokaii.

Pokud naptiklad poklesne produktivita, zvysi se ndklady vstupti a snizi se vystup. Centralni
banka provadgjici inflacni cilovani zptisni monetarni politiku v odpovédi na vzrlstajici

inflaci, avSak tim snizi realny HDP. Monetarni politika tedy zptsobi hor$i vysledek pro

8 ELMESKOV, Jorgen. The general economic background to the crisis. OECD [online]. 2009 [cit. 2018-06-18].
Dostupné z: https://www.oecd.org/eco/42843570.pdf.

3 FERRONI, Filippo, MOJON, Benoit. Domestic and global inflation. Mimeo [online]. 2014 [cit. 2018-06-19]. s.81.
Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ebart201704_01.en.pdf.
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realnou ekonomiku, nez by zpusobil sam Sok. V pfipadé cilovani nominalniho HDP by pfi
poklesu produktivity centrdlni banka nezohlednila jenom rostouci inflaci, ale i pokles
realného HDP a nezpftisnila by monetarni politiku, mozna by ji dokonce uvolnila, pokud by
ocekavané snizeni realného HDP bylo vyssi nez o¢ekavané zvySeni miry inflace. Vystup by

tak pro realnou ekonomiku v tomto p¥ipadé byl lepsi.*°

Dale se nabizi otdzka, zda nizka mira inflace je diisledkem infla¢niho cilovani. Byvaly
guvernér némecké centralni banky Axel Weber dospiva k ndzoru, ze nikoliv. Poukazuje na
fakt, ze k poklesu miry inflace dochazi jiz od osmdesatych let, kdy jesté probihalo cilovani
penézni zasoby. Dale také podotyka, Ze pokud by centralni banky pomoci inflaéniho cilovani
dokazaly ovliviiovat miru inflace, musely by ji také umét zvySovat, coz v§ak béhem finan¢ni

krize neprokazaly.®!

60 MCKIBBIN, Warwick James. Central banks must target growth not inflation. Brookings [online]. 2015 [cit. 2018-06-
19]. Dostupné z: https://www.brookings.edu/opinions/central-banks-must-target-growth-not-inflation/.

61 WEBER, Axel. Rethinking inflation targeting. Project Syndicate [online]. 2015 [cit. 2018-06-10]. Dostupné z:
https://www.project-syndicate.org/commentary/rethinking-inflation-targeting-price-stability-by-axel-weber-1-2015-
06?barrier=accesspaylog.
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Z.avér

Inflacni cilovani piedstavuje rezim monetarni politiky, pfi kterém se centralni banka snazi
pomoci ménovépolitického nastroje a za plisobeni transmisniho mechanismu ovlivnit miru
inflace na daném uzemi. Mira inflace ma dosahnout stanoveného cile, ktery se obvykle
pohybuje v jednocifernych nenulovych hodnotach. Aby centralni banky védé€ly, jakym
smérem sv€ nastroje nastavovat, vyuzivaji progndzy hospodaiského vyvoje, jejichz
pravidelné zvetejnovani predstavuje jeden ze zakladnich predpokladii ispé$ného inflaéniho

cilovani.

Pro ovliviiovani miry inflace centralni banka vyuziva kratkodobé trokové sazby, které
pfizptisobuje za ti¢elem dosazeni inflaéniho cile. Urokové sazby méni podle rostouci kiivky
ménoveé politiky, kterd zobrazuje vztah mezi redlnou tirokovou mirou a mirou inflace. Na
rostouci miru inflace reaguje zvysenim realnych urokovych sazeb. Centralni banka se také
fidi Taylorovym pravidlem, které vyjadiuje, jakym zplsobem méni urokové sazby
v zavislosti na odchylce skute¢né miry inflace od jeji pozadované urovné a na produkéni

mezere.

Nizka mira inflace, tedy procentni zména cenové hladiny v ekonomice za urcité obdobi
oproti pfedchozimu obdobi, hraje v ekonomice dulezitou roli. Nadmérna inflace totiz
zpiisobuje pokles kupni sily penéz, sniZzuje vysi uspor, odrazuje od investic a podnécuje
kapitalovy odliv, proto je v ekonomice nezadouci. Nadméma inflace je podle Josepha
Stiglitze nakladna, jeji odstranéni jest¢ ndkladnéjsi, a ma tendenci akcelerovat mimo

kontrolu.

Z tohoto dtivodu centrdlni banky usiluji o cenovou stabilitu. Cenovou stabilitu vyjadiuje
takova mira inflace, kterd je dostate¢né nizka na to, aby ji domdacnosti a firmy nemusely
zahrnovat do svych kazdodennich rozhodovéani. K dosazeni cenové stability ma ptispét
zminény rezim inflacniho cilovani, jehoz pfijeti umozZnil mimo jiné 1 koncept vertikalni
dlouhodobé Phillipsovy kiivky, ktery informuje o neexistenci substitu¢niho vztahu mezi

mirou inflace a mirou nezaméstnanosti.

Aby mohla byt centralni banka povazovana za banku cilyjici inflaci, musi jejim jedinym
mandatem byt udrzovani cenové stability, musi explicitné vyhlasovat inflacni cil, za jehoZz
dosazeni je odpoveédnd, musi byt nezévislad a komunikovat s vefejnosti. Ceskd narodni banka,

jejimz cilem je podle ¢lanku 98 odstavce 1 tstavniho zakona ¢.1/1993 Sb., Ustava Ceské
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republiky, péce o cenovou stabilitu, ciluje inflaci od pocatku roku 1998. Nejprve v letech
1998 — 2001 pouze k prosinci daného roku v podobé €isté inflace, posléze v rezimu celkové
inflace indexu spotiebitelskych cen, od roku 2006 s bodovym cilem 3 %, ktery byl od roku
2010 dokonce sniZen na 2 %. Index spotfebitelskych cen, ktery ciluje Ceska narodni banka,
sleduje zménu cen spotifebniho koSe slozeného ze dvandcti oddili podle Evropské
klasifikace individudlni spotieby podle ucelu ECOICOP. Jednotlivé reprezentativni polozky
ve spotfebnim kosi se meéni kazdy rok a od ledna 2018 jsou pouzity vahy zalozené na
vydajich domécnosti v roce 2016. Pro ovliviiovani miry inflace pouziva Ceska narodni

banka repo sazbu a systém tendra.

Evropska centralni banka neni oficialné povazovana za banku cilujici inflaci, nebot’ infla¢ni
cil stanovuje implicitné v podob& cenové stability, ktera by se mé¢la pohybovat pod, ale
blizko 2 % miry inflace. Evropska centralni banka zapocala svou ¢innost k 1.1.1999 jakozto
centralni banka eurozony, se kterou jednotlivé centrdlni banky spolupracuji v ramci
Eurosystému. Jejim vrcholnym rozhodovacim organem je Rada guvernért urcujici irokové
sazby a provadéjici monetarni politiku. Evropskéd centrdlni banka ciluje harmonizovany
index spotiebitelskych cen, jehoz spotiebni ko§ vychazi stejné jako v Ceské republice z
Evropské klasifikace individudlni spotfeby podle uc¢elu ECOICOP a k cilovani inflace
vyuziva zmény urokové sazby na hlavni refinan¢ni operace, sazby na depozitni a sazby na

mezni zaptjéni facilitu.

Po néstupu finan¢ni krize mnohé centralni banky pfistoupily k nestandardnim ndstrojim
ménové politiky. Ceska narodni banka zapocala 7. listopadu 2013 kurzovy zavazek, ktery
trval az do 6. dubna 2017. Nakupovala devizy, aby udrzela kurz okolo 27 korun za euro, na
coz byla nucena vynalozit pfes dva biliony korun a devizové rezervy dosahly ¢astky tii
bilioni korun. Evropskd centrdlni banka se vroce 2015 uchylila ke kvantitativnimu
uvoliovani neboli roz§ifenému programu nakupu aktiv. Narodni centralni banky nakupuji
na sekundarnim trhu cenné papiry kryté aktivy, dluhopisy vetejného sektoru, kryté dluhopisy
bank a dluhopisy nebankovnich korporaci v hodnoté¢ 30 miliard eur mési¢né, a to

pravdépodobné do zafi 2018.

Co se tyce porovnani dosahovani inflac¢nich cili se skute¢nou primérnou ro¢ni mirou
inflace, mezi lety 1998 — 2007 doglo v inflaénim cilovani Ceské narodni banky v 60 %
pfipadi k podstieleni cile, konkrétné v letech 1998 — 2000, 2002 — 2003 a 2005, ve 40 %
ptipadd, tedy v letech 2001, 2004, 2006 a 2007, k dosaZeni infla¢niho cile. V inflacnim
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cilovani Evropské centralni banky nedoslo k dosazeni infla¢niho cile tak, jak byl stanoven
pro ucely této diplomové prace, tedy hodnoty 1,8 — 1,9 %, ani jednou. V 80 % ptipadd, mezi
lety 2000 — 2007, byl inflac¢ni cil mirn¢ nadstielen, a v letech 1998 — 1999 podstielen.
Primeérna odchylka miry inflace od stfedni hodnoty infla¢niho cile €ini v eurozéné v letech

1998 — 2007 0,06 % a v Ceské republice -1,75 %.

V obdobi 2008 — 2017 se Ceské narodni bance podafiil stanoveny cil dosahnout ve 40 %
piipadd, a to v letech 2010 — 2011, 2013 a 2017, ve 40 % ptipadi, v letech 2009 a 2014 —
2016, byl podstielen, a ve 20 % ptipadl, konkrétné v letech 2008 a 2012, byl nadstielen.
Evropské centralni bance se cil 1,8 — 1,9 % nepodafil splnit ani jednou. V 70 % ptipadd,
v letech 2009 — 2010 a 2013 — 2017, byl podstielen a ve 30 % ptipadi, a to v letech 2008,
2011 a 2012 byl nadstfelen. Odchylka skute¢né miry inflace od stfedni hodnoty infla¢niho

cile dosahla v Ceské republice urovné -0,27 % a v eurozén€ hodnoty -0,51 %.

V souvislosti pfedev§im s propuknutim finan¢ni krize vyvstaly mezi ekonomy otazky, zda
inflaéni cilovani pfedstavuje ten pravy rezim pro centralni banky. K tomuto uvazovani vedly
pfedevsim deflaéni tlaky spojené s nulovymi Grokovymi sazbami, problemati¢nost rezimu
v piipad¢ negativnich poptavkovych Sokl ¢i pochybnosti o schopnosti centralni banky
ovlivnit miru inflace. Mezi v soucasnosti nejpropagovangjsi alternativy rezimu monetarni

politiky patfi cilovani cenové hladiny ¢i cilovani nomindlniho hrubého domaciho produktu.
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Seznam pouzitych zkratek

COICOP

CPI

DSTI

DTI

ECOICOP

EEAICP

EICP

EONIA

HDP

HICP

Classification of Individual Consumption by Purpose

Klasifikace individualni spotfeby podle ucelu

Consumer Price Index

Index spottebitelskych cen

Debt Service to Income

Dluhové sluzby k piijmu

Debt to Income

Pomér dluhu k ptijmu

European Classification of Individual Consumption according to Purpose

Evropska klasifikace individualni spotfeby podle ucelu

European Economic Area Index of Consumer Prices

Index spotiebitelskych cen Evropského hospodarského prostoru

European Index of Consumer Prices

Evropsky index spotiebitelskych cen

Euro overnight index average

Evropsky jednodenni pramérny ukazatel

Hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices

Harmonizovany index spotiebitelskych cen
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LTV Loan to Value

Uvér k hodnoté

MUICP Monetary Union Index of Consumer Prices

Index spottebitelskych cen ménové unie

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development

Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj
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Infla¢ni cileni jako ménovy indikator centralnich bank

Abstrakt

Diplomova prace na téma ,,Infla¢ni cileni jako ménovy indikator centralnich bank* si
klade za cil porovnat Gspé&$nost inflaéniho cilovani provadéného Ceskou narodni bankou a
Evropskou centralni bankou. Cilovani inflace jakozto ménovépoliticky rezim se zacalo
vyuzivat poprvé témér pred 30 lety a jeho podstatou je snaha ovlivnit miru inflace pomoci
upravy kratkodobych urokovych sazeb a stabilizace inflatnich ocekavani. Stavi na
odpovédnosti centralnich bank za dosahovani stanoveného cile, jejich transparentnosti a

komunikaci s vetejnosti, naptiklad pomoci zveiejnovani makroekonomickych prognoz.

Prvni kapitola diplomové prace si klade za cil vymezit pojem centralni banky a
cilovani inflace. Zabyva se tcelem centralnich bank, jejich nastroji pro vykon monetarni
politiky, nezévislosti a odpovednosti centralnich bank, a stanovuje pravidlo ménové politiky
centrdlnich bank. Dale také vysvétluje sttednédobou a dlouhodobou vertikalni Phillipsovu

ktivku a Taylorovo pravidlo.

Druha kapitola se zabyva Ceskou narodni bankou a jejim cilem je popsat &innost a
inflaéni cilovani Ceské narodni banky. Stanovuje jeji hlavni uéel, néstroje ménové politiky
a struén¢ popisuje jeji historii. Vysvétluje mechanismus inflacniho cilovani tak, jak ho
provadi Ceska narodni banka, dale index spotiebitelskych cen a spotiebni kos. Popisuje, jak

vznikd makroekonomicka prognéza a podrobnéji se zabyva Zpravou o inflaci 11/2018.

Tteti kapitola se zabyva Evropskou centralni bankou a jejim cilem je popsat povahu
a ¢innost Evropské centralni banky a jeji pojeti cenové stability. Shrnuje organizacni slozeni
Evropské centralni banky, zabyv4 se harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen a

davody, proc¢ se lisi inflace v jednotlivych ¢lenskych statech eurozony.

Posledni kapitola diplomové prace porovnava uspésnost dosahovani inflacnich cild
Ceské narodni banky a Evropské centralni banky. Porovnavé jednak inflacni cil a primérnou
meziro¢ni miru inflace, jednak odchylku miry inflace od stfedni hodnoty infla¢niho cile, a

snazi se nabidnout mozné dtivody, pro¢ ptipadné nedochazelo k naplnéni inflacniho cile.

Klicova slova: inflacni cilovani, Ceska narodni banka, Evropska centralni

banka
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Inflation Targeting as a Monetary Indicator of Central Banks

Abstract

The diploma thesis on the subject ,,Inflation Targeting as a Monetary Indicator of
Central Banks* aims to compare the successfulness of the inflation targeting executed by the
Czech National Bank and the European Central Bank. Inflation targeting as a monetary-
political regime was used for the first time almost 30 years ago and its merit is to influence
the inflation rate based on the adjustments of short-term interest rates and the stabilization
of inflation expectations. It is based on the accountability of central banks to fulfill the set
target, their transparency and communication with the public, for example via publishing the

macroeconomic prognosces.

The first chapter of the diploma thesis aims to define the term central bank and
inflation targeting. It deals with the purpose of central banks, their instruments to pursue
monetary policy, independence and accountability of central banks, and determines the rule
of central banks‘ monetary policy. Additionally, it explains medium- and long-term vertical

Phillips curve and Taylor’s rule.

The second chapter addresses the topic of the Czech national bank and aims to
describe its function and inflation targeting. It specifies its main purpose, instruments of the
monetary policy and briefly describes its history. It explains the mechanisms of the inflation
targeting as carried out by the Czech National Bank, furthermore it explains consumer price
index and consumer basket. It describes the process of creation of a macroeconomic

prognosis and addresses the Inflation report 1I/2018 in more detail.

The third chapter deals with the topic of the European Central Bank and its target is
to describe its character and activity and the concept of price stability as perceived by the
European Central Bank. It sums up the organizational composition of the European Central
Bank, addresses the harmonized index of consumer prices and reasons for different inflation

levels in the euro area countries.

The last chapter of the diploma thesis compares the successfulness of reaching the
inflation targets as set by the Czech National Bank and the European Central Bank. It
compares for one thing the inflation target and the average annual inflation rate, and for

another the deviation of the inflation rate from the mean value of the inflation target, and
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tries to come up with potential reasons causing the non-accomplishment of the inflation

targets.

Key words: inflation targeting, Czech National Bank, European Central

Bank
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