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ABSTRAKT

Hlavnim tématem této diplomové prace je rezim cilovani inflace, na zaklad¢ jeho uziti ve
vybrané vyspé€lé a rozvojové ekonomice. Teoreticka cast se zabyva vymezenim pojmu cen-
tralni banky, cilem centrdlni banky a nastroji, pomoci kterych je daného cile dosahovano.
Nasleduje vymezeni pojmu inflace a rezimti ménovych politik s hlavnim zaméfenim na
zminény rezim cilovéni inflace. Po predstaveni vybranych ekonomik — Ceské republiky a
Rumunska v praktické ¢asti je proveden rozbor zprav o inflaci pro kazdou ekonomiku od
pocatku zavedeni cilovani inflace az do roku 2020. Na zaklad¢ zjisténych udaji je porov-
nano plnéni inflacniho cile véetné vhodnosti uziti tohoto rezimu ménové politiky v kompa-

rovanych ekonomikach.

Kli¢ova slova: centralni bankovnictvi, ménova politika, inflace, rezimy ménové politiky,

cilovani inflace, rozvojové ekonomiky, vyspélé ekonomiky

ABSTRACT

The main topic of this thesis is inflation targeting, based on its use in selected advanced
and developing economies. The theoretical part deals with the definition of central bank,
the aim of the central bank and the tools used to achieve the given aim. Following this is a
definition of the concept of inflation and monetary policy regimes, with the focus on the
inflation targeting regime. After presenting selected economies - the Czech Republic and
Romania in the practical part, an analysis is performed of inflation reports for each econo-
my from the beginning of the introduction of inflation targeting up until 2020. Based on
the data, the fulfilment of the inflation target is analysed, including the appropriateness of

the use of this monetary policy in these economies.

Keywords: central banking, monetary policy, inflation, inflation targeting, developing

countries, developed countries
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UvVOD

Tato diplomova prace se zabyva cilovanim inflace ve vybranych vyspélych a rozvojovych
ekonomikach, konkrétné Ceskou republikou a Rumunskem. Rezim cilovani inflace je rela-
tivné mlady rezim ménové politiky, ktery je aktualné vyuzivan 41 vyspélymi a rozvojovy-
mi ekonomikami po celém svéte a je stale velmi aktudlni, také vzhledem k aktualnimu déni
ve svéte. Zamerem této prace je tedy komparace cilovani inflace v zavislosti na stupni je-

jich rozvinutosti a také bohatstvi komparovanych ekonomik.

Teoreticka prace je rozdélena do tfech ¢asti, po€inaje pojmem centralni banky, jeji podsta-
tou a funkci, provadénou ménovou politikou véetné konecného cile a nastroju, kterym je
daného cile dosaZeno. Ve druhé ¢€asti je rozebran pojem inflace z riznych pohledl vy-
znamnych ekonomickych smért, ale také postup méteni inflace a také popis riznych rezi-
mui ménovych politik véetn€ cilovani inflace, kterému je vénovana cela zbyla cast teoretic-

ké ¢asti této diplomové prace.

Na teoretickou ¢ast navazuje Cast prakticka s predstavenim komparovanych ekonomik,
véetné Ceské narodni banky a Narodni banky Rumunska. Také jsou zde popsany diivody,
které mély za nasledek pfijeti reZimu cilovani inflace v téchto ekonomikach. Na tuto Cast
navazuje podrobny rozbor zprav o inflaci od roku 1998 do roku 2020 v zavislosti na roce
pfijeti reZimu cilovani inflace v dil¢ich ekonomikéch, ktery vytstuje ve finalni zhodnoceni
zjisténych poznatkli o cilovani inflace obou ekonomik zvIast’ s naslednou komparaci eko-

nomik mezi sebou v zavislosti na plnéni infla¢niho cile.

Nasleduje zhodnoceni rozdilti ¢i podobnosti v cilovani inflace mezi komparovanymi eko-

nomikami s kone¢nym verdiktem o vhodnosti uZiti tohoto ménové-politického rezimu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 7

CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cile této diplomové prace je provedeni komparace v plnéni inflacniho cile
z pohledu vybrané vyspélé a rozvojové ekonomiky, véetné ptipadnych rozdili ¢i podob-
nosti vzhledem ke stupni jejich rozvinutosti a v neposledni fad¢ vhodnosti uziti rezimu

cilovani inflace v zavislosti na jejich bohatstvi.

Teoreticka cast si klade za cil seznameni se s pojmem centralni banky, rezimi ménové
politiky, inflace a hlavné cilovani inflace na zakladé metody literarni reserse. Jedna se o
zahrani¢ni i doméci zdroje zamétené na danou problematiku v dostate¢ném poctu pro kva-

litni teoretické zdzemi této diplomové prace.

Prakticka cast se z nejveétsi casti zaobird rozborem zprav o inflaci v dil¢ich ekonomikach za
obdobi od roku 1998 do roku 2020. Nasleduje metoda komparace, pti které se porovnavaji
zjisténé hodnoty inflace s vytyCenymi infla¢nimi cili v danych ekonomikéch pro rtzné
infla¢ni cile béhem sledovaného obdobi a sumarizace zjisténych hodnot. Zavérecné pouziti
metody syntézy bude vyuzito pifi formulaci zavérecnych verdiktl o zjiSténych rozdilech
mezi inflaénim cilovanim v Ceské republice a Rumunsku, spoleéné se zavéreénym zhod-

nocenim vhodnosti rezimu cilovani inflace.
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I. TEORETICKA CAST
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1 CENTRALNI BANKY

Z historického hlediska mizeme podle Revendy (2011, s 27; 2015, s. 213) vznik centralni
banky pfipsat na vrub valkam a jejich neblahému vlivu na statni pokladny, kdy tyto slouzi-
ly ke kryti zvySenych vladnich vydaji (schodkl) také kvili omezenym zdrojim penéz
z drahych kovli. Nedostatek minci z drahych kovi byl “vyfesen® vynalezem statovek, které
banky emitovaly na zakladé pozadavkl dluznika (vlady). Dalsi funkci tedy bylo vedeni

uctu vlady, coz spolecné s vySe uvedenym byly dvé ptivodni funkce centralnich bank.

Zpusoby vzniku centralnich bank byly v zésad¢ tfi. Prvnim zptisobem byla pfeména stava-
jici obchodni banky, druhym zptisobem bylo ziskani prava na emisi bankovek nebo vznikla
zcela nové instituce centralni banky, zde lze zminit Bank of England (Mejstiik, Pecend a

Teply, 2014, s. 118).

Revenda (2011, s. 27) také poukazuje na problémy spojené se zminénym tveérovanim
vladnich vydaja, které svym pocinanim neumérné navySovaly mnozstvi penéz v obéhu,
coz v historii mnohdy vedlo aZ k rozvraceni statnich financi (rakousky bankrot v roce
1811). Z toho divodu jsou také centralni banky soucasnych vyspélych ekonomik povétsi-
nou na vladé nezavislé a samostatné hospodafici instituce. OvSem jak podotyka Rejnus
(2014, s. 78), tak s ohledem na uspesnost mé€nové politiky je jistd kooperace mezi vladou a
centralni bankou nutnd, tak aby zde nevznikal nesoulad mezi fiskalni a monetarni politi-
kou. Z tohoto diivodu tak nelze hovofit o absolutni nezavislosti. V nasledujici podkapitole

bude bliZe objasnéna instituce centralni banky.

1.1 Podstata a funkce centralnich bank

Vznik centralnich bank je povazovan za vyznamny meznik v historii bankovnictvi, 1 kdyz
v pocatcich, jak je nastinéno vySe tomu tak nemuselo napovidat. DlleZitost instituce cen-
tralni banky je v soucasnosti jiz ddvno ospravedlnénd zejména diky vykonu funkce v ob-

lasti ménové politiky a dohledem nad bankovnim systémem (Revenda, 2015, s. 213).

Odlisnosti centralni banky oproti ostatnim bankam v bankovnim systému jsou zejména

v oblastech nize v¢etné dalSich popsanych, jak uvadi Revenda (2015, s. 214-218):

e funkce emisni
e vrcholnd instituce ménové politiky

e regulace bankovniho systému
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Emisni funkce

Centralni banky maji monopol na emisi hotovostnich penéz v podob¢ bankovek ¢i minci,
coz je ziejme ta nejvyznamnéjsi odliSnost oproti ostatnim subjektiim na bankovnim trhu.
Prvni bankou s pravem emise penéz v historii byla rakouska centralni banka v roce 1817.
Naptiklad v ptipad¢ Narodni banky ¢eskoslovenské to byl duben 1926 tj. ihned po vzniku.
v ob&hu, nez tomu bylo dfive a tudiz se v tomto sméru jedna o jisté omezeni centralni ban-

ky (Revenda, 2015, s. 215).
Vrcholny subjekt ménové politiky

Jedna se predevsim o Cinnosti spojené s plnénim vytyCenych cilii v ¢ele s udrzovanim ce-
nové stability jako subjekt hlavni ménové autority. Bud’ se jednd pouze o provadéni méno-
vé politiky, bez samostatného rozhodovani o jejich cilech, nebo centrdlni banka také o mé-
nové politice rozhoduje v mezich, které ji udava zakon. Revenda (2015, s. 215, 239) uvadi,
ze samostatnost v provadéni ménové politiky je pfitomna ve vét§iné zemi soucasnosti

véetné Ceské republiky nebo Evropské centralni banky.

Existuji ovSem 1 vyjimky, kdy zejména stanovovani cili ménové politiky je v kompetenci
vlady, naptiklad Velké Britanie. Nebo také dohodou mezi centralni bankou a vladou (mi-
nistrem financi) — naptiklad Novy Z¢land od r. 1990, nebo Kanada od r. 1991 stanovenim
cile inflace, naposledy prodlouzenym v roce 2016 s trvanim do konce roku 2021 (Agree-

ment on the Inflation-Control Target, b. r.; Revenda, 2015, s. 239).
Regulace a dohled nad bankovnim systémem

Centralni banka z pozice vySe zminéné reguluje a dohliZzi na bankovni systém v danych
zemich. Piipadné poruSeni ze strany bank mize vést aZ ke ztrat¢ bankovni licence. Regula-
ce bankovniho systému centralni bankou je pfitomna v kazdé vyspélé ekonomice, oviem
funkce dohledu se v riiznych zemich lisi. Centralni banka je tedy ve vyspélych zemich

hlavnim reguldtorem, vyjma zékladni zakonné upravy.

Revenda a Rejnus (2015, s. 215; 2020, s. 146-148) poukazuji na tzv. dohled na misté a
zmifuji Ceskou narodni banku jako jedinou instituci s dohledem nad celym finanénim sys-
témem (sektor pojistovnictvi, obchodovani s cennymi papiry, investi¢nich spolecnosti a
fondt, penzijnich fondt a dalSich). Dohled nad nebankovnim sektorem maji tedy v jinych

zemich na starosti spise jiné instituce, jako odbory ministerstev financi a dalsi.
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Centralni banka jako banka bank

Pod timto pojmem je mozné si predstavit zejména vedeni uctu bankam, pfijimani vklada
ostatnimi bankami, poskytovani uvérii a provadeéni zuctovacich a platebnich operaci (v
nekterych zemich mohou provadét 1 velké clearingové banky — Velka Britanie), véetné
dalsich. Poskytované uvéry maji vétsinou podobu levného zdroje financovani v ptipadé
nizké diskontni sazby tj. levného zdroje financovani, nebo jsou spojené s problémem nedo-
statku likvidity obchodnich bank a centralni banka tak vystupuje jako “véfitel posledni
instance®. Mezi dalsi aktivity patii také operace s cennymi papiry v podob¢ statnich po-
kladni¢nich poukazek nebo vlastnich cennych papirti. Tyto operace jsou soucasti ménové

politiky popsané dale.
Banka vlady

Soucasti je zejména provadeéni operaci pro vladu a dalsi organy, ptipadn€ podniky vefejné-
ho sektoru. Z téchto ¢innosti se jedna zejména o pokladni plnéni statniho rozpoctu v podo-
bé vedeni Gcétu vlady a ostatni operace zahrnuté do hospodareni v rdmci statniho rozpoctu.
Ptipadné schodky jsou kryty emisi statnich cennych papirii v ptipadé nesouladu mezi pfi-
jmy a vydaji. Sprava statniho dluhu jako dal$i z ¢innosti centralni banky vici vlade jako je
splaceni dluhti, urokl, emise cennych papirti (statni pokladni¢ni poukézky, dluhopisy).
Vétsina zemi ma na to ovSem jiné instituce kvili pfedchazeni kolizi s politikou centralni

banky.

Piimé uvérovdni statu centralni bankou (monetizace statniho dluhu) je zakazano, jako
jedna z piivodnich ¢innosti centralnich bank. Zakaz plyne zejména z nebezpeci neblahych
dopadti na inflaci vlivem nadmérné emise penéz. Z hlediska zvySené samostatnosti cen-
tralni banky také nemaji povinnost tyto cenné papiry odkupovat v piipadé jejich neak-
ceptace trhem. Nakup statnich cennych papirti na trhu mize byt také oSetien zdkonem

v podobé¢ vyse limitu odkupu (Revenda, 2015, s. 217).

Pokud centralni banka pti vstupu na trh odkoupi jiz emitované statni cenné papiry (prova-

déni ménové politiky), tak se jiz nejedna o emisi penéz (Cernohorsky, 2020, s. 149).
Sprava devizovych rezerv
Centralni banka spravuje devizové rezervy zemée z nésledujicich divodi:

e 7ajisténi likvidity v cizi m&né v souvislosti s platbami ocekavanymi do jinych zemi
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e zajisténi hodnoty devizovych rezerv v souvislosti s pohybem ménovych kurzi ve
smyslu provadéni operaci proti poklesu hodnoty drzenych cizich mén

e investovani piebytecnych devizovych rezerv aktualné nepotiebnych k ziskani vy-
nosu (cenné papiry, tlozky u zahrani¢nich bank)

e devizové intervence, tj. ovlivilovani ménového kurzu doméci mény vii¢i ménam
zahrani¢nim (povinné v pfipadé uzivani pevného kurzu pti odchyleni od vytyce-

nych hodnot)

Rejnus (2014, s. 78 — 80) dopliiuje rozdéleni vySe zminénych funkci na makroekonomic-
kou, kde je prioritou stabilita domaci mény ve formé vnitini (cenova hladina) a ve form¢e
vnéj§i vaci zahrani¢i (sménny kurz). Dalsi je funkce mikroekonomicka, ktera zahrnuje

zejména oblasti regulace, funkci banky bank, funkci banky vlady a dalsi.
Ostatni ¢innosti centralni banky

Dalsi ¢innosti centralnich bank je naptiklad reprezentace statu v ménové oblasti a to jak u
instituci typu Mezinarodniho ménového fondu ¢i Svétové banky a dalSich, tak v domaci
zemi, kde informuje zejména o aktualnim déni v ménové politice a pripadnych chystanych

opatfenich pro jeji udrzeni (Rejnus, 2014, s. 81).

Mezi dalsi ¢innosti zahrnuje Revenda (2011, s. 36 — 39) také informace, neboli informova-
nost centralni banky o druhém stupni bankovniho sektoru a hlavné ekonomice jako celku
ziskané od statistickych Uradu, z auditi bank a dalSich pro efektivni zajisténi funkce cen-
tralni banky. Dale také vztahy k verejnosti a to jak odborné ¢i neodborné, zejména ve
smyslu transparentnosti ménové politiky a tim tak predchazet nediivéie v praktikovanou
monetarni politiku. Poslednim zminénym je ekonomicky vyzkum a jeho nezpochybnitelné

zastoupeni v praktikovani soucasné ménove politiky.

1.2 Meénova politika a jeji cile

Soucasna ménova politika vyspélych zemi viz Jilek (2013, s. 15) je ve vétSin€ zemi pouze
snahou o zajiSténi stabilni miry inflace (cenové hladiny) pomoci ovliviiovani kratkodobé
urokové miry s dal§imi dopady na hruby domaci produkt a zaméstnanost. Jak je vidét na
obrazku (Obr. 1.), tak cenova stabilita je zdkladnim a hlavnim cilem zemi Evropské unie,

ale naptiklad USA a Japonsko maji jesté dalsi cile v podobé ekonomického rastu a dalsi.
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{ Cenova stabilita - zemé EU CR
‘ Hlavniﬂkoneéné cile | Cenova stabilita a stabilita ménového kursu - diive
T ménové politiky | 8 zemi EU

{ Cenova stabilita, ekonomicky rist a dalsi - USA, Japonsko

Obr. 1. Cile ménové politiky (Revenda, 2011, s. 32)

Princip ménové politiky dle Jilka (2013, s. 16) spociva v tom, ze centralni banka reguluje
operacni cil v podobé kratkodobé urokové miry za pomoci ménové politickych nastroj,
tak aby ptes zprostredkujici cil mohla ovlivnit cil kone¢ny. Déale Revenda (2015, s. 321),
doplnuje, Ze vymezeni cile cenové stability by mélo byt aplikované jak na vngjsi, tak vniti-

ni stabilitu mény, ktera je popséna vyse také Rejnusem (2014).

Zpisob, jakym je dosazeno konecného cile od operacniho, az ptes zprostredkujici cil se
nazyva transmisnim mechanismem ménové politiky. Vzhledem k neptimému vlivu cen-
tralni banky na konec¢ny cil jsou podle Revendy (2011, s. 70) dilezité nasledujici skutec-

nosti:

e schopnost ovlivnéni operacniho cile ze strany centralni banky
e vyvoj vazeb mezi operanim a zprostiedkujicim cilem lze alesponl z ¢asti prediko-
vat

e vySe zminéné plati pro vazby mezi kone¢nyma zprostiedkujicim cilem

Jak je vidét na obrazku (Obr. 2.) niZe, a jak je popsano Jilkem (2013, s. 17), tak zprostied-
kujici cil nefiguruje v rezimu cilovani inflace, ktery je pfedmétem nasledujicich kapitol.
V dalsi ¢asti textu budou také popsany ostatni nastroje ménové politiky vcetné operaci na

volném trhu.

Nastroje Operacni cil Zprostredkujici cil Konetny cil
ménové politiky
O operace na 0 kritkodobd O urity ménovy o inflace
volném trhu lrokovd mira agregil’ ikt
O—sratbrrets T || || et T || Bt
theeTH dhothiendalne
i I
G
et
ebadt
realizace a taktika ménové politiky strategie ménoveé politiky
{operacni postupy)

— transmisni mechanismus ménové politiky —
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Obr. 2. Ménova politika centralni banky (Jilek, 2013, s. 17)

Transmisni mechanismus ménové politiky

K doplnéni problematiky transmisniho mechanismu je vhodné dodat, Ze mimo operace na
volném trhu jsou centradlnimi bankami vyuzivany jesté naptiklad nastavovani urokovych
mér a také stanovovani povinnych minimalnich rezerv, které jiz v dnesni dobé casto plni
jiné funkce, pokud tedy nejsou uplné vytazeny, jak bude popsano dale v podkapitole 1.3
(Cernohorsky, 2020, s. 78)

Problematika transmisniho mechanismu, jak bylo nastinéno vySe, ovSem neni zalezitosti
jen mezi operacnim a kone¢nym cilem, ale do hry vstupuje velké mnozstvi proménnych,
jak z fad ekonomicky ¢ neekonomickych viz obrazek (Obr. 3.). Uspésnost provadéné mo-
netarni politiky je tedy v daném ekonomickém prostiedi nejistd a ne vzdy bude korespon-

dovat s vyty¢enymi cili (Cernohorsky, 2020, s. 79).

ceny
SUrOVIN
v rizikova
poplavka poltiky — prémie
fiskélni,

sirukiuraini,
celni...
,, trZni sazby 1
rd
/,-/ o V¥slup ekanomiky
d e
V4 o e
o ceny aktiv — // d
I
/ 4
v A
Ménovd politika ~ | agregatni poptavka K
., S, -
" .
E obekavani'divara — \\“&
ey .y
\\\ ‘H‘
“\\ ] inflace
W devizow kuz | o dovozni ceny }""_J

Obr. 3. Transmisni mechanismu centralni banky (Cernohorsky, 2020, s. 78)

V souvislosti s monetarni politikou je vhodné zminit také smér operacniho cile v zavislosti
na aktudlni ekonomické situaci a to ve formé& expanzivni, nebo restriktivni monetarni poli-

tiky (Jilek, 2013, s. 18).
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Expanzivni monetarni politika

Expanzivni monetarni politiku mizeme podle Jilka (2013, s. 18) chapat také jako uvolnéni
podminek a to tak, zZe se snizi zminéna kratkodoba trokova mira, ktera je tizce spojena se
stahovanim nebo dodavanim likvidity. Kratkodob4 trokova mira ma vliv na dalsi urokové
miry v ekonomice a jejich snizeni (tedy zlevnéni téchto zdroji) poté podporuje ivérovou
expanzi. Uchyleni se k expanzivni monetarni politice je v ¢asech hospodéiského utlumu k

“nakopnuti ekonomiky* z titulu ptedpokladu nizké inflace, vysoké nezaméstnanosti.
Restriktivni monetarni politika

Ptesny opak expanzivni politiky je monetarni politika restriktivni, kterd ma za cil utlumit
prilisSnou ekonomickou aktivitu, kterd by mohla vést az k piehiati ekonomiky. Zvysi se
urokova mira, coz mé za nasledek snizeni rychlosti obéhu penéz v souvislosti se zdrzenli-
vosti domacnosti ¢i podnikil se zadluZovat s vy$S§imi néklady. Cilem je zabranit dalSimu

zvySovani inflace spojené s nadmérnym rastem mezd v ekonomice. (Jilek, 2013, s. 18)

1.2.1 Konecny cil — cenova stabilita

“Price stability is the best contribution that monetary policy can make to economic

growth “ (Monetary Policy, c2021).

Jak nastinuje citat Evropské centralni banky (ECB) vyse, tak cenova stabilita je nejlepSim

prispévkem monetarni politiky k ekonomickému ristu.

Evropska centralni banka a jeji kvantitativni definice cenové stability fikd, Ze cenové stabi-
lity je dosaZeno pfi meziro¢nim ristu cenové hladiny tésné pod trovni 2 % dle harmonizo-
vaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) a to ve stfednédobém horizontu (Benefits of

price stability, c2021).

Dale lze stabilitu cen naptiklad podle FED (Federal Reserve System) chapat tak, Ze podni-
ky se nemusi obavat zmény cen v souvislosti s planovanim, nebo také v ptipad¢ dlouhodo-
bych piijéek at’ na strané véfiteldl ¢i dluzniki. Zadouci je primérna inflace na trovni 2 %
v dlouhodobém horizontu, coZ ma pozitivni vliv na rozhodovani domdacnosti a firem ve-

douci ke stabilni ekonomice (What economic goals does the Federal Reserve..., 2020).

Ceska narodni banka s hlavni ulohou v podobé cenové stability jedna podle zakona o CNB
§ 2 & 6/1993 Sb. a ¢lanku 98 Ustavy Ceské republiky. Cenovou stabilitou se op&t mysli

mirné tempo ristu spotiebitelskych cen s inflaénim cilem také na arovni 2 %, ovSem
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s moznym maximalnim vychylenim o jeden procentni bod nahoru a dolii (Uloha ménové

politiky, c2021).
Benefity cenové stability
Zde jsou popsany benefity cenové stability podle ECB (Benefits of price stability, c2021):

e vEtsi transparentnost cenového mechanismu pro lepsi rozhodovani spotiebitelti v
zavislosti na porovnani cen danych vyrobkl mezi sebou a s tim spojena lepsi distri-
buce zdroju

o redukce prémie za riziko jako jedné ze slozek Urokové miry spojené s inflaci (pod-
pora investic)

e snizeni infla¢nich nebo defla¢nich vykyvli mé pozitivni dopad na danovy a socialni
zabezpecovaci systém, ktery je poté stabiln€jsi a neovlivituje negativné ekonomické
chovani spottebitel

e prevence pied pielévanim piijma a bohatstvi v disledku zvySovani ¢i snizovani ce-

nové hladiny

1.2.2 Alternativni forma ménové politiky

V souvislosti s ménovou politikou je vhodné zminit také kvantitativni uvoliiovani, které je
podle Jilka (2013, s. 20) také mozné zatadit jako jednu s forem monetarni politiky, ktera
lze dle pozadovaného vlivu na ekonomiku povazovat za formu expanzivni monetarni poli-

tiky.

U kvantitativniho uvoliovani, anglicky znamého jako quantitative easing je cilem sniZeni
strmosti vynosovych kiivek (pokles kratkodobé i1 dlouhodobé urokové miry), pomoci od-
kupu dlouhodobéjsich cennych papirt ¢i finanénich aktiv od bankovnich i nebankovnich
jednotek, coz ma mimo jiné za nasledek také velké zvyseni bilance centralni banky (Jilek,

2013, s. 20; Investopedia staff, 2021b).

K takovému kroku se podle Investopedia staff (2021b) centralni banka uchyluje zejména,
pokud jsou jiz vyCerpany moznosti aktudlni ménové politiky a kratkodoba tirokové mira je
jiz blizko nule. Obchodnim bankam se navysi likvidita v podobé€ rezerv u centralnich bank
a jsou tedy nadale schopny poskytovat uvéry diky zvySenému objemu likvidity. Jilek
(2013, s. 20) dodava, ze za kvantitativni uvolilovani se oznacuje aZ opravdu obrovské na-
vySeni bilan¢ni sumy centralni banky a nelze si ho plést s béZznym odkupem cennych papi-

ra centralni bankou.
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Aktudlné v souvislosti s pandemii COVID-19 rozhodl FED (Federal Reserve System) o
uvolnéni 700 miliard dolart, tj. ndkupu finan¢nich aktiv v této hodnoté na podporu boje
s pandemii. Toto bylo pozd¢ji rozsifeno o stanovisko o mésicnim odkupu pokladni¢nich

poukazek a hypote¢nich zastavnich listlh v hodnotach 80 a 40 miliard dolarti (Investopedia

staff, 2021b).

MozZné negativni dopady kvantitativniho uvoeliiovani podle Investopedia staff (2021b)
v Cele s tim asi nejhorsim, ¢imz je zvySeni cenové hladiny bez kyzeného riistu produktu tj.
jev nazyvany stagflace. Stejné tak se kvantitativni uvoliiovani mize minout u¢inkem, pro-
toze banky nemohou byt nuceny zvysovat ivérovou aktivitu a véfitelé si vice pijcovat, coz

muze byt ostatné problémem i v bézném provadéni ménové politiky.

Jednim z ptiklad netspéchu je Asijskéd financni krize v roce 1997, ktera donutila Japon-
skou centralni banku (Bank of Japan) pouzit kvantitativniho uvoliiovadni, proti boji
s tehdejsi deflaci. Pfesto nebylo dosazeno kyzeného efektu a hruby domaci produkt poklesl
z 5,45 bilionu dolard na 4,52 bilionu mezi lety 1995 — 2007. Dalsim ptikladem je kvantita-
tivni uvoliiovdni Americkym federdlnim rezervnim systémem (FED) mezi lety 2008 —
2014, z kterého nakonec ke konci roku 2017 vzeSly nadmérné rezervy bank ve vysi 2,7
bilionu dolard. Tyto mély byt pivodné pouzity pro podporu ekonomiky jako investice

bank nebo likvidita k vyptjéeni, coz se nestalo (Investopedia staff, 2021b).

Na zavér je tedy vhodné citovat pana Jilka a mit na paméti, ze “kazdé nové penize znehod-

nocuji staré penize vlastnené starymi viastniky “ (Jilek, 2013, s. 22)

1.3 Nastroje ménové politiky

Centralni banky pouZivaji urcité nastroje ménoveé politiky, pomoci kterych ovlivituji dané
cile, az k cili kone¢nému. Tyto nastroje mizeme dé¢lit z riznych hledisek (dobu trvani,
adresnost, Cetnost pouziti tj. dle vyjimecnosti). Zakladnim zauzivanym rozdélenim je na
nastroje primé, tedy spiSe regulacni povahy, nebo nastroje neprimé, které piisobi na fi-

nancni sytém jako celek (Rejnus, 2014, s. 82, 89).
Mezi nepiimé nastroje ménové politiky fadime:
Operace na volném trhu

Tento nastroj ménové politiky je podle Revendy (2011, s. 221-222) na rozdil od ostatnich
nastroji velmi efektivni zejména co se tyce regulace rezerv bank, které souvisi s ménovou

bazi, ale také v regulaci kratkodobé urokové miry. Ve strucnosti se jedna o nakup, nebo
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odkup cennych papirii centralni bankou s tim, Ze protistranou centralni bance je banka ob-
chodni. Nejcastéjsi je obchod se statnimi cennymi papiry, pfipadné s vlastnimi cennymi
papiry centralni banky, centralni bankou emitovanymi. S efektem zvyseni Ci snizeni rezerv
bank a jejich tivérové kapacity se pii prodeji jedna o expanzivni a pii odkupu o restriktivni
monetarni politiku. Soucasné zvySeni €i snizeni rezerv bank ovliviiuje jak trzni urokovou

miru, tak i irokovou miru cennych papird, pokud nebyla stanovena.

Formy téchto operaci jsou prodeje ¢i ndkupy nevratné, takze dlouhodobého charakteru
nebo tzv. Repo operace, které jsou reverzni se zavazkem zpétného odkupu za predem sta-
noveny vynos (urok). Operace zpravidla trvaji 14 dnt. V této souvislosti centralni banka
pouziva stézejni 2T repo sazbu, jako jednu ze tfi hlavnich urokovych sazeb pouzivanych
centrdlni bankou, dalSimi jsou diskontni a lombardni sazba rozebrané dale v textu (Méno-

vépolitické nastroje, c2021; Rejnus, 2014, s. 85, 86).
Povinné minimalni rezervy

Jedna se o povinnost obchodnich bank ukladat u centralni banky jisté procenta z vkladii
klientl jako rezervu (v CR jsou to 2 %). Hlavnim cilem tohoto néstroje je ovliviiovani
moznosti obchodnich bank z hlediska poskytovani Gvéri tim, Ze se méni objem penéz,

ktery maji banky k dispozici (Cernohorsky, 2020, s. 90).

Uloha povinnych minimalnich rezerv se viak podle Molnara (2021) znaéné zménila a exis-
tence tohoto nastroje v rozvinutych ekonomikéach pretrvava zejména diky tomu, ze poma-
haji udrzovat likviditu bank a slouzi také pro hlad$i mezibankovni styk vcetné podpory
obchodu mezi bankami. V rozvojovych zemich je tohoto néstroje vyuZzivano napiiklad

k regulaci ptilivu kapitalu a podminek ménové politiky.

Molnar (2021) popisuje aktualné tii verze vyuziti povinnych minimdalnich rezerv central-
nimi bankami ve svété. Stale se pouzivaji zejména centralnimi bankami v rozvojovych
zemich pii realizaci makroobezietnostni a ménové politiky (Brazilie, Kolumbie, Cina a
dalsi). Déle, je mozné pozorovat vyuziti téchto rezerv pii neménnych a nizkych sazbach
jako napiiklad v Ceské republice se 2 %, nebo u Evropské centralni banky a Mad’arské
centrdlni banky ve vysi 1 %. Odivodnénim je stabilita mezibankovnich sazeb. Posledni
skupinou jsou centralni banky, které povinné minimalni rezervy nevyuzivaji viibec. Piikla-
dem je Federalni rezervni syst¢ém (FED), némecké Riksbank nebo Anglicka centralni ban-

ka (BoE).
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Diskontni nastroje

Zde mizeme podle Revendy (2015, s. 295) zaradit ptedevsim uveéry poskytované centralni
bankou vcetné k nim nélezicich trokovych sazeb a automatické facility. Cilem u zming-
nych uvéri je ovlivnéni ménové baze, ktera je souctem obéziva a rezerv bank a automatic-
ké facility poté ovliviiuji kratkodobou urokovou miru. Také je tfeba upozornit, Ze na mé-
novou bazi méji tyto very pouze jednostranny dopad, a to Ze ji zvySuji, naproti tomu ope-

race na volném trhu ptisobi obousmérne.

Diskontni uvery mizeme podle Revendy (2015, s. 230) rozdélit na klasické, uzivané
zejména pro potieby akutni likvidity, nebo sezoénni. Principem téchto uvért je, Ze centralni
banka stanovi mozny limit Givéru dil¢i bance a ta poskytne centralni bance jako kryti kva-
litni cenné papiry. Znakem téchto uvért je zejména, Ze jsou kratkodobé v rozpéti jednoho
az tfi mésicli a poskytované pouze “bezproblémovym bankam®. Tyto uvéry jsou Uroceny
diskontni sazbou tj. nejnizsi sazbou ekonomiky, jejiz vySe ovliviiuje cenu a tedy i ochotu
bank si paj¢ovat. OvSsem je nutné podotknout, Ze pii nutnosti si vypujcit bude pro banku
pravdépodobné diskontni Givér tou nejlevnéjsi volbou, navzdory zvySeni diskontni sazby a
naopak pfi jejim sniZeni a pii aktualnim dostatku likvidity nemaji banky povinnost si zdro-

je touto formou opatfovat.

Lombardni uvery, jak popisuje Rejnus (2014, s. 84) se lisi oproti diskontnim Gveérim
zejména ve vyssi lombardni sazbé&, protoZe jsou poskytovany problémovéjsim bankdm. Pro
centrdlni banku tak plyne vyssi riziko z poskytnuti Gvéru. Tyto jsou vylucné poskytnuty
proti zastaveé cennych papiri, jako jsou dluhopisy ¢i sménky, zpravidla v niz$i hodnoté nez
je dand zastava (mozna nizsi kvalita cennych papirti a zmeéna jejich ceny). Funkci ménové-
ho nastroje plni dle autora pouze v piipad€é zvySovani mé€nové baze za ucelem doplnéni
likvidity a ne kdyz plni spiSe funkci nouzového tivéru, oviem Revenda (2015, s. 232) vy-

svétluje, Ze mé€nova baze se méni samoziejme vzdy.

Automaticke facility 1ze chapat jako vnitrodenni uvéry od centralni banky ¢erpané ptes noc
a vklady ulozené ptfes noc u centralni banky s cilem regulace kratkodobé trokové miry.
Funkce depozitni facility je takova, zZe banky s pfebytkem rezerv na konci dne si mohou
pfes noc ulozit u centralni banky tuto likviditu s poZadavkem na uroc¢eni pomoci diskontni
sazby. Naproti tomu uvérova facilita je tu pro banky s deficitem volnych rezerv, které si
pfes den vypujcily likviditu (bezrocné proti zastavé cennych papiri), naptiklad kvali

hladkému mezibankovnimu styku a nesplatily ji dokonce dne. Tento dluh je poté Grocen
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lombardni sazbou. Kratkodobé mezibankovni trokové sazby se pohybuji v koridoru mezi

diskontni a lombardni sazbou (Revenda, 2015, s. 232-233).

Devizové intervence, jedna se o nakupy cizi mény za domaci ménu centralni banky, nebo
prodeje cizi mény za ménu domaci, ale také je mozné vici vice cizim méndm najednou
(pfimé intervence). Cilem je bud’ ovlivnéni piiliSného kolisani ménového kurzu, nebo jako
nastroj expanzivni, ¢i restriktivni ménové politiky. Nejsou Casto vyuzivanym nastrojem
v rezimu cilovani inflace, ptesto byly pouZity napiiklad Ceskou centralni bankou, kdyz uz
nebylo moznou pouzit jiného uvolnéni ménové politiky kvili irokovych sazbam blizicim
se nule. Mezi lety 2013 — 2017 tedy probihalo cilené oslabovani ¢eské koruny proti euru na
urovni 27 CZK/EUR. Dals§im typem jsou intervence nepiimé, které ptisobi na zménu kurzu
mezi domaci ménou a cizim ménadm pomoci regulace urokovych sazeb, které¢ potom ovliv-
fuji pfiliv nebo odliv zahrani¢niho kapitdlu. (Ménovépolitické nastroje, c2021; Rejnus,

2014 s. 88; Revenda 2015, s. 234)
Mezi pFimé nastroje menové politiky fadime:
Pravidla likvidity

Jsou podle Revendy (2011, s. 250) zataditelné jako ndstroj ménové politiky, ale s jistymi
pripominkami. Naopak Rejnus (2014, s. 89) tik4, Ze jde o velmi uzivany nastroj, ktery by
mél zajistit kyzenou likviditu bank pro jejich bezproblémové fungovani. Mtize se jednat o
adresné nafizeni konkrétni bance nebo pro cely bankovni sektor, ovSem bez vétsiho vlivu
z pohledu ménové politiky. Stanoveni pravidel probihd bud’ pfedepsanou strukturou bilan-
ce banky tj. aktiv a pasiv, nebo vzajemnou provazanosti mezi nimi. Zde dopliiuje opét Re-
venda (2011, s. 250) naptiklad urCeni vzajemného poméru mezi kratkodobymi vklady a

aktivy, ale 1 povinné minimalni rezervy.
Limity uvéra (kontingenty)

Jsou dalSim, dle Rejnuse (2014, s. 89) viibec “nejtvrd$Sim* nastrojem, ktery mohou central-
ni banky aplikovat. Znakem je vyjimecné pouZziti pfi nutnosti regulace Cinnosti dil¢ich
bank, zejména kvuli velkému zdsahu do jejich podnikani. Lze je rozdélit na relativni limit,
jako nejvyssi mozna vySe uveru od centralni banky, nebo absolutni limit, ktery stanovuje

maximalni vysi avéri od obchodni banky pro jeji klienty.
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Limity urokovych sazeb

Dalsi z ptimych nastroja, jak uvadi Rejnus (2014, s. 90) je vyuzivan pouze sporadicky ve
vyspélych zemich a to jiz z vySe popsanych diivodl, nepiiméreném zasahu do hospodaieni
obchodnich bank. Jak napovida nazev, tak jde o maximalni mozny urok, jaky mtize banka
pozadovat pii poskytnuti Gvéru a na druhou stranu zase minimalni urok, ktery banka po-

skytuje klientim jako zhodnoceni uloZenych depozit.
Povinné vklady

Jiz nepftili§ vyuZivany nastroj, jehoZz primarni funkci je zejména snaha o to, aby nebyly
bankdm poskytovany piebytecné vklady centralnich organt, naptiklad ministerstev, které
by poté zvysSovaly volné rezervy bank. Avsak spiSe jde o kontrolu pohybu na uétech téchto
subjektl ze strany centrdlni banky s tim, Ze v soucasnosti uz maji tyto subjekty moznost si
vybrat, u koho si prostiedky ulozi. Zélezi tedy, zda je preferovana jistota u centralni banky

s men$im vynosem, nebo naopak (Revenda, 2011, s. 250).
Doporuceni, dohody a vyzvy

Jedna se o jakousi vzdjemnou kooperaci mezi centralni bankou a ostatnimi bankami v sys-
tému ve formé& pisemné, ¢i ustni. Centralni banka doporucuje (nenafizuje), jak by se mély
banky v daném obdobi chovat, nebo také vyzyva, coz je jiz ptisnéjsi forma vySe zming-
nych doporuceni. Dohody jsou jiz opatfeny néjakou smlouvou, z jejihoz nedodrzeni mize
centralni banka vyvodit nasledky v podobé¢ riznych sankci vici ostatnim bankdm. Zavérem
1ze podotknout, Ze tyto “pfani* centralni banky je jist¢ vhodné brat v potaz, aby se predeslo
mozné ztraté¢ nedlveéry od centralni banky vii€i ostatnim bankam, ktera by mohla takové
nerespektovani potrestat v podobé néjaké regulace ¢innosti dané¢ banky (Revenda, 2011, s.

251).
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2 INFLACE

Tato kapitola navazuje na hlavni cil ménové politiky a to cenovou stabilitu, ktera byla
popsana diive v této diplomové praci. Problematika inflace, jak uvadi Soukup (2010, s. 30
— 32) zacina u cenové hladiny, kterd udava zevseobecnénou cenovou uroven v dané eko-
nomice na zéklad¢ vybranych polozek konecné spotieby, dale viz podkapitola 2.2. Prave
zmeny (trvaly rast) této cenové hladiny, nebo také tirovné cen v ¢ase oznacujeme jako mi-
ru inflace. Mira inflace je udavana v procentnich zménach cenové hladiny oproti prede-
§lému obdobi (roku), nebo také meziro¢ni (stejny mesic v jiném obdobi), nebo mezimesic-
ni. Podle Ceského statistického ufadu (Inflace, mira inflace - Metodika, 2021) jsou viech-
ny zminéné “miry* inflace sprdvné, pouze je nutné uvédomit, z jakého hlediska se na tyto
udaje divame a k jakému tucelu slouzi. Naptiklad primérna mira inflace tj. zména mezi
dvanacti poslednimi meésici proti dvanacti predeslym mésicim se vyuziva v souvislosti

s realnymi veli¢inami, jak podotykéd Soukup (2010, s. 312).

Cernohorsky (2020, s. 164) upozoriiuje, Ze o inflaci se nejedna pii kratkodobych cenovych
vykyvech a rist cenové hladiny v ekonomice lze povazovat za inflaci az pfi nepietrzitém
rustu alespont ve dvou na sebe navazujicich Ctvrtletich. I toto tvrzeni je ovSem zavislé na

pohledu viz kapitola 2.1, ke kterému se piiklonime.

Z druhil inflace zminuje Soukup (2010, s. 33) inflaci mirnou, ktera neméni divéru
v domaci ménu, dale pddivou inflaci, ktera je opakem a hyperinflaci, ktera s hodnotami

v tisicich procent diskredituje ménu jako platidlo (napt. obdobi svétovych valek).
Deflace

V souvislosti s inflaci je vhodné si pfipomenout i situaci piesné opacnou (mnohdy horsi) a
tou, jak popisuje Jilek (2013, s. 100) je deflace, kterd je béZnym jevem v ekonomice
v prub¢hu hospodaiské recese. Cenova hladina se tedy na rozdil od inflace snizuje a ptesto,
ze se zvysi redlna hodnota mény v dané zemi a nase nakupy jsou tedy levné;jsi, tak deflace

neni Zadoucim jevem z nasledujicich davodi:

e ocekavani v dalsi snizovani cen oddaluje aktudlni spotiebu
e pokles HDP a zaméstnanosti
e zvétSovani rozdill mezi riznymi socidlnimi vrstvami

e rUst realné urokové miry
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Redlny piipade deflace v historii byl naptiklad v USA na sklonku 19. stoleti popisovan
Jilkem (2013, s. 100). V prubé¢hu tiiceti let od roku 1863 zejména diky vyvoji zelezni¢ni
dopravy poklesly ceny az o 50 %. Také svétova hospodarska krize (1929 — 1933) azs 20 %
deflaci ve stézejnich zemich znamenala pokles vyroby podobnych rozméra s nasledkem
rekordni nezaméstnanosti az ve vysi 32 % a poklesu HDP o 30 % v USA, kde krize také
zapocala. Toto bylo zejména zplsobeno zminénym odloZenim spotifeby domacnosti, coz
Jilek popisuje jako to “nejhorsi“. Krachem akciového trhu bylo postizeno az 30 miliont
obyvatel USA, coz byla v té€ dob¢ cca jedna Ctvrtina populace USA s néslednou destrukei

ekonomik dalSich zemi po ptesunu do Evropy.

Cernohorsky (2020, s. 176-177) tedy popisuje deflaci jako spiralu obsahujici zvySovani
redlnych dluhi (zvySovani redlné urokové miry), podnikovych kracht, Gtlumu ekonomiky
a také zvySené nezaméstnanosti. Také by méla byt dlouhodobéjsim jevem, ponévadz
v kratkém obdobi muze byt snizovani cen prospéSnym impulsem pro ekonomiku. AvSak
vaznost deflace v dlouhém (viceletém) obdobi by tedy neméla byt opomijena ani

v kontextu s takovym problémem, jakym muiize byt vysoka inflace.

2.1 Riizné pohledy na inflaci

Zde budou popsany dva nejznaméjsi pristupy k problematice inflace a to z pohledu tzv.
Monetaristli a Keynesovcl a to pfedev§im z pohledu vzniku inflace, tedy pficin které ji
zpusobuji.

Monetaristicky pohled

Uvodem Mishkin (2011, s. 3-4) popisuje situaci z historie mezi 50. — 60. lety minulého
stoleti, kdy byla fadou ekonomt podryvéana diilezZitost monetarnich faktord na tkor fiskal-
nich v oblasti ménové politiky a vlivu na inflaci v ndvaznosti na zkoumani pfic¢in velké
hospodaiské krize. Dle Mishkina tomu pomohla i J. M. Keynesova teorie zaméstnanosti,
uroku a penéz. Jednalo se spiSe o zkoumani agregatni poptavky a jejich zmén, které byly
povazovany za hlavni piivodce problémill. OvSem monetaristé v ¢ele s Miltonem Friedma-
nem byli zastanci nazoru, Ze na ving€ byla spiSe Spatnd monetarni politika v ¢ele s ristem
penézni zasoby, ktera je pricinou vysoké inflace. Zde si Ize pfipomenout slavné Friedma-

novo réeni, ze “Inflace je vidy a vSude penéznim jevem*.

Monetaristickd definice inflace ma tedy za to, Ze nadmérnd emise pencz je ptivodcem

dlouhodobého rlstu cenové hladiny a Revenda (2015, s. 297) také podotyka, ze pii zkou-
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mani inflace z tohoto pohledu je vhodné vyuzivat procentni pfirGstkové rovnice smény viz

vzorec (1):
%M + %V, = %P + %Y (1)

Inflace dle této teorie vznika v piipadé, ze roste penézni zasoba (M) a to jak bylo popsano
vyse “dlouhodobé®, pficemz tento rust prevysuje prirtstky potencialniho produktu (Y), coz

je mozno vyjadrit vzorcem (2):

Cernohorsky (2020, s. 166) oviem upozoriiuje, Zze v podminkach dnesni doby na zakladg
specifik modernich ekonomik jiZz neni tak jednoduché vztahy mezi ristem penézni zasoby
a cenové hladiny pozorovat, zejména tedy u nizko-inflacnich ekonomik, které¢ maji cilova-
ni inflace jako hlavni rezim ménové politiky. Dale penézni zasoba je jiz tvorena bankov-
nim systémem jako celkem, coZz také ztézuje jeji kontrolu ze strany centralni banky. Rych-
lost ob&hu penéz je podpotrena inovacemi v bankovnictvi (online platby), penézni agregaty
tim trochu ustoupily do pozadi. Také naptiklad inovace (nové moderni technologie), které
firmam snizuji naklady se nakonec neprojevi v tak vysokém zdraZovéni, jak by se dalo
ocekavat. Naopak u mén¢ otevienych ekonomik s vysokou mirou inflace je vztah penézni

zasoby a cenové hladiny mnohem vice patrny.
Keynesiansky pohled

Nézor tohoto ekonomického sméru na inflaci a pficiny, které ji zpsobuji je zakofenén v
problematice agregéatni poptavky a agregatni nabidky, konkrétn¢ inflaci zpiisobenou ze

strany poptavky, nebo ze strany nabidky (Cernohorsky, 2020, s. 169).

Nabidkova inflace viz obrazek (Obr. 4) vznika podle Cernohorského (2020, s. 169), pokud
se snizi agregatni nabidka znazornéna kiivkami LAS (dlouhodobd) a SAS (kratkodobd).
Existuji faktory, které pres produkéni funkei plisobi na dlouhodobou i kratkodobou agre-
gatni nabidku soucasné nebo se jednd o faktory, kdy se méni pouze kratkodobé agregatni

nabidka beze zmény produktu.

Prvni zminéné faktory mohou byt naptiklad ptirodni katastrofy, kdy pfi omezeném mnoz-
stvi zdroji v ekonomice zaznamenadme posun obou kiivek agregatni nabidky doleva. Zaro-
ven se snizi potencidlni produkt z Y¢* na Y,* a zvysi se cenova hladina z Py na P;. Bod Y}

je kratkodobym prehiatim ekonomiky. Pro doplnéni jsou Revendou (2015, s. 307) pozna-
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menany pfi€iny, jako zmény klimatickych pasem nebo také kontaminace ptdy v dasledku

jadernych katastrof.

Dalsi zminéna skupina faktorti tvofi naptiklad inflaci nakladovou (rGst cen materidlu),
mzdovou inflaci (rist mezd), nebo inflaci zpiisobenou zvySovanim cen monopolt. Tyto
situace znamenaji, ze se neméni potencialni produkt a posunuje se pouze kiivka kratkodo-
bé agregatni nabidky SAS, do SAS, za snizeného kratkodobého vystupu ekonomiky do Y.
Op¢ét nasleduje zvyseni cenové hladiny. Vzhledem k tomu, ze se neposunula kiivka LAS
(Groven potencialniho vystupu ekonomiky), tak nelze hovofit o prehiati ekonomiky jako
v prvnim piipad¢ a uroven vystupu bude pod potencialnim.

.

p
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Obr. 4. Zndazornéni posunu nabidkovych

kiivek (Cernohorsky, 2020, s. 169)

Poptavkova inflace je naopak zptisobena posunem agregatni poptavky (AD, — AD)) naho-
ru viz obréazek (Obr. 5.). Toto je zpisobeno zejména faktory typu sniZeni irokovych sazeb
centralni bankou (expanzivni monetarni politika), vydajii vlady, nebo také rostouci nabid-
kou penéz a zvyseni vydajii domacnosti napiiklad vlivem zvysenych mezd (Cernohorsky,

2020, s. 170; Revenda, 2015, s. 306-307).
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Obr. 5. Poptavkova inflace (Cernohorsky, 2020, s. 171)

2.2 Meéreni inflace

Jak je popsano Soukupem (2010, s. 312), tak pro znazornéni miry inflace se nejcastéji pou-
ziva ukazatel primérné miry inflace spocitany na zakladé¢ zmény primérné cenové hladiny
v Case. Cenova hladina je vyjadfovana pomoci tzv. cenovych indexa, které jsou popsany
nize. Jak jiz bylo zminéno na zacatku této kapitoly, tak mizeme méfit také zménu daného
mesice proti stejnému mesici predchoziho roku, coz ndm pro zménu eliminuje vliv sezon-
nich vlivll a také zménu mezimésicni proti pfedchozimu mésici ve stejném obdobi. Mira

inflace je tedy méfena dle vzorce niZe:

Fo 100 (3)
= —x%
Vs Po

kde P; je cenova uroven v obdobi béZzném a P, v obdobi referencnim (zakladnim), nebo

také minulém.

2.2.1 Cenové indexy

Cenové indexy jsou tedy vyuzivany pro zjisténi cenové hladiny, podle které se vypocita

mira inflace viz vyse.

Nejznaméj$im indexem je index spotrebitelskych cen (CPI — Consumer Price Index), ktery
na zéklad¢é vybranych polozek (vyrobky, sluzby) ve spotfebnim koSi porovnava zmeénu
jejich ceny ve dvou obdobich. Polozky maji pfifazeny vahy na zakladé toho, jakou Cast

spotfeby zastavaji na celkovych vydajich domdacnosti na spotiebu. Tyto jsou udavany
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v promilich. V Ceské republice tento ko$ pro rok 2021 obsahuje cca 450 polozek v katego-
riich potravin, alkoholu, tabakovych vyrobkt, nepotravinarského zbozi ¢i sluzeb (Inflace,

mira inflace - Metodika, 2021). Vypocet indexu dle vzorce:
CPI = ¥pt dy/ Xpo do (4)
kde 0 je zdkladni obdobi, t je bézné obdobi, pi je cena i-t¢ho statku, q' je mnozstvi i-tého

statku.

Index cen vyrobcii (PP1 — Producer Price Index) je dal$im z indext, ktery dle Soukupa
(2010, s. 31) maze signalizovat budouci zmény v indexu spotiebitelskych cen. Diivodem
je, ze se zde objevuji ceny prumyslovych vyrobceli, zeméd¢€lch a dalSich. Tento ko$ tedy

obsahuje ceny vyrobnich materidlti, surovin a dalSich, které maji op¢t pfifazeny dané vahy.

Dalsim indexem je Deflator HDP (implicitni cenovy deflator — IPD), ktery je vypocten
jako podil nominalniho a redlného HDP. Jak popisuje Soukup (2010, s. 31-32), tak zde
jsou jiz zahrnuty prakticky vSechny statky v ekonomice. Diky pouziti redlného produktu se
meni 1 vahy riznych statkll v celkovém produktu. Negativem muize byt pomérné veétsi slo-
zitost vypoctu diky mnohem vétSimu poctu statki zahrnutych ve vypoctu oproti indexu
spotiebitelskych cen (CPI) a také, Ze jsou zahrnuty pouze statky vyrobené v doméci eko-
nomice. Naproti tomu Revendou (2015, s. 302), je vétsi komplexnost deflatoru HDP pova-
zovana za klad oproti CPI také vzhledem k redlnému HDP, které hraje dulezitou roli
v problematice modelovani inflace. Nevyhodou je naopak zminéna Ctvrtletni frekvence

vykazovani oproti mesi¢ni u CPL

V souvislosti s cenovymi indexy lze zminit 1 Harmonizovany index spotrebitelskych cen
(HICP), ktery ma zajistit moZnost porovnani zmén spotiebitelskych cen napfic zemémi
Evropské unie. Evropsky systém centralnich bank jej pouZzivé naptiklad pro dosazZeni cile
cenové stability (cenova stabilita dle ECB viz 1. kapitola) zakofenéného ve smlouvé o fun-
govani Evropské unie. Dale také pfi vstupu zemé do ménové unie pro posouzeni cenové
konvergence. Referencnim obdobim je rok 2015=100 (Harmonised Index of Consumer

Prices (HICP) - Overview, 2021).

Podle Niedzwiedzinské (2018, s. 32) existuji v riznych zemich vyjimky v pfistupu k me-
feni inflace, naptiklad v Jizni Africe za uziti CPI pro obydlené oblasti, nebo Peru pro jejich
hlavni mésto Limu a to z divodu obtizného méfeni za zemi jako celek. Také zminuje na-

ptiklad jadrovou inflaci, kdy nejsou do spotiebniho koSe zahrnuty naptiklad energie, jidlo a
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regulované ceny, které jsou mimo dosah ménové politiky. V dnesni dob¢ se ale dle autorky
pouziva spise jen jako doplnék, ne jako primarni ukazatel inflace. Pouziti bylo mozné vidét

v Casech zacatki inflacniho cilovani vzhledem ke skepticismu k této nové strategii.

Zaveérem lze tici néco ke kritice cenového indexu (CPI). Tou je podle Revendy (2015, s.
301) naptiklad riizné, tedy individualni sloZeni spottebniho koSe v riznych socialnich vrst-
vach a s tim spojené jiné vnimani cen, nez jaké je indikovano podle daného indexu. Dale
také neménnost vah danych polozek spotfebniho kose s ptihlédnutim k procesim substitu-
ce u spotiebitell, ktera by jim zajistila stejny uzitek pfi jiné kombinaci statk. OvSem toto
se zda byt technicky neproveditelné diky znacné subjektivnosti uzitkové funkce spotiebite-
le. Soukup (2010, s. 318) naptiklad podotyka zvySovani cen v zavislosti na zvySovani kva-
lity zbozi, pticemz rlst kvality je rychlejsi nez riist ceny. To znamend, ze napiiklad péti
leta fixni struktura spotfebniho koSe jen téZce muize zachytit takové zmény. Z opacné stra-
spotieba k draz$im statkiim. OvSem spise se setkame s nadhodnocenim skute¢né miry in-

flace.

2.3 Dopady inflace

Ruzné dopady inflace budou popséany nize, v€etné téch, které mohou byt negativni ¢i pozi-
tivni, nebo mohou navzdory své Skodlivosti byt zdanlivé prospesné pro jednu stranu a pro

protistranu nikoliv.
Redistribucni efekt

Podle Revendy (2011, s. 279) je tento jev jednim z hlavnich argumentl proti inflaci vSeo-
becné. Efekt redistribuce probihd mezi riznymi ekonomickymi subjekty a to tak, Ze jed-

ném je pohorSeno a druhym polepSeno (napf. bohati x chudji).

Zakladni skupiny, které redistribucni efekt ovliviiuje, jsou popsany Revendou (2011, s.

280-281) jako:

Poplatnici progresivnich dani z prijmii a jejich prijemci (stat) — vyssi pfijem znaci vyssi
odvody k pfijemciim téchto dani a naopak pii deflaci. Soukup (2010, s. 330) dopliuje, ze
se jedna o jev zvany taxflace — nominalni pfijmy jsou zdanény vyssi sazbou a toto miize
vést az k nekalym praktikam podnikatelskych subjektl, tak aby se vyhnuly vy$§im odvo-

dum.
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Zaméstnanci a zaméstnavatelé — neumérné zvysSovani nominalnich mezd vzhledem k infla-

ci pfesunuje bohatstvi k zaméstnavateliim a naopak pfti snizovani inflace tj. pii deflaci.

Veritele a dluznici — neaimérné zvySovani urokovych meér dle aktudlniho vyvoje inflace
vede ke znehodnocovani splacené jistiny a presun casti dichoda je smérem k dluznikam.
Pti deflaci je efekt opacny vcetné hranice v podobé trokové sazby, kterd se blizi nule a roli

zde hraje také mozna neschopnost splaceni na stran¢ dluznika.

Spravna a chybna predpoved’ — subjekty s lepsi predpovédi vyvoje inflace pfijimaji ¢ast

dichodt od téch, které tento vyvoj ptredpovidaly neptesné.

Firmy v konkurencnim prostiedi versus oligopoly a monopoly - nezévislost oligopolu a
monopolu na konkurenci ptfindsi vyhodu v podobé presunu bohatstvi od firem z konku-
ren¢niho prostfedi vzhledem k rychlejsi mozné reakci na zvySovéni cen a naopak nenut-
nosti jejich snizovani v dob¢ deflacni.

Naklady inflace

Z cisté negativniho hlediska popisuje Soukup (2010, s. 328- 329) naptiklad zvySené trans-
akcni nadklady z divodu vysSich nomindlnich castek, které budeme potiebovat k placeni.
Vyssi naklady zplsobené inflaci mlizeme pozorovat také jako castéj$i vyber hotovosti a
vyssi ndklady spojené naptiklad s tiskem ceniktli, novych produktovych katalogti a dalSich
nazyvané jako ndklady osoupané podrazky. Dle ptednich ekonomi by tyto zdanlivé nepa-
trné ndklady v globale mohly dosdhnout naptiklad v USA az 0,3 % HDP pii1 10 % oceka-
vané mifte inflace. ZvySené ndklady na obsluhu financniho sektoru mizeme naopak sledo-
vat pfi riistu zaméstnanosti vyvolaného vyssi inflaci a naopak. Za zminku stoji také mozné
zpomaleni investicni aktivity, které je zpiisobeno zejména neocekavanymi zménami infla-
ce, které jsou komplikaci pro strategické planovani v podnicich. Podle Cernohorského
(2020. s. 174) se zminéna investicni aktivita soustfedi spiSe na kratkodobé investice, jeli-

koz del$i obdobi je problematické z hlediska odhadu cenového vyvoje.
Pozitivni dopady inflace

Jak vime z kapitoly €. 1, tak cenové stability je ptikladn¢ podle Evropské centralni banky,
Federalniho rezervniho systému a Ceské narodni banky dosaZzeno na trovni cenové hladiny
2 % (ECB tésné pod touto hranici). Z kapitoly ¢. 2 a popisu deflace zase vime, Ze ani dlou-
hodobé zéporna, nebo klesajici cenova hladina neni v dlouhém obdobi pro ekonomiku vy-

hrou a je mnohdy 1 horsi nez samotna inflace.
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Inflace, ptes vSechny problémy které zptisobuje, tak mize mit i pozitivni efekty a to pokud
se pohybuje v rozumné mife a to do vy3e 5 %, jak je uvedeno Cernohorskym (2020, s. 174-
175), nebo Soukupem (2010, s. 331) v rozmezi 2 — 4 %. Mirnd inflace je tedy zddouci a
podporuje ekonomicky riist naptiklad tim, ze podporuje investice firem a také inovace,
které jsou umoznény podnikiim diky vys$$im cendm. Poté je mozno prodavat kvalitné;si
zbozi, ¢i zbozi, ze kterého plyne vétsi uzitek pro spotiebitele. Dale je uvadéna lepsi efek-
tivnost ménové politiky ve vztahu k agregatni poptavce diky moznosti zapornych realnych
urokovych sazeb. Toto nasledné podporuje zvysené Uvérovani ze strany ekonomickych
subjektll a ma vliv na zminénou agregatni poptavku, tedy jeji zvySeni. Soukup (2010) také
dopliiuje udrzovani stabilni miry nezaméstnanosti a zamezeni zmate¢né¢ho chovani ekono-

mickych subjektti v disledku nestabilni tirovné cen.

Cernohorsky (2020, 175) a Soukup (2010, s. 331) také zmitiuji nulovou miru inflace, ktera
by se z laického pohledu mohla zdat v poradku. OvSem jak mirna inflace podporuje inova-
ce, tak nulova jim brani. Utlum ekonomického ristu diky atlumu investic, které jej podpo-
ruji, by byl problémem pro ekonomiku. Zminéna podpora stabilni irovné nezaméstnanosti
pfi mirné inflaci by zde neplatila. Firmy mohou v obdobi mirné inflace ponechat mzdy na
dané Urovni a v ptipad€ aktudlnich problémi je nezvySovat, inflace pfirozené snizi jejich
realnou vysi. Pii nulové inflaci by jiz sniZeni firemnich nékladu z titulu neptiznivého vyvo-
je podnikani vedlo k opravdovému sniZeni mezd, coz by se pravdépodobné nesetkalo s

wrwe

nezameéstnanost mimo stabilni roven.

2.4 Rezimy ménovych politik

V této podkapitole budou stru¢né popsany zékladni reZimy ménovych politik, coZ bude

zakon¢eno rezimem cilovani inflace, kterym je predmétem zbytku této diplomové préce.

Rezim ménové politiky je dalo by se fici strukturou, pomoci které se provadi dand ménova
politika. Uleh¢uje rozhodovani pii dosahovani vyty¢enych cild, ale také zajist'uje, aby toto
bylo srozumitelné interpretovatelné Siroké vetejnosti (Jaké jsou rezimy ménové politiky?,
c2021). Nize v tabulce (Tab. 2.) jsou pocty zemi dle uziti daného rezimu ménové politiky

ve svéte dle Cetnosti:
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Tab. 1. UzZiti reZim0 ménové politiky ve svété (International Monetary Fund, 2020)

Rezim ménové politiky Pocet zemi
Cilovani ménového kurzu 80
Cilovani ménové zasoby 26
Cilovani inflace 41
Ostatni 45

Rezim s implicitni nominalni kotvou

V tomto rezimu centralni banka ciluje neurcenou (nespecifikovanou) velicinu, tedy je to
jeji interni zalezitost, je nevetejnd. Tento rezim nema ovsem v rozvinutych ekonomikéach
soucasnosti pfilisSné opodstatnéni, vzhledem k vysokym ndrokiim na davéru v centralni
banku a s tim spojenou transparentnost provadéné ménové politiky. Jiz z definice tohoto
rezimu nejsou tyto kritéria splnény (Cernohorsky, 2020, s. 108; Jaké jsou rezimy ménové

politiky?, c2021)
Cilovani ménové zasoby

Zde se jedna o cilovani penézniho agregatu, podle Cernohorského (2020, s. 108) je to bud’
agregat oznaceny jako M1 (obéZivo, jednodenni vklady), nebo M2 (M1 + vklady se splat-
nosti do dvou let a s vypovédni lhiitou do tii mésicli). Pivodcem tohoto rezimu je moneta-
risticka kvantitativni teorie penéz, tedy Ze zvySovani cen je disledkem zvySovani penézni
zasoby a naopak. Cilovani penézni zdsoby (nabidky penéz) ma tedy zajistit jak stabilni

miru inflace, tak hospodaisky rist.

V soucasnosti je slozité zvolit vhodny penézni agregat k cilovani, jelikoz dnesni moderni
doba jiz upln€ vztahu mezi penéZzni zasobou a mirou inflace neni tak naklonéna (Jaké jsou
rezimy ménové politiky?, ¢2021). Ostatné Cernohorsky (2020, s. 109) popisuje, Ze tento
vztah nebyl stabilni ani v dobé¢, kdy byl tento mé€nové-politicky rezim pouzivan ve vyspé-
lych zemich (USA, Némecko, Velka Britanie a dalsi v 80. letech 20. stoleti). Jiz neni pod-
porovan ani monetaristy a je pouzivan cca ve 24 rozvojovych zemich (Angole, Afgha-

nistanu, Bélorusku a dalsich).
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Cilovani ménového kurzu

Zde se jedna o nékup ¢i prodej deviz tj. devizovych intervenci tak, aby byl udrzen sménny
kurz na pozadované urovni, pfipadné je dan rozsah kolem dané hodnoty. Cilem je zajisténi
stability domaci mény vici méné v cizi zemi, kterou miizeme nazvat také zemi kotevni.
Meéna, ke které je sménny kurz “ukotven* (anglicky také exchange rate anchor) tak zajist'u-
je import cenové stability z této kotevni zemé. Nejcastéji pouzivanou kotevni ménou je
Americky dolar, ktery pouziva 38 zemi a poté Euro, které ma jako kotevni ménu 25 zemi.
Zemg, které tento rezim ménové politiky vyuzivaji, jsou naptiklad Ekvador, Irdk, Spojené
arabské emiraty, Bulharsko, Chorvatsko a dal$i. Jako vyznamnou nevyhodu lze povazovat
ztratu nezavislosti ménové politiky. (International monetary fund, 2020; Jaké jsou rezimy

meénove politiky?, ¢2021)

Poslednimu ze zdkladnich rezimi ménové politiky a to cilovani inflace se vénuje nasledu-

jici kapitola ¢. 3.
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3 CILOVANI INFLACE

Zde bude podrobnéji popsano cilovani inflace, jako jeden z aktualnich a relativné mladych
rezim ménové politiky, ktery aktudlné dle Mezinarodniho Ménového Fondu aplikuje 41

ekonomik po celém svété. Tento rezim je také hlavnim tématem této diplomové prace.

Rezim cilovani inflace byl poprvé aplikovan Novym Z¢landem v roce 1990, kdy nasledo-
vala fada vyspélych ekonomik — Kanada (1991), Izrael (1991), Velka Britanie (1992),
Svédsko a Finsko (1993), a také fada rozvojovych ekonomik napiiklad v Latinské Americe
(Brazilie, Chile), ale také Vychodni Evropé (Polsko, Ceska Republika) a dalsi (Warjiyo a
Juhro, 2019, s. 224).

Podstatou tohoto ménové-politického rezimu je, ze centralni banka vyhlasi explicitni in-
flacni cil tj. hranici, nebo pasmo, ve kterém se ma pohybovat a to na zédklad€¢ prognézova-
né¢ho vyvoje inflace. Pokud v ekonomice existuji tlaky na vychyleni od infla¢niho cile,
pfipadné pasma a to jak inflacni tak deflacni, potom centralni banka pfistupuje ke zméné
v nastaveni ménové-politickych nastrojli. V pfipadé cilovani inflace se jedna o restriktivni
(Grokové miry zvySujici), nebo expanzivni (Grokové miry snizujici) nastaveni kratkodobé
urokové miry, jejiz nastaveni ovliviiuje agregatni poptavku a nasledné plisobi na snizeni, ¢i
zvyseni inflace viz podkapitola 3.1. Nutno podotknout, Ze existuji 1 vyjimky z daného za-
vazku plnéni infla¢niho cile, a to v pfipad¢, ze prognoza inflace je ovlivnéna kratkodobymi
ekonomickymi Soky, které po jisté dobé samovolné odezni. Zmény v nastaveni ménoveé
politiky by se v tomto piipadé mohly stat kontraproduktivnimi (Cilovéani inflace v CR,

c2021).

Dalsim charakteristickym znakem rezimu cilovani inflace je jeho stifednédobost. Podle
Jilka (2013, s. 131-139) jsou zmény kratkodobé urokové miry znatelné zhruba rok od pte-
nastaveni na hrubém domacim produktu a zhruba dva roky poté trva dopad této zmény na
inflaci. Americky FED uvadi zminéné zpozdéni na jedno az tfi a vice let, kdy je dopad
maximalni. Z tohoto ditvodu je piesnost progndz velmi dilezita, protoze v dobé, kdy se jiz
néco déje, je jiz pozd€. Warjiyo a Juhro (2019, s. 118) zde hovofti o Sesti az osmi Ctvrtletich
s dopadem na inflaci a hruby domaci produkt a o tfech az 6 mésicich v piipadé terminova-
nych vklada a ptjcek, které jsou vdzany smluvnimi zavazky. Naproti tomu nejrychleji rea-
guji ménové a akciové trhy pies zmény ménové kurzu a zmény cen akcii. Dle empirickych
poznatkii z Ceské Republiky (Czech National Bank, c2013, s. 2), je naopak az 60 % z

transmise pomoci urokového kandlu docileno uz do jednoho mésice u pujcek
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z kratkodobou fixaci vcetné kratkodobé splatnych ulozek. Podle Svenssona (2010, s. 41)
naopak neexistuje pevny horizont, kdy dojde ke stabilizaci inflace ¢i optimalizaci zdrojd,
kdy zalezi také na aktualni situaci v ekonomice a ekonomickych Socich z pohledu jejich

povahy a velikosti v prubéhu obdobi stabilizace ekonomiky.

Nemén¢ diilezitou roli v rezimu cilovani inflace hraje podle Soukupa (2010, s. 334) trans-
parentnost tohoto rezimu ve smyslu zdvazku dodrzeni urcitého infla¢niho cile a s tim spo-
jené ocekavani ekonomickych subjektu, které ma také velky vliv na to, zda se povede toho-
to cile dosahnout. Ale také srozumitelnost pro béznou populaci pohybujici se mimo aka-
demickou ptuidu. Transparentnost podle Svenssona (2010, s. 3) znamena také vyssi kontrolu
nad provadénou ménovou politikou, jak ze strany vefejnosti, tak ridznymi dodate¢nymi
dohodami, které jesté¢ zvySuji odpovédnost z plnéni daného zévazku infla¢niho cile. Tato
zvySena odpovednost napiiklad na Novém Zélandu vyastuje v dohodou mezi guvernérem
centralni banky a vlady o odpovédnosti guvernéra za plnéni daného zévazku. Také ve Vel-
ké Britanii je kancléfem statni pokladny (ministrem financi) nafizeno centralni bance
v ptipad¢ odchylky inflace od infla¢niho cile o vice neZ jedno procento napsat veiejny do-
pis, ve kterém bude toto objasnéno vcéetné planovanych krokii pro sjednani napravy této
odchylky. Také se muze jednat o vefejna slySeni parlamentu nebo situace, kdy je ménova

politika podrobena rozboru nezavislych ekonomickych expertii (Svédsko, Norsko a dalsi).

Dodate¢né, Warjiyo a Juhro (2019, s. 224) podotykaji, Ze k tomu aby bylo dosazeno vyse
zminéného cile tj. cenové stability/ nizké inflace, tak jsou nutné nasledujici kroky, které
rozvijeji Soukupovu (2010) podminku transparentnosti pro GspéSné provadéni tohoto mé-
nové-politického reZzimu. Témi jsou zavazek k plnéni cile cenové stability/nizké inflace.
Déle vyhlaseni stftednédobého inflaéniho cile jako kotvy ménové politiky. Za treti musi
centralni banka nastavit ménovou politiku k danému cili a to nezavisle bez zasahu vlady
(mimo vyjimky, kdy se vlada ptimo ¢i nepiimo podili na nastaveni ménové politiky) nebo
ttetich stran. Zde oponuje Svensson (2010, s. 1) s pfipadem naptiklad Norské centralni

banky, kterd je i bez dané formalni nezavislosti tispéSnou v cilovani inflace.

OvsSem miiZeme nalézt i protichiidné ndzory na cilovani inflace, naptiklad Svensson (2010,
s. 5) tvrdi, Ze Zadnd zemé& do dané doby neopustila rezim cilovani inflace ¢i nelitovala jeho
zavedeni a také jej popisuje jako pruzny ménovée politicky rezim schopny absorbovat Soky
a prekonavat ekonomické krize. Také tdajn€ neexistuji dilkazy o neblahém vlivu na za-
meéstnanost, produkt a dalsi sledované veliciny. Naopak podle Woodforda (2012, s. 1) se

vyjadrila fada odbornikii Ze cilovani inflace mize zvySovat riziko financni krize a také, ze
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ekonomicka krize v roce 2008 byla z vétsi ¢asti zpisobena selhanim tohoto rezimu. Wood-
ford (2012, s. 1) ale sdm vzhledem k nedavnym udalostem tento rezim spiSe ospravedliuje,
protoze napiiklad pfi ekonomické krizi v roce 2008, ktera je mnohymi porovnavana s tou
ve 30. letech minulého stoleti se fada stéZejnich ekonomik nedostala do deflac¢nich spiral a

ani vykyvy cen ropy nemély takovy dopad na dynamiku mezd a cen.

3.1 Transmisni mechanismus

Zde je vhodné si piipomenout obrazek (Obr. 2.) ze strany ¢. 11 této diplomové prace a
zminény transmisni mechanismus. Jak jiz vime, tak pfi cilovani inflace do hry vstupuje
“pouze® operacni cil v podobé kratkodobé urokové miry. Snizeni ¢i zvySeni kratkodobé
urokové miry potom plsobi na konecny cil (cenovou stabilitu) z riiznych sméra, také na-
zyvanych jako kanaly ménové politiky. Ctyti zakladni kanaly (ivérovy, bohatstvi, trokovy
a kanal ménového kurzu) jsou popsany Jilkem (2013, s. 126 - 132) a déle nasleduje paty

kanal o¢ekavani, ktery popisuje Warjiyo a Juhro.
Kanal uvérovy

Snizenim urokové miry ma za nasledek zvySeni zdjmu o uvéry ze strany domacnosti a
podniki, ale také ochotu bank vice piij¢ovat. Domécnosti vice utraceji a spole¢nosti inves-
tuji. Coz by mélo zvysit inflaci, zaméstnanost a produkt. OvSem jak popisuje Jilek (2013),
tak existuji i vyjimky naptiklad u dluznickych versus véfitelskych domacnosti, kdy véfitel-
ské domacnosti jsou mén¢ citlivé na zménu trokové miry nez dluznické. U podnikd boha-
tych na hotovost zase sniZzeni rokové miry sniZuje piijmy z investovanych prostfedka a
snizi se jim tak potfebné penézni toky. V globale by ale mél byt dopad na agregatni po-

ptavku pozitivni.
Kanal bohatstvi (kanal cen aktiv)

Jedna se o zvySeni nebo snizeni bohatstvi podnikii nebo domacnosti v zavislosti na zméné
urokové miry doll (zvySeni bohatstvi), nebo nahoru (sniZeni bohatstvi). Snizenim trokové
miry se tedy zvySuje cena nemovitosti a také cennych papiri. U domacnosti jsou rozhodu-
jici sloZkou bohatstvi nemovitosti. Snizeni Grokové miry u hypotecnich Gvéra zvysuje za-
jem jednotlivcl o financovani bydleni a tim také ceny danych nemovitosti. Coz plisobi na
zvyseni inflace v ekonomice. Také pocit bohatnuti domécnosti diky rostouci cené zvySuje

sebevédomi a domdacnosti vice utraceji a opét se zvysuje inflace. Vice viz kanal Grokovy.
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V této souvislosti by bylo vhodné vzpomenout na americkou hypotecni krizi, ktera pferost-
la ve svétovou ekonomickou krizi v letech 2007 — 2009. Manoj Singh (2021) z webu In-
vestopedia popisuje, jak laxni piistup bank k poskytovani ivér a nizkéa Grokova mira pii-
spely k obrovské bublin€ na trhu s nemovitostmi. Snizeni irokové sazby amerického Fede-
ralniho Rezervniho Systému (FED) od kvétna 2000 do ¢ervna 2003 z 6,5 % na 1 %. Na-
sledkem byl obrovsky zajem o hypotecni uvéry a to i ze strany obyvatel, kteti by si za pi-
vodnich podminek nemohli diim pofidit. Pfipadné si stfedni tfida pofidila domy, které ne-
odpovidaly jejich ekonomické situaci. Ceny nemovitosti rostly vice nez ptijmy. Po prask-
nuti bubliny nastala situace, kdy ceny domu klesaly z jejich uméle nadhodnocené ceny a
tak byla jejich hodnota rdzem niz$i nez Givéry na né poskytnuté. Dal§im problémem po
skonceni fixace tirokové miry u hypoték bylo, Ze opétovné zvySovani trokovych sazeb od
roku 2004 dostalo dluzniky jesté do vetsi dluhové pasti a tyto domdcnosti jiz nemély na
splaceni hypotec¢nich uvért. Problém byl, ze tyto Gvéry jiz byly zabaleny (sekuritizovany)
a prodany bankami ve form¢ nizkorizikovych cennych papiri zajisténych v dobé prasknuti
finan¢ni bubliny jiZ nedobytnymi pohleddvkami v podobé& téchto nesplacenych tvéri. Kri-
ze je spojena s krachem investi¢ni banky Lehman Brothers ale také nejvetsi americké spo-

fitelny Wasgington Mutual v roce 2008.
Kanal Grokovy

V zésad¢ se jedna o preferenci spotieby pied spofenim ¢i naopak. SniZeni, nebo zvySeni
kratkodobé trokové miry ovlivituje chovani ekonomickych subjekti zjednoduSené tak, ze
pfi niz8ich urokovych mirach preferuji spotiebu pfed spofenim a naopak. ZvySuji se inves-
tice podnikl a spotfeba domacnosti, coz by mélo vést opét ke zvySeni inflace. Vzhledem
k tomu ze zhruba 80 % tvéra ve vyspélych zemich tvoii Gvéry na bydleni, tak snizeni téch-
to mér zvysi disponibilni pfijmy domdacnosti, mohou vice utracet. Funkce je podobna u
dalSich nezajisténych Gvéri. V ptipadé pevné trokové miry dochazi ke zpozdéni efektu

v souvislosti vyprSeni platnosti stavajicich smluv, viz kapitola 3.
Kanal ménového kurzu

Snizeni ¢i zvySeni Urokovych mér plsobi na ménovy kurz tak, Ze diky snizené domadci
urokové mife se presunuje spekulativni kapitdl do zemi s vy$§im tirocenim a domdaci ména
tak ztraci na atraktivit¢ — oslabuje. ZvySuje se poptavka po domacim zbozi, jelikoz je v
zahranic¢i levngj$i, tj. podpora exportu. Naopak import ze zahranic¢i je draZsi tj. preference

domaéciho zbozi a sluzeb. Nasledkem je zvyseni inflace, zaméstnanosti a produktu. Posileni
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ménového kurzu funguje opacné avSak mnohdy negativné zejména na domaci podniky
s pevnymi naklady v doméci méné. Zdrazeni vyvozniho zbozi zvysi konkurenci ze strany
zahraniCnich vyrobct, snizuje se zisk. SniZzeni poptavky vede ke sniZzeni vyroby, preferuje
se dovazené zbozi. Klesa inflace, zvySuje se nezaméstnanost a snizuje produkt. Pro infor-
maci, dle analyzy v Ceské Republice (Czech National Bank, c2013, s. 2) je apreciace mé-
nového kurzu o 1 % doprovéazena poklesem dovoznich cen o 0,7 % a poklesem ve vysi
0,11 % u cen spotiebitelskych. Také je kurzovy kanal v Ceské republice vzhledem k jeji
otevienosti transmisnim kanalem s velkou vyznamnosti a dopady na ekonomiku (Dopad

zmen sazeb, ¢2022).
Kanal o¢ekavani

Dale tu mame kanal o¢ekavani, ktery popisuje Warjiyo a Juhro (2019, s. 224) a to tak, Ze
v dne$ni dobé& nejistoty hraje ofekavani ekonomickych subjektt velkou roli v tom, zda
bude zamér centralni banky, ¢imz je dany inflacni cil pfenesen také do ekonomiky. Eko-
nomické subjekty totiz formuji své kroky na zakladé riznych finan¢nich a ekonomickych
vyhledil a v nich obsazenych indikator vypovidajicich o budoucim stavu ekonomiky, kte-
rym se snazi prizptisobit. Vyssi divéryhodnost ménové politiky daného statu poté zajist'uje
mensi odchylku mezi ocekdvanou inflaci a tou, kterd byla stanovena centralni bankou.
Ovsem jak uvadi autofi, inflacni oekavani neni métitelné, ale pouze odhadnutelné. Jiz ono
samotné oc¢ekdvani ekonomickych subjekti totiz miize plsobit na inflaci jesté pred samot-

nou zménou sazeb danou centralni bankou.

3.2 Vyspéla versus rozvojova ekonomika

Cilem této podkapitoly je teoretické vymezeni pojmu rozvojové a vyspélé ekonomiky
véetné indikatort, dle kterych jsou ekonomiky zatazeny do jedné ¢i druhé kategorie, tak
aby bylo mozné navazat na porovnani cilovani inflace v téchto ekonomikéach, které se 1isi

stupném jejich rozvinutosti.

3.2.1 Znaky vyspélé ekonomiky

Typickym indikatorem vyspélosti ekonomiky jsou dle Investopedia staff (2021a) naptiklad
stupent rozvinutosti ekonomiky jako celku. Nebo také dil¢i aspekty/ ukazatele nize zminé-
ného hrubého narodniho dichodu, urovné bydleni v dané zemi, stupeni industrializace, Gro-

veil technické infrastruktury a dalsi.

Investopedia staff (2021a) dale zmifuje rysy charakteristické pro vyspélé ekonomiky:
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e Stabilni porodnost a imrtnost — mensi potieba mit velky pocet déti vzhledem k vy-
spelému zdravotnictvi.

e Vice pracujicich, kariérné zaloZenych zen.

e Vyuziti vétSiho mnozstvi zdrojii, napt. paliva, energii, vzhledem k dostupnosti vét-
Stho mnozstvi technologii nez v rozvojovych zemich (vice lidi jezdi autem, 1éta
atd.).

e Vyspelé zeme si mohou dovolit vyssi zadluzeni nez rozvojové zemé tj. vyssi zadlu-

zeni v téchto zemich.
Klasifikace podle Svétové banky

Svétova banka klasifikuje zemé dle hrubého narodniho diichodu (GNI — Gross National

Income) na obyvatele dané zemé& (GNI per capita). Hrani¢ni hodnoty pro rok 2021 jsou:

e 1,035 USD a méné pro nizko ptijmové ekonomiky

e 1,036 — 4045 USD pro nizsi stfedni piijem ekonomiky
e 4,046 — 12535 USD pro vyssi stfedni piijem ekonomiky
e 12,536 USD a vyse pro vysoko piijmové ekonomiky

Zastupci zemi v danych kategoriich (od nejnizsi) jsou naptiklad Afghédnistan, Ghana, Bélo-
rusko a mezi nejvys§i patfi napiiklad Ceska Republika a dalii s ukazatelem nad 12536

USD na obyvatele (World Bank Country and Lending Groups, c2021).
Index lidského rozvoje - OSN

Nebo také anglicky Human Development Index (HDI), je ukazatel, ktery je mozno také
nalézt v souvislosti se stupném rozvinutosti ekonomiky vyvinuty Organizaci spojenych
narodid s hodnocenim na Skale 0 — 1. Pro nejvice rozvinuté ekonomiky se povazuje hranice
od 0,80 a vySe. V zasad¢ je hodnocena kvalita zivota v dané zemi s piihlédnutim k trovni
vzdélani, aroven zdravotni péce, nebo také primérné délky Zivota (Developed Countries

List, c2021).

V tabulce (Tab. 2.) nize, miizeme pozorovat 8 nejvyspélejSich zemi dle HDI ve svéte v
roce 2019, véetnd hodnoty pro Ceskou republiku, ktera je uvedena pro porovnani. Tabulka
obsahuje 1 hodnoty GNI ptepoctené dle parity kupni sily v USD (indikator HDI bere

v potaz i ocekdvanou dobu zivota, studia a primérnou dobu studia).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

Tab. 2. Hodnoceni zemi dle HDI, report lidského rozvoje 2020 (Latest Human Deve-

lopment Index Ranking, 2020)

Poradi Zemé HDI GNI tis. (na osobu)
1. Norsko 0.957 66,494
2. Irsko 0.955 68,371
3. Svycarsko 0.955 69,394
4. Hong Kong (Cina) 0.949 62,985
5. Island 0.949 54,682
6. Némecko 0.947 55,314
7. Svédsko 0.945 54,508
8. Australie 0.944 48,085
27. Ceska republika 0.900 38,109

3.3 Cilovani inflace v rozvojovych a vyspélych ekonomikach

Vzhledem k nasledujici komparaci zde budou popsany jisté odliSnosti €1 znaky, nebo také

podobnosti v cilovani inflace mezi rozvojovymi a vyspé€lymi ekonomikami.

Prvnim rozdilem muiZe byt, jak popisuje Svensson (2010, s. 1) rozdil mezi inflaénimi cili,
kdy je vSeobecné ve vyspélych ekonomikéch cil nastaven niZe, neZ v rozvojovych ekono-
mikach. Niedzwiedzinska (2018, s. 36) doplituje za dobu rezimu cilovani inflace primeér
3,8 % pro vyspélé a 6 % pro rozvojové ekonomiky. V soucasné dobé¢ 2,1 % a 4, 3 %
(2018). Ovsem zminuje, Ze existuji vyjimky a rozvojové zemé jako Polsko a Rumunsko
s cilem 2,5 % +/- 1 procentni bod jsou ve velikosti infla¢niho cile srovnatelné s vyspélymi
zemémi, kde je cil po vétSinou na trovni 2 %. Vyssi inflaéni cil u rozvojovych zemi bude
pravdépodobné zplisoben mensi rozvinutosti téchto ekonomik a tudiz procesem transfor-
mace ¢i dohdnéni. Dany primér je zvySovan také ekonomikami s nové adaptovanym rezi-

mem cilovani inflace, které bojuji s desinflaci.

Z hlediska prognoz (projekci) inflace zminluje Niedzwiedzinskd (2018, s. 40, 41) ze,

vSechny rozvojové Ci vyspélé ekonomiky simuluji budouci inflaci, vétSina z nich Ctvrtletné
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na zaklad¢ aktualniho vyvoje v ekonomice. Rozdil je mozné vidét az v délce horizontu, pro
ktery jsou progndzy zpracovavany a to v délce jednoho az tii let v rozvojovych ekonomi-

kach a dvou az ¢tyfech let ve vyspélych ekonomikéch.
Dalsi rozdily, piipadné podobnosti se budou pravdépodobné liSit napti¢ zemémi a uvidime,
zda se n¢jaké objevi v nasledujici komparaci cilovani inflace v praktické ¢asti této diplo-

move prace.
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

4 CILOVANI INFLACE VE VYBRANYCH EKONOMIKACH

Primarnim cilem této kapitoly je provést komparaci rezimu cilovani inflace, vCetné uspés-
nosti plnéni stanoveného cile centralnimi bankami Ceské republiky a Rumunska, jakoZto
vyspélé a rozvojové ekonomiky. Po ptfedstaveni zdkladnich udaji vybranych ekonomik
bude nasledovat porovnani infla¢niho cilovani od doby pfijeti tohoto ménove-politického
rezimu v roce 1998 v Ceské republice s ndvaznosti na Rumunsko, které jej pfijalo v roce
2005. Finalni navaznost probéhne v roce 2009, kdy se Ceské republika podle Mezinarod-
niho ménového fondu zatradila mezi vyspélé ekonomiky. Porovnani udaji bude zejména na

zaklad¢ pravidelné publikovanych zprav o inflaci.

4.1 Zakladni udaje o komparovanych ekonomikach

Zde budou popsany zakladni informace o komparovanych ekonomikéch, zejména divody
pro piijeti rezimu cilovéani inflace Ceskou narodni bankou (déle jen CNB) a Narodni ban-

kou Rumunska (déle jen NBR).

4.1.1 Ceska republika

Zde by bylo vhodné zacit trochu dfive, nez ptimo v roce, v némz zacalo cilovani inflace v
Ceské republice. Pad komunistického rezimu v roce 1989 a nasledna ekonomicka reforma
chodnich aktivit od tehdej§i Statni banky &eskoslovenské (SBCS) k bankam komerénim.
Cilem bylo udrzeni cenové stability a sménného kurzu. Doprovodnymi cili byly fixni kurz
a také penézni zasoba. Také byla podpofena mira samostatnosti a nezavislosti centralni
v roce 1992 to bylo jiz jen 20 %, takze Ize hovofit o Gspéchu. (Ménova politika na cesté ke

standardu vyspé€lych zemi, c2003-2018).

Rok 1992 také znamenal deklaraci suverenity Slovenské republiky po ¢ervencovych vol-
bach s naslednou dohodou o rozdéleni stavajici federativni republiky Ceskoslovenské. Na-
sledoval vznik zdkona o mozZnosti ustaveni budoucim republikdm samostatnou centralni
banku. Stalo se tak dne 18. listopadu schvalenim zakona o Narodni bance Slovenska a 17.
prosince schvalenim zakona o CNB. Od 1. ledna 1993 jiz fungovaly jako dvé samostatné
centralni banky. CNB jiz od svého vzniku jako nezavisl4 instituce za¢ala plnit sviij ptivod-
ni cil ménové stability, ktery jak vime, pozd&ji piesel v cil stability cenové (Ceska narodni

banka, c2003-2018).
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Pivodni administrativni nastroje centralni banky zacaly byt postupné s vyvojem penézniho
trhu a sménitelnosti koruny nahrazeny ndstroji trznimi. OvSem ptivodni cil mé€nové stabili-
ty, kdy postupné selhavalo cilovani penézni zdsoby 1 rezim pevného ménového kursu vli-
vem prilivu kapitalu do Ceské ekonomiky se prestavalo dafit plnit. Nasledoval zvySujici se
dovoz a inflace v disledku ptevisu poptavky nad domaci nabidkou. Po aktudlnich problé-
mech v bankovnim sektoru véetné spekulativnich Groki na &eskou korunu CNB v kvétnu
1997 upousti od rezimu fixniho ménového kurzu (Ménova politika na cesté ke standardu

vyspélych zemi, c2003-2018).

MV

jici cil v podobé penézni zasoby neplnil dostate¢nou funkci v souvislosti s ukotvenim in-
fla¢nich oc¢ekavani. CNB tedy od roku 1998 zacala vyuzivat reZimu cilovani inflace, ktery,
jak jiz bylo zminéno, neobsahuje difive vyuzivané zprostfedkujici cile (Cilovani inflace,

c2003-2018).

4.1.2 Ceska narodni banka (CNB)

Je ustfedni bankou Ceské republiky se sidlem v Praze, ktera vykonava dohled nad finang-
nim trhem véetné odpovédnosti za feSeni krizi na tomto trhu. CNB je ziizena Ustavou
Ceské republiky a jeji ¢innost vykonava na zakladé zdkona &. 6/1993 Sb. o CNB, ve znéni
pozdé&jSich ptredpist. Pracuje v soucinnosti s Evropskym systémem centralnich bank, jehoz
je soucasti. Primarnim cilem podle ¢lanku 98 Ustavy Ceské republiky je péée o cenovou

stabilitu (O CNB, c2022).

4.1.3 Inflacni cile

Zde budou uvedeny infla¢ni cile, které byly postupné vyhlaseny CNB od zavedeni rezimu

cilovéni inflace a jejichZ plnéni bude zkoumano dale v textu.

Od roku 1998 do roku 2002 byl inflacni cil stanoven intervalove, viz obrazek (Obr. 6.).
V tomto obdobi probihalo cilovani ¢isté inflace o€iSténé o vliv regulovanych cen a nepii-
mych dani, které byly vyjmuty z indexu CPI. Od roku 2002 do roku 2005 byl stanoven
linearné klesajici cil s §ifi pasma 3 — 5 % az na Groven predpokladané cenové stability 2 —
4 % na konci tohoto obdobi. Méfend inflace v tomto obdobi jiz byla celkova, véetné polo-
zek predtim vynatych viz vysSe. Od roku 2006 byl cil stanoven jako bodovy ve vysi 3 % a

od roku 2010 ve vysi 2 %, ktery je jiz standardem pro vyspé€lé ekonomiky ve svété. V obou
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ptipadech bylo stanoveno fluktua¢ni pasmo +/- 1 % od stanoveného bodu (Historie inflac-

nich ciltt CNB, ¢2022).

cilové pasmo
pro celkovou

inflaci
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bodové cile pro
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Obr. 6. Inflaéni cile CNB od roku 1998 (Historie inflagnich cild CNB, c2022)

4.1.4 Rumunsko

Evoluce na poli ménové politiky v Rumunsku podle Niculiny, A.A. and Cataliny, M.C.,
(2009, s. 80) zacala v roce 1999, kdy byly centralni bankou sledovany dva vzajemné se
podporujici cile. Konkrétné inflaci nevytvarejici prostiedi spolu se snahou o udrzitelnou
vnéjsi pozici pomoci kotvy v podobé sménného kurzu. Ve zkratce tedy cenova stabilita,
ktera méla zajistit stabilni ménu. Hlavnim zprostiedkujicim cilem provadéné ménové poli-
tiky byly penéZzni agregaty. Tato forma ménové politiky narazila na jisté limity v podobé
predikce mezi monetarni bazi a penéZni zasobou vyjadiené pomoci penéZzniho multiplika-
toru. Podobn¢ na tom byl i vztah inflace a penéZniho agregatu M2. Situaci dale neprospéla
ani nestabilita poptavky po penézich a tak se postupné vytratila vhodnost provadéni méno-
vé politiky pomoci cilovani ménovych agregétii. Vhodnéjsi byly kratkodobé urokové miry

a ménovy kurz.

NBR tedy pfistoupila k ptimému cilovéani inflace od srpna 2005, po dokonceni 16ti mésic-
niho procesu potiebného pro realizaci nové strategie mé€nové politiky za pomoci Mezina-
rodniho ménového fondu a Ceské narodni banky (Direct inflation targeting, b. r.). Jak uva-
di Niculina, A.A. and Catalina, M.C., (2009, s. 84), tak Rumunsko je 22. zemi, kterd za-

vedla rezim cilovani inflace. Infla¢niho cile by méla dosdhnout za vyuziti nastroji
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v podobé¢ rezerv, urokové miry a ménového kurzu. Rezim ménového kurzu a jeho uziti
jako nastroje mélo byt pouzito do doby, nez inflace dosahne vyse 2 — 3 %, kdy by ho m¢la

nahradit pouze irokova mira. OvSem i v aktudlni dobé je stale platny, viz nize.

4.1.5 Narodni banka Rumunska (NBR)

NBR byla zalozena v dubnu roku 1880 na zéklad¢ zakona €. 90, o zfizeni diskontni a ob¢-
hové banky. Po padu komunistického rezimu se v roce 1990 zacal pfechod z centralizova-
né ekonomiky na ekonomiku trzni. NBR zacala zastavat ptivodni funkce centralni banky

z ptedkomunistického obdobi (Brief history of the NBR, b. r.).

Priméarnim cilem NBR je dle zdkona ¢. 312/2004 o statutu NBR zaji§téni a udrzeni cenové
stability. Hlavnimi ukoly NBR je uplatiovat vypracovanou ménovou a kurzovou politiku.
Rezim ménového kurzu je fizeny plovouci sménny kurz pouzivany jako nominalni kotva
meénovée politiky zajist'ujici ptipadnou v€asnou reakci na nenadalé ekonomické Soky v eko-

nomice (Monetary policy, b. r.; Exchange rate regime of the leu, b. r).

4.1.6 Inflaéni cile

Inflacni cile stanovené Rumunskou centralni bankou (NBR), jsou od prvopocatku cilovani
inflace stanoveny bodové s fluktuaénim pasmem +/- 1 % podobné jako v Ceské republice.
Prvni fazi bylo snizovani infla¢nich cili s dvourocnim horizontem od roku 2005 do roku
2012. Cile byly postupné od roku 2005 - 7,5 %, 5 %, 4 %, 3,8 %, 3,5 %, 3,5 %, 3 %, az po
3 % v roce 2012. Ve druh¢ fazi od roku 2013 je infla¢ni cil stanoven ve vysi 2,5 % v sou-
ladu se stfednédobym cilem cenové stability v ekonomice jako transitem k dlouhodobému
pribéznému cilovani inflace dle kvantitativni definice cenové stability podle Evropskeé

centralni banky (Inflation targets, b. r.).

4.2 Cilovani inflace 1998-2004

Po rozhodnuti CNB pro piechod k cilovani , &isté* inflace viz obrazek (Obr. 7.) v roce
1998, byla vyse Cisté inflace se sttednédobym vyhledem ke konci roku 2000 pozadovana
ve vysi 3,5 — 5,5 %. Na konci roku 1998, to byl kratkodoby kontrolni cil, v rozmezi 5,5 —
6,5 % viz obrazek (Obr. 6.). Polozky vylu¢ované z indexu CPI, jsou napiiklad elektfina,
plyn, Cisté najemné, MHD a dalsi viz ptiloha (ptiloha P I). V tomto obdobi tvoftil spotfebni
kos celkem 754 polozek, z toho je pouzito 663 pro Cistou inflaci a 91 polozek jsou regulo-

vané ceny.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

Clenéni a ndvaznosti spotiebniho kose vyuzivané pro hodnoceni inflace
(Elenéni podle stilych vah)
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Obr. 7. Clenéni a ndvaznosti CPI (Zprava o inflaci — duben 1998, s. 8)

Obdobi od roku 1998 je tedy snahou CNB o dezinflaci, tj. sniZeni inflace na pozadovanou
uroven za pomoci rezimu cilovani inflace. Kvéten 1997 znamenal tfilet¢é minimum vyse
spotiebitelskych cen na urovni 6,3 % a meziro¢ni Cistou inflaci ve vysi 4,6 %. Ménové
turbulence v kvétnu, depreciace koruny a rlst regulovanych cen v ¢ervenci zpisobily, Ze
prosincové hodnoty rlstu spotiebitelskych cen a Cisté inflace byly 10 % a 6,8 %. Prvni
kvartal roku 1998 znamenal jesté dalsi zrychleni a to na 13,4 % u indexu spotiebitelskych
cen a meziro¢ni inflace ve vysi 7,9 %. Od 1. ledna 1998 probéhl opétovny narist regulova-
nych cen. U elektiiny ve vysi 16,1 %, plynu o 16,5 % a pevnych paliv o 19,7 % vlivem
rustu DPH u téchto polozek z 5 % na 22 %. Dale také spotiebni dané u tabaku, alkoholu a
pohonnych hmot, nebo také omezeni dotaci na dodani tepla a dalSich. Diivodem zrychle-
ného tempa u Cisté inflace byl narlist cen potravin, ktery zacal jiz v roce 1997 zejména vli-
vem zaplav v Cervenci, ale také nepotravinaiského zbozi. Hlavnimi diivody bylo negativni
inflacni oCekavani, depreciace koruny a zvySeni vyse zminéné spotiebni dan¢ u pohonnych
hmot o 5,1 %. Vlivem nepiiznivého vyvoje cenovych indexti bylo po zasedani bankovni
rady CNB 19. 03. 1998 rozhodnuto o zvyseni 2T repo sazby z 14,75 % na 15 %, jednalo se
spise o signalizaci, ze CNB neni situace lhostejnd, tudiz posileni inflaénich o¢ekavani

(Zprava o inflaci — duben 1998).

Od druhého ¢tvrtleti roku 1998 aZ po konec roku se primérné snizoval meziro¢ni index
spotiebitelskych cen az na prosincovych 6,8 %. Nasledkem poklesu bylo snizeni rtistu re-

gulovanych cen ale také meziro¢né klesajici ¢ista inflace. Na cistou inflaci mél vliv zejmé-
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na pokles cen potravin, kde se v prosinci dokonce pohyboval v zapornych hodnotéch a to -
1,2 %. Celkova mira inflace se také snizovala od 11,5 % v ¢ervnu az na 10,7 % v prosinci
roku 1998. Ptiznivy vyvoj inflace ke konci roku, ale také zlepSeni vyhledu inflace pro rok
1999 na zakladé progndz zapftiCinilo, ze bankovni rada snizila stéZejni urokové sazby na-
sledovné — 2T repo sazbu postupné fijen-prosinec na 9,5 %, diskontni sazbu postupné z 11
% v srpnu na 7,5 % a lombardni sazbu z 16 % v srpnu na 12,5 %. Kratkodoby kontrolni cil
5,5 — 6,5 % pro ¢istou inflaci na konci roku 1998 byl tedy o 3,8 procentniho bodu niZsi,
nez jeho spodni hodnota, ¢ista inflace tedy byla 1,7 %. VySe zminéné souvislosti a zajem
CNB o zaji§téni inflaénich otekavani je vyhlagen kratkodoby cil pro &istou inflaci na konci
roku 1999, a to 4,5 % +/- 0,5 %. Jak lze pozorovat, tento cil je jesté nizsi nez cilené hodno-

ty pro konec roku 2000 (Zprava o inflaci — leden 1999).

Rok 1999: Prvni ¢tvrtleti opét pokracovalo ve znameni dezinflace z druhé poloviny roku
1998. Pokles meziro¢niho rlstu spotiebitelskych cen az na bfeznové hodnoty 2,5 % (bte-
zen 1998 — 13,4 %) a zapornou Cistou inflaci v tinoru a bfeznu -0,1 a -0,4 % zaptic¢inéné
kontinualnim poklesem cen potravin s poklesem o dalSich 2,8 procentniho bodu oproti
prosinci 1998 na -4,0 %. SniZeni cen potravin tak v poloZce ¢isté inflace prevysuje korigo-
vané ceny, které jsou nejvice ovlivnitelné nastavenim ménové politiky centralni banky.
Soubézné klesaly 1 regulované ceny. Celkova mira inflace ve vysi 8 % byla o 2,7 procent-
niho bodu niz$i nez v prosinci 1998. Pokles rlstu cen byl aktudlni i ve druhém ctvrtleti,
ovSem pokles indexu spotiebitelskych cen byl jiz mezi Ctvrtletimi vyrazné niz§i. OvSem
Cistad inflace se dostala na ¢ervnové minimum -0,6 %. Desinflaénim tlakim mimo jiné na-
pomahala 1 agregatni poptavka, ktera poklesla v prvni ¢tvrtleti o -0,9 %. Ve tietim Ctvrtleti
nasledovalo pferuseni poklesu mezirocni inflace véetné stabilizace rastu cen. Po 18 mési-
cich se zastavil pokles Cisté (cilené) inflace. Po péti Ctvrtletich hospodatského poklesu byl
také zaznamenan mirny rast HDP o 0,8 %, coz indikovalo mozné odeznivani recese. Ko-
nec roku znamenal podstfeleni kratkodobého cile pro rok 1999 o 2,5 procentniho bodu pod
dolni 4 % hranici s vysi ¢isté inflace 1,5 %. Podle zpravy o inflaci z ledna 2000 byly od-
chylky od cili ¢isté inflace zplsobeny ze 2/3 zejména vyvojem cen potravin a 1/3 poloz-
kami korigované inflace. Z toho mlizeme usoudit, Ze vyvoj UspéSnosti ménové politiky je
velmi variabilni v zavislosti na polozkach, jako jsou potraviny, na které nemam ménova
politika takovy vliv. OvSem vice nez klasické sezonni vlivy, které 1ze predikovat, zde hraly

roli levné potraviny ze zahrani¢i, nebo také zvySeni konkurence diky zvySenému poctu
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novych obchodnich fetézct (Zprava o inflaci — duben 1999, Cervenec 1999, fijen 1999,

leden 2000).

Rok 2000: Je tietim rokem cilovani inflace, ale také rokem, ke kterému sméfoval prvni
sttednédoby cil Cisté inflace stanoveny v roce 1997 ve vysi 3,5 — 5,5 %. Aktudlni limitni
2T repo sazba byla postupné sniZzena az na 5,25 % bchem roku 1999. V prvnim i druhém
¢tvrtleti byl zaznamenan mirny riist cen. Rust indexu spottebitelskych cen od prosince
1999 do Cervna 2000 vzrostl o 1,6 procentniho bodu a ¢ista inflace ve stejném obdobi o 1,1
procentniho bodu. Celkova mira inflace poté dosahovala 2,6 %, coz je o 0,5 procentniho
vice nez v prosinci 1999. Mirné zvyseni inflace tak Slo ruku v ruce s postupnym ozivova-
nim ekonomiky zejména diky Cistému exportu, ktery byl také dusledkem zvyseného eko-
nomickému rozmachu v zapadni Evropé. Novy vyhled inflace pro konec roku 2001 byl

stanoven v dubnu 2020 pro ¢istou inflaci 3 % +/- 1 %.

Pokracujici ekonomicky riist byl zaznamenan také ve tietim a ctvrtém Ctvrtleti roku. Rust
spotiebitelskych cen byl v ¢ervnu, srpnu a zafi na meziro¢nich 4,1 %. Na konci roku dosa-
hl 4 %. Meziro¢ni Cista inflace se od ¢ervna do zafi zvysila o 0,6 procentniho bodu na 3,2
%. Maximalni cistd inflace byla v fijnu ve vysi 3,5 % a opét poklesla na finalni 3 %
v prosinci, coz je o 1,4 procentniho bodu vice, nez v lednu téhoz roku. Mira inflace na
konci roku byla ve vysi 3,9 %. Cely rok 2020 se tedy nesl v duchu oziveného hospodai-
ského rhstu at’ uz ze strany poptavky, rostouci, ale nizké inflace nebo snizené¢ miry neza-
méstnanosti proti konci roku 1999. Jak je patrné, stfedné€doby inflaéni cil pro rok 2000 se
nepodaftilo naplnit, protoZe Cistd inflace se nachdzela na trovni 3 %, coz je 0,5 procentniho
bodu pod spodni hranici infla¢niho cile s hodnotou 3,5 % (Zpréava o inflaci — duben 2000,

cervenec 2000, fijen 2000, leden 2001)

Rok 2001: V prvni tiileté etapé cilovani inflace doslo k vyznamnému poklesu meziro¢nich
cenovych indext a také ke zpomaleni riistu inflace. Aktualni vyvoj a snaha o udrZeni dosa-
vadniho vyvoje v ekonomice, tj. ekonomického ristu spolu s prostfedim nizké inflace ved-
lo CNB ke stanoveni nového inflaéniho cile od ledna 2022 vymezeného jako postupné
klesajici pasmo s hodnotou 3 — 5 % v lednu 2022 az po 2 — 4 % v prosinci 2005. Dalsi vy-
znamnou zmeénou bude cilovani celkové inflace tj. neocisténé o vlivy popsané v predcho-
zim textu. Tento krok by mél vést k posileni inflatnich ocekavani v podobé nizké stabilni
inflace a také postupné nasmerovat ceskou ekonomiku na cesté k dlouhodobému infla¢ni-

mu cili a Evropské ménové unii. Pfechod na Cistou inflaci byl také rozsiten soubor vyjimek
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z plnéni inflacniho cile pfi jeho ptestieleni o 1 — 1,5 procentniho bodu v disledku zmén

v regulovanych cenach a ndhlym upravdm nepiimych dani.

Z hlediska hodnoceni inflace byl v prvnim ¢tvrtleti stabilni vyvoje indexu spotiebitelskych
cen 1 Cisté inflace, prakticky totozny s koncem roku 2000. Urychleni inflace zapocaté ve
druhém Gtvrtleti postupné vychladlo. Cista inflace poklesla od &ervna do zaii o 1,3 % na
troven 3,1 %. Ctvrté &tvrtleti se vyznaéilo posilovanim cenové stability. Ukonéeni vykyvi
na stran¢ dilCich polozek spotiebniho kose, zejména potravin stabilizovalo index spotiebi-
telskych cen. Kone¢ny cil v podob& 2 — 4 % pro rok 2021 byl splnén s konecnou ¢istou
inflaci ve vysi 2,4 %. Limitni 2T repo sazba se po hodnotach 5 % v unoru a 5,25 % v Cer-
venci, které kopirovaly aktualni vyvoj v ekonomice, ustalila na hodnoté 4,75 % po rozhod-
nuti bankovni rady CNB 30. listopadu (Zpréava o inflaci — duben 2001, &ervenec 2001, fijen
2001, leden 2002).

Rok 2002: Znamenal opétovné zpomaleni rustu spotiebitelskych cen béhem celého sledo-
vaného obdobi od prosince 2001 s hodnotou 4,1 % a v prubéhu roku na ¢ervnovou hodnotu
1,2 % a poté se do konce roku pohyboval na relativné stabilnich hodnotach s minimem 0,5
% v listopadu a maximem 0,8 % v zafi. Od Cervence po prosinec byl tedy pod hranici 1 %.
Zmirnéni rastu spotiebitelskych cen bylo dobrym signalem postupné konvergence Ceské
ekonomiky ke standardim eurozény. Regulované ceny a jejich postupnd stabilizace na
trzni iroven byly pravdépodobné hlavni pfi¢inou rozdili mezi inflaci v CR a eurozénou.
Ty ovSem poklesly z lednové hodnoty 7,6 % na 3,3 % v prosinci. Mira inflace se od ledna
do dubna drZela nad hranici spodniho padsma, ovSem v kvétnu byla jiz pod spodni hranici
cile s2,5 %, vcervnu 1,2 % a od Cervence do prosince vrozmezi 0,6 — 0,8 %
s listopadovym minimem 0,5 %. Celkem se tedy inflace pod pasmem drzela po dvé¢ tietiny
roku. V porovnani s harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen (dale jen HICP) eu-
rozony s meziroénim ristem 2,1 % (primér eurozony) se Ceska republika drzela blizko
nuly se hodnotou 0,2 % vlivem zejména kurzové apreciace koruny, ktera pisobila protiin-
flacn€¢ zejména diky levnéjSimu dovozu a branila tak ristu domacich cen (Zprava o inflaci

— duben 2002, ¢ervenec 2002, fijen 2002, leden 2003).

Rok 2003: Tento rok znamenal pfechod do dezinflace, kdy byla inflace méfena meziroc-
nim indexem spotiebitelskych cen po cele prvni Ctvrtleti na hodnoté — 0,4 %. Zaporné hod-
noty inflace byly zase pfisuzovany poklesu regulovanych cen, jejichZ meziro¢ni riist se od
ctvrtého Ctvrtleti 2002 do prvniho Ctvrtleti 2003 snizil o 4,1 procentniho bodu. Coz je vy-

sledkem postupné deregulace téchto cen béhem transformace ceské ekonomiky. Pokles
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potravin od ¢ervna 2002 do zati 2003 byl zastaven ve ¢tvrtém cCtvrtleti, kdy byly potraviny
meziro¢n¢ na hodnoté -0,4 % v zafi, ale v prosinci mezirocné az 3,5 %. Tato situace je tedy
povazovana za hlavni divod opétovného rustu miry inflace vyjadiené indexem spotiebitel-
skych cen, ktera v listopadu a prosinci dosahla shodné 1 %. Mira inflace byla také od pro-
since 2002 velmi nizko s hodnotou 1,8 %, coz je podle dat nejnize od roku 1990. Tento
trend pokracoval po cely rok 2003 od ledna s 1,5 % az po konec roku s hodnotami blizko
nule, ¢i Cisté nule v zafi a fijnu tj. stagnaci. Limitni Grokova sazby jiz byla na Grovni 2 %

(Zprava o inflaci — duben 2003, ¢ervenec 2003, fijen 2003, leden 2004).

Rok 2004: Navazal na rust cen z poslednich mésicti predchoziho roku blize k dolni hranici
cilového pasma s hodnotou 2,3 % v prvnim dvou meésicich a 2,5 % v bfeznu disledkem
zmény nepiimych dani, které se nasledné promitly do cen regulovanych, pohonnych hmot
a dalSich. Druhé Ctvrtleti znamenalo navrat inflace do cilového pasma a po bezmala dvou
letech s cervnovou hodnotou ve vysi 2,9 %, vyznamné se podilelo zvySeni cen u pohon-
nych hmot a také obousmérna iprava dan¢ z ptidané hodnoty. Dal§im milnikem v historii
Ceské republiky byl vstup do Evropské unie dne 1. kvétna 2004. Inflace méfena meziroé-
nim rastem spotiebitelskych cen zrychlila od druhého ctvrtleti na 3,2 %; 3,4 % v ¢ervnu a
cervenci s poklesem na 3 % v zafi zejména zpozdénych vlivem zminénych danovych
tiprav. Rijnové zrychleni na 3.5 % vystfidalo zpomaleni na 2,9 a 2,8 % na konci roku
zejména zmeénou rastu cen potravin diky zpomaleni cen zeméd¢€lskych vyrobct. Posledni
dvé Ctvrtleti se tak inflace pohybovala blizko stfedu infla¢niho pasma. Limitni Grokova
sazba se postupné dvakrat zvysila o 0,25 procentniho bodu aZz na srpnovych 2,5 %, kde
vydrzela az do konce roku (Zpréava o inflaci — duben 2004, Cervenec 2004, fijen 2004, le-

den 2005).
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4.3 Cilovani inflace 2005-2009

Rok 2005: Toto obdobi jiz zahrnuje Rumunsko, které ptijalo rezim cilovani inflace v srpnu
2005. Cista inflace vyjadiena jako mezirodni index spotiebitelskych cen ke konci daného
ctvrtleti. Inflace métena timto pfistupem je dale délena na jadrové slozky CORE1 (- regu-
lované ceny) a CORE2 (- regulované ceny — vysoce volatilni ceny typu potravin, pohon-
nych hmot), nize pifiloZen obrazek (Obr. 8.). Tyto ukazatele jsou vhodnéjsi pro ménove-

politicka rozhodnuti vzhledem k eliminaci Sokii (Inflation report — August 2005).

10 annual percemtage change

s P1 (total)

9 1 COREI (CPI - administered prices)
CORE2 (CORE! - volatile prices*) 4
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r

Obr. 8. Rozpad cenového indexu NBR (Inflati-
on report — May 2008)

Inflace v Ceské republice se v prvnim &tvrtleti nachézela pod hranici 2 %, pramémé o 1 %
nize nez v predchozim ctvrtleti roku 2004. Inflace tak nedosahovala spodniho pasma cile.
Riist ekonomiky nadéle zrychloval zejména diky vyvozu, jehoz dynamika se zvysila vstu-
pem Ceské republiky do Evropské unie v pedchozim roce. Podil na riist ekonomiky vice
nez tii Ctvrtiny. Ve tietim a ¢tvrtém cCtvrtleti se inflace zvysSila od zéfi, kdy byla 2,2 %, coz
bylo o 0,4 procentniho bodu nad ¢ervnovou hodnotou, déle v fijnu dosdhla maxima ve vysi
2,6 % a postupné zpomalovala na 2,2 % v prosinci. Ctvrté étvrtleti znamenalo navrat infla-
ce do cilového pasma. Zvyseni bylo zplisobeno zejména vyvojem ceny ropy, ktera se pro-
mitla do cen pohonnych hmot. Ekonomika navzdory ristu stale nedosahovala svého poten-
cidlu, takZe nebyly vyvijeny piebyte¢né proinflacni tlaky (Zprava o inflaci — duben 2005,
cervenec 2005, fijen 2005, leden 2006).

V Rumunsku pokracoval od roku 2004 trend dezinflace od druhého ctvrtleti 2004, kdy
byla inflace 12,3 % az po prvni ctvrtleti 2005 s hodnotou 8,8 %. Druhé ctvrtleti inflace
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opét vzrostla na 9,9 % diky nabidkovym Sokiim (zejména regulované ceny), které byly do
spotiebitelskych cen pieneseny také diky vysoké poptavce. Treti Ctvrtleti se inflace snizila
na 8,9 % zejména diky zmirnénému ristu regulovanych cen a také diky posileni kurzu leu
proti euru. VySe inflace se tak pfiblizila pasmu cile v podobé 7,5 % s fluktuacnim pasmem
+/- 1 %. Inflace na konci roku 2005 byla 0,1 procentniho bodu nad pozadovanym cilem ve
vysi 8,5 %, coz je stale o 3,4 procentniho bodu méné nez konec roku 2004 s 11,9 %, na-
vzdory ekonomickym Sokiim z posledniho ctvrtleti (Inflation report — August 2005, No-
vember 2005, February 2006).

Rok 2006: V Ceské republice nastalo zvyseni inflace v lednu na 2,9 % z prosincovych 2,2
% zejména zvySenim regulovanych cen (elektfina, teplo, plyn). Historicky nejvétsi tempo
rustu ekonomiky ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 vystiidalo ke konci prvniho ctvrtleti nové ma-
ximum tempa ristu produktu ve vysi 7,4 % s hlavnimi faktory — vyvoz, spotfeba doméc-
nosti. Kurz koruny vic¢i hlavnim ménam posiloval a dosahl maxima v kvétnu (k euru) a
¢ervnu (k dolaru), zejména diky pfiznivému vyvoji ¢eské ekonomiky. Inflace se od ledna
do zafi pohybovala pobliz bodového cile inflaéniho pasma, které je od roku 2006 ve vysi 3
% s toleran¢nim pasmem +/- 1 % s maximem 3,1 % v kvétnu a srpnu a minimem 2,7 %
v zafi, kdy od ctvrtého Ctvrtleti inflace poklesla pod spodni hranici toleran¢niho pasma s
hodnotami 1,3 %; 1,5 % a 1,7 % v prosinci. Pokles inflace byl naopak zptisoben snizenim
regulovanych cen, které jsou i pies tuto skute¢nost hlavnim diivodem meziro¢niho ristu
cen. Dle odhadit CNB jiz od étvrtého &tvrtleti ekonomika operovala nad potencialnim pro-
duktem bez silngjsich inflacnich tlakti (Zprava o inflaci — duben 2006, Cervenec 2006, fijen

2006, leden 2007).

V Rumunsku pokracoval dezinflaéni proces zejména poklesem riistu regulovanych cen,
kdy byla v bfeznu inflace 8,4 %, tj. o 0,2 procentniho bodu nez na konci roku 2005. Rist
produktu na konci ¢tvrtého kvartalu 2005 s hodnotou 4,3 % proti 2,4 % piedchoziho vli-
vem investic a vladni spotieby. Spotiebitelska poptavka i pfes mirné zpomaleni vyvijela
inflacni tlaky. Vyhlidky neudrzitelného ekonomického ristu vedly ke pfisnéni monetarni
politiky a to zvySenim limitni 1T repo sazby na 8,5 %, ta byla z divodu pokracujiciho na-
rustu produktu v prvni kvartdlu az na 6,9 % opét zvysena o 0,25 procentniho bodu. Inflace
v Cervnu dosahovala 7,11 %. V zaii byla inflace o 1,63 procentniho bodu nizsi, s hodnotou
5,48 % a dale 4,8 % v tijnu, navzdory tomu pietrvavaly poptavkové inflac¢ni tlaky
s ekonomikou nad potencialnim produktem. Tomu také ptispéla spotieba domacnosti, ktera

byla disledkem riistu mezd a také rastu spotiebitelskych avér. V prosinci byla meziro¢ni
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inflace 4,87 %, coz bylo nepatrn€ nize pod inflacnim cilem 5 % pro dany rok, ovSem stale
v toleran¢nim pasmu +/- 1 %. Proces desinflace byl tazen zejména poklesem cen potravin
(ovoce, zelenina), ktera poklesla také diky bohaté sklizni v roce 2006. Pokles cen meziroc-
né v prosinci -6,5 % (Inflation report — May 2006, August 2006, November 2006, February
2007).

Rok 2007: Inflace v Ceské republice pokratovala v meziroénim pohybu spotiebitelskych
cen ve spodni hranici inflaéniho padsma a s postupnym zvySovanim od Unora na bfezno-
vych 1,9 %. Zde se promitlo také vyrazné zvyseni cen potravin s rozdilem prosinec 2006 —
bfezen 2007 ve vysi 1,4 % na celkovych 3,3 %. Cervnova hodnota inflace byla na 2,5 %,
coz znamenalo zvySeni o 0,6 procentniho bodu. Za nésledek bylo povazovano opozdéné
promitnuti zvySenych spotiebnich dani do cen tabdku z obdobi 1. 4. 2006 — 1. 3. 2007.
Ovsem inflace byla meziro¢n¢ stale tazena vice nez ze dvou tfetin cenami potravin a byd-
leni. Vykon ekonomiky stale, jiz od posledniho ¢tvrtleti roku 2005 ptevySoval potencial
produktu avSak nezvySujici inflaci. V Cervenci se inflace mirn€ snizila na 2,3 %, aby se
poté opét zvysila na 2,8 % v zafi. Vlivy na inflaci byly pfevazné stejné jako ve druhém
ctvrtleti. Inflace ve ctvrtém Ctvrtleti se dostala na hranici horniho okraje toleran¢niho
pasma s hodnotou 4 % v fijnu a poté¢ 5 % v listopadu a 5,4 % v prosinci, coz je 2,4 pro-
centniho bodu od stfedu cile a 1,4 procentniho bodu od horni hranice pasma. Vliv na zvy-
Seni mely zejména potraviny a regulované ceny zvysené v disledku zahrani¢niho zvyseni
cen energetickych zdrojl a potravin (Zprava o inflaci — duben 2007, cervenec 2007, fijen

2007, 1/2008).

Rumunsko zacatkem roku opét pokracovalo v desinflaénim procesu s bieznovou inflaci o
1,21 procentniho bodu niz$i, nez v prosinci predchoziho roku. Pohybovala se tedy ve
spodnim tolerancnim pasmu pod cilem aktudlniho roku ve vysi 4 %. Rumunsko také dle
procentniho bodu na 2,7 % v obdobi prosinec 2006 — biezen 2007. Inflace béhem druhého
Ctvrtleti se stdle pohybovala ve spodnim fluktuacnim pasmu. OvSem se stagnaci, zapfici-
nénou opét zejména cenami zemédelskych potravin v disledku sucha a tim padem nabid-
kou taZenou inflaci, ktera pokracovala ve tietim Ctvrtleti mezirocné v zaii s hodnotou 6,03
%, coz je 0 2,23 procentniho bodu vice nez v Cervnu. Negativné se také podepsala zéklad-
na z roku 2006, kdy byla naopak sklizeni vysoka. Inflaci ptispéla také korekce predchoziho
posilovani mény a ptevis poptavky nad nabidkou, také diky rostoucim ptijmiim domécnos-

ti, které tyto poptavkové Soky propoustély do ekonomiky. Inflace v prosinci tak zakotvila
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na 6,57 %, coz je o 2,57 procentniho bodu od cile a 1,57 procentniho bodu od horni hrani-
ce toleran¢niho pasma (Inflation report — May 2007, August 2007, November 2007, Febru-
ary 2008).

Rok 2008: V prvnim ¢tvrtleti byla v Ceské republice inflace vysoce nad hranici tolerané-
niho pasma s hodnotami od ledna do btezna 7,5 %, 7,5 % a 7,1 %. Vysoka inflace byla
zpusobena zejména polozkami regulovanych cen, korigovanou inflaci, ale také neptfimymi
danémi. Diky posilovéani kurzu koruny byly z ¢asti, ale ne dostatecné tlumeny vysoké ceny
potravin a energetickych surovin ve svété. Mezirocni rust regulovanych cen dosahl mezi-
ro¢n€ 15 % v bfeznu, coz je nartst o 8,5 procentniho bodu oproti prosinci 2007. Lze zminit
zejména regulované najemné, poplatky ve zdravotnictvi, zvySeni snizené sazby DPH z 5 %
na 9 % a ceny energii. V druhém Ctvrtleti pokracovalo mirné snizovani inflace s hodnotou
6,7 % v Cervnu. Navzdory zvySeni klicovych sazeb ECB a zapornému trokovému diferen-
cidlu kurz koruny stale zpevioval, také diky nejistoté na finan¢nich trzich v dusledku glo-
balni finan¢ni krize. Po rekordnich cervencovych hodnotach nastal odliv kratkodobého
kapitalu z Ceské republiky a dalsich zemi s naslednym oslabenim koruny proti dolaru o cca
25 % a 10 % proti euru. Hodnota inflace na konci zafi byla 6,6 %. V listopadu bylo roz-
hodnuto o snizeni kli¢ové 2T repo sazby z 3,5 % o 0,75 procentniho bodu na 2,75 % a o
0,50 procentniho bodu v prosinci. Inflace se v poslednim ¢tvrtleti dostala na prosincovych
3,6 % a po tfinacti mésicich se tak navratila do toleran¢niho pasma, zejména odeznénim
Sokli z roku 2007, které plisobily proinflaéné a protiinflacniho vyvoje na konci roku 2008
tj. snizeni ndkladovych tlakli ze zahrani¢i (ropa, potravinarské a zemédélské komodity).

(Zprava o inflaci 11/2008, 111/2008, IV/2008, 1/2009)

Rumunsko se na konci prvniho Ctvrtleti potykalo se situaci popsanou ke konci roku 2007,
tj. nabidkové Soky, pievis poptavky, oslabovani kurzu, ale také negativni infla¢ni ocekava-
ni. S inflaci v bieznu ve vysi 8,63 %, coz je necelé 2 procentni body nad prosincovou hod-
notou. Cil pro tento rok byl 3,8 % +/- 1 %, coz bylo o necelé 3 procentni body nad hornim
fluktua¢nim pasmem. Konec Cervna znamenal inflaci prakticky totoznou jako v bfeznu
s hodnotou 8,61 %, jadrova inflace pokrac¢ovala po posledni Etyfi Ctvrtleti rostoucim tren-
dem az na ¢ervnovych 8,1 %. Od tfetiho Ctvrtleti se opét navazalo na desinflacni trend se
zatijovou inflaci ve vysi 7,3 % s poklesem o 1,3 procentniho bodu za ctvrtleti. Disledkem
bylo zejména odeznivani exogennich nabidkovych Sokl. Zmény se dockala také jadrova
inflace s poklesem na 6,9 %. Inflace na konci roku poklesla az na hodnotu 6,3 %, coz je o

néco nize nez prosinec roku 2007. Inflace byla stale 2,5 procentniho bodu nad stfedem cile
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a 1,5 procentniho bodu od jeho horni hranice v podob¢ toleran¢niho padsma. Jadrovéa inflace
zaznamenala pokles pouze o 0,2 procentniho bodu na 6,7 % (Inflation report — May 2008,

August 2008, November 2008, February 2009).

Rok 2009: Zacatek roku se v Ceské republice nesl v duchu nizké inflace, ktera byla blizko
spodni hranice tolerancniho pasma s hodnotami 2,2 %, 2 % a 2,3 % v bieznu. Dusledkem
bylo odeznéni zmén nepiimych dani ale také zpomaleni tempa riistu regulovanych cen.
Také byl zaznamenan vysoky propad ekonomického riistu a zaméstnanosti, to vSe zejména
diky dopadiim svétové financni a hospodaiské krize. Krize zapocala v roce 2007 a v roce
2008 jiz zasahla cely svét. Pokleslo HDP v USA i eurozéné. Urokova sazba byla od unora
do kvétna snizena celkem o 0,75 procentniho bodu. Ve druhém a tietim Ctvrtleti pokraco-
valo snizovani inflace na ¢ervnovych 1,2 % a poté poklesla o vice nez 1 % v pribéhu treti-
ho ¢tvrtleti az k 0 % meziro€nimu rastu spotiebitelskych cen v zati. Ménovépolitickd infla-
ce byla meziroén¢ shodné¢ také na 0 % hodnoté. Ve Ctvrtém ctvrtleti se inflace postupné
z fijnové zaporné hodnoty -0,2 % dostala na prosincovou hodnotu 1 % a byla tak 1 pro-
centni bod od spodni hranice toleran¢niho pasma. Proinflaéné piisobilo zvySeni ceny ropy,
které se promitlo do cen pohonnych hmot, ostatni proménné byly nadale tlumeny nizkou
domaéci poptavkou. Inflace dle indexu HICP byla cca o 0,9 procentniho bodu pod primé-

rem zemi EU s 0,5 % (Zprava o inflaci 11/2009, 111/2009, 1V/2009, 1/2010).

Inflace v Rumunsku na konci prvniho kvartalu vykazovala hodnotu 6,71 %, coz je narust o
0,41 procentniho bodu oproti prosinci predeslého roku. Pro doplnéni - infla¢ni cil pro tento
rok byl 3,5 % +/- 1 %. Znehodnoceni domaci mény mélo vliv na zvySovani spotiebitel-
skych cen. Na znehodnoceni mél vliv také skepticismus zahrani¢nich investorti ohledné
zranitelnosti stiedoevropskych zemi, vzhledem k moznym dopadim finan¢ni a hospodai-
ské krize. Dale byl vyvoj inflace ovlivnén cenou ropy na mezinarodnich trzich a také zvy-
Senim spotfebnich dani. Inflace od druhého ctvrtleti zacinala sestupnym trendem prvné o
0,85 procentniho bodu pod hodnotu z konce prvniho kvartalu, poté o dalSich 0,92 procent-
niho bodu na konci tfetiho kvartdlu az po kone¢nou prosincovou vysi 4,74 %, coz bylo o
0,24 procentniho bodu nad horni hranici toleran¢niho pasma. Vliv mélo ve druhém ctvrtleti
zejména sniZzeni poptavky vzhledem k aktudlni nejistot¢ domdacnosti a naopak pusobila
spotfebni dail u cigaret, kterd tvorila zhruba 1,2 % z jadrové inflace pred ociSténim. Tteti
Ctvrtleti bylo z hlediska vlivli na inflaci podobné jako Ctvrtleti druhé s jesté mensim dopa-
dem regulovanych cen a tedy sniZeni inflace. Ptestieleni cile bylo vice nez ze tfetiny zapfi-

¢inéno zminénym zdrazenim tabakovych vyrobkl s podilem 1,8 % na celkové inflaci. Na-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

proti tomu jadrova inflace dosahovala na konci roku 2,8 %, coz bylo zptisobeno pozvolné;-
$im oslabovanim kurzu Leu, ale také poptavku uspokojujici nabidkou potravin a celkovym
pokracujicim utlumem poptavky z predchozich c¢tvrtleti (Inflation report — May 2009, Au-
gust 2009, November 2009, February 2010).

4.4 Cilovani inflace 2010-2020

Rok 2010: V prvnim &tvrtleti v Ceské republice vykazovala inflace miry pokles na 0,6 %
vunoru a na 0,7 % v lednu a bfeznu. Coz bylo mirné pod spodni hranici toleran¢niho
pasma, vzhledem k tomu, ze od roku 2010 je cil nastaven na 2 % +/- 1 % viz obrazek (Obr.
6) na stran¢ ¢. 43. Pokles spotiebitelskych cen byl zpiisoben snizenim regulovanych cen a
polozek v korigované inflaci o€isténé od pohonnych hmot. Probéhlo zvySeni neptimych
dani o 1 % z divodu snizeni schodku statniho rozpoctu a také zvySeni nékterych spotieb-
nich dani. Ve druhém ctvrtleti s meziro¢nim ristem HDP 1,1 % se ekonomika postupné
dostala z recese. Probéhlo také zvyseni inflace na 1,2 % v Cervnu zejména zvySenim regu-
lovanych cen, které v ¢ervnu zrychlily sviij meziro¢ni rist o 1,5 procentniho bodu oproti
bfeznu a také opozdény dopad zvySenych spotiebnich dani u cigaret. Ménovépolitickd in-
flace tak ovSem po odecteni zmén zpiisobenych piredchozim zvySenim nepiimych dani byla
odhadnuta pouze na 0,1 %. Inflace se v priib¢hu tietiho Ctvrtleti dostala na Groven cile
se zafijjovou hodnotou 2 % diky regulovanym cenam a potravindm. V prosinci byla poté
inflace mirn€ v horni ¢asti padsma s hodnotou 2,3 % diky potravindm a také zrychlenim cen
u pohonnych hmot z od zéfi s 6,6 % na prosincovou hodnotu 11,2 % (Zpréva o inflaci

11/2010, 111/2010, IV/2010, I/2011).

V Rumunsku se inflace snizila o 0,54 procentniho bodu na 4,20 % na konci prvniho kvar-
talu a po jedendcti Ctvrtletich se tak dostala do toleran¢niho pasma inflacniho cile. Spo-
ttebni dan¢ se jiz pIn¢€ promitly do cen dotéenych vyrobkii. Pokracujici pokles poptavky,
zemédé€lskych potravin ale také zhodnocujici kurz Leu byly hlavnimi faktory. Inflace ve
druhém ctvrtleti byla stale v pAsmu, ovSem klesajici trend se zastavil a inflace stoupla
v Cervnu o 0,18 procentniho bodu na 4,38 % zejména ristem regulovanych cen a deprecia-
ci kurzu Leu, ktery ovlivnil polozky jadrové inflace citlivé na jeho zmény. Inflace ve tfetim
Ctvrtleti prudce akcelerovala az na hodnotu 7,77 % v zafi, coz bylo o 2,27 procentniho bo-
du nad horni hranici toleranéniho pdsma zejména vlivem zvyseni dané z pfidané hodnoty
z 19 % na 24 %. Toto se na konci zaii odhadem promitlo asi do 61 % cen. Dopad na inflaci

byl stale jesté¢ zpomalovan slabsi poptavkou. V prosinci byla inflace 7,96 %, coz bylo o
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skoro 3,5 procentniho bodu nad horni hranici toleran¢niho pasma. Stale 1ze hovofit o dani z
ptfidané hodnoty zvysené v pfedchozim ctvrtleti, jako hlavnim faktoru, ale také ceny potra-
vin a pohonnych hmot (Inflation report — May 2010, August 2010, November 2010, Febru-
ary 2011).

Rok 2011: V Ceské republice dosahovala inflace meziroéné v bieznu hodnoty 1,7 %, coz
bylo mirn¢ pod bodovym 2 % cilem. Inflace ménovépoliticka, bez zmén nepiimych dani
vykazovala hodnotu 1,5 %. Vliv na inflaci mél zejména tstup dopadl zvySeni spotiebnich
dani v roce 2010. Inflace ziistavala na nizkych hodnotach 1 ptes inflacni tlaky zpisobované
cenami komodit. Meziro¢ni inflace v ¢ervnu dosahovala mirn€ vyssi hodnoty 1,8 % tj. sta-
le mirné pod inflaénim cilem. Inflace zGstavala nizkd navzdory proinflacnim vliviim
v podobé cen zeméd¢€lskych komodit, které se projevily v cenéch potravin. Stéle totiz pl-
sobily faktory nizké poptavky nebo klesajici dovozni ceny u finalnich produktii pro spotie-
bitele. Zatijova hodnota inflace ve vysi 1,8 % byla shodna s ménové-politickou inflaci, ale
také s cervnovou hodnotou vlivem faktori zminénych dfive. Proinflaéné pusobily stale
ceny komodit, protoZze domdaci ekonomika nevyvijela vyznamné proinflacni tlaky. Také
oslabeny ekonomicky rast ve vysi 1,2 % byl taZen pouze vyvozem s dalSim ocekavanym
sniZzenim ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Inflace v prosinci dosahla meziro¢ni hodnoty 2,4 %, zeyména
s predstthem promitnutym zménam DPH (zvySeni sniZzené sazby) v lednu 2012 do cen po-
travin. Do regulovanych cen (zvySeni mezirocné o 7 %) se zase promitlo zvySeni cen zem-
niho plynu a polozek ve zdravotnictvi. Inflaci také podpofilo oslabeni kurzu koruny. Dle
indexu HICP se Ceska republika pohybovala pod 3 % priimérem zemi EU s 2,8 % (Zprava
o inflaci 11/2011, 11I/2011, IV/2011, 1/2012)

Rumunsko v prvnim kvartale tj. v bfeznu celilo inflaci ve vysi 8,01 %, coz bylo o 0,05
procentniho bodu nad hodnotou z prosince 2010, ale také 1,2 procentniho bodu nad pied-
povedi pro biezen. Coz je o cca 5 procentnich bodii nad stfedem cile pro dany rok a 4 pro-
centni body nad horni hranici toleranéniho pasma. Pfiinou byly zejména ceny potravin,
které zaznamenaly bieznovy mezirocni rast ve vysi 28,2 %. Coz byl vrchol poslednich
sedmi let. Polozky s volatilnimi cenami, tedy vetné potravin poté zaznamenaly rast ve
vysi 20,6 %, coz znamenalo 3 procentni body z celkové inflace. Inflace na konci druhého
Ctvrtleti byla ve vysi 7,93 %, kdy se do cen stale promitalo zvySeni dané z ptidané hodnoty
z Cervence roku 2010. Ceny potravin poklesly o 5 procentnich bodl na 23 %, avSak po-
ptavkové Soky, které se predtim objevily, jako rlst ceny ropy, nebo neenergetickych ko-

modit drZely inflaci stale velmi vysoko. Tteti ¢tvrtleti zaznamenalo velky pokles inflace az
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na zafijovou hodnotu 3,45 %, coz je mezictvrtletni pokles cca 4,5 procentniho bodu. Toto
bylo nésledkem zejména odeznivajicich proinflacnich faktorti zminénych dtive. Na konci
roku poklesla inflace o dalSich 0,31 procentniho bodu na finalnich 3,14 %, coz je mirné
nad stfedem cile. Pietrvavajici zdporna mezera vystupu a dalsi uvolnéni napéti zminénych
Sokti také snizilo jadrovou inflaci na 2,37 %, ta pro piedstavu vykazovala hodnotu 4,76 %
na konci druhého ctvrtleti (Inflation report — May 2011, August 2011, November 2011,
February 2012).

Rok 2012: Inflace v Ceské republice dosahla v lednu 3,5 % a bfeznova hodnota poté byla
3,8 %, coz je o 1,4 procentniho bodu nad hodnotou z prosince a 0,8 procentniho bodu nad
hornim toleran¢nim pasmem. Zde pokracovalo promitnuti zvySeni u snizené sazby DPH
s pfimym vlivem na potraviny a nékteré regulované ceny. V zapornych hodnotéch se nao-
pak pohybovala korigovand inflace bez pohonnych hmot, které mély mimo jiné tak vliv na
vyssi inflaci. Cervnova hodnota inflace byla shodné jako ze zagatku roku ve vysi 3,5 %. Na
snizeni inflace se podilely prakticky vSechny jeji slozky. Regulované ceny a zmény nepti-
mych dani mély stale nejvétsi vliv na inflaci kombinované asi 1,3 %. TrZni ceny byly stale
ovliviiovany nizkou poptavkou v ekonomice a protichiidné piisobilo oslabeni ménového
kurzu s pfimym vlivem na dovozni ceny findlnich spotiebitelskych produktt. Inflace na
konci tfetiho Ctvrtleti byla o 0,1 procentniho bodu nizs§i nez v ervnu s hodnotou 3,4 %
opét s podilem prakticky vSech slozek inflace kromé& pohonnych hmot, které prudce zrych-
lily ze 4,1 % v Cervnu na 9,6 % v zafi. Regulované ceny (rtst 8,1 %) a zmény nepiimych
dani stejné€ jako ve druhém ctvrtleti ukrajovaly zhruba 1,3 % z celkové inflace a ménové
politickd inflace tak byla na hodnoté 2,1 %. Prosincova hodnota inflace poklesla o 1 pro-
centni bod proti zafi na 2,4 % a pohybovala se tak 0,4 procentniho bodu nad inflacnim ci-
lem v hornim toleranénim pasmu. Na snizeni se opét podilely prakticky vSechny slozky
inflace diky snizeni externich nédkladovych tlakt a stale nizké poptavky v ekonomice. M¢-
novepoliticka inflace poklesla shodné o jeden procentni bod na 1,1 %, coz ukazuje stale
stejny vliv nepiimych dani a regulovanych cen (Zprava o inflaci 11/2012, 11I/2012,
IV/2012, 1/2013)

Rumunsko na konci prvniho ctvrtleti dosahlo inflace 2,4 %, coz bylo o 0,6 procentniho
bodu pod 3 % cilem ve spodnim tolerancnim pasmu. Aktualni nizké Cislo lze ptisuzovat
také pfedchozimu vysokému zékladu pro porovnani diky pfedeSlym vzniklym Sokiim u
pohonnych hmot a potravin v prvnim ctvrtleti roku 2011. U volatilnich cen tento efekt do-

konce zpusobil zaporné hodnoty ve vysi -2,4 %. Ve druhém ctvrtleti klesla inflace jesté
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nize a drzela se ve spodnim toleran¢nim pasmu s hodnotami 1,8 % v dubnu a kvétnu a poté
2,04 % v Cervnu. Vyjma efektu vyvolaného mimo jiné¢ zminénou porovnavaci zakladnou u
volatilnich cen potravin (ovoce, zelenina, vejce) byl pokles zptisoben také nabidkovymi
domécimi i externimi faktory, ale také nedostate¢nou poptavkou. Inflace na konci tietiho
¢tvrtleti ovSem dosahovala hodnot 5,3 %, coz byl prakticky vzestup o 3 procentni body
oproti ¢ervnovym hodnotdm a 1,3 % na horni hranici toleran¢niho pasma. Toto bylo zpu-
sobeno zejména zvySenim cen zeméd¢elskych potravin, které byly ovlivnény poklesem do-
maci a zahrani¢ni produkce vlivem nepiiznivého pocasi. Toto mélo vliv také na ceny méné
volatilnich cen potravin z upravené jadrové inflace, ktera se také zvysila z 2,1 % na 3 % na
konci ¢tvrtleti. Inflace na konci roku byla ve vysi 4,95 % vlivem zejména stabilizaci pied-
chozich Sokt, sestupnému trendu ceny ropy ale také posileni kurzu proti euru. Protichidné
pusobilo napiiklad zhorSené infla¢ni ocekavani a postupné zacleiovani zvySenych cen ze-
meédélskych komodit do spotiebitelskych cen. Inflace tak byla stale 0,95 % nad horni hra-
nici tolerancniho pasma (Inflation report — May 2012, August 2012, November 2012,
February 2013).

Rok 2013: Znamenal v Ceské republice pokles inflace na bfeznovych 1,7 %, coz bylo
mirn€ pod 2 % bodovym cilem. Ménové politicka inflace byla o 0,1 procentniho bodu pod
spodni hranici tolerancniho pasma ve vysi 0,9 %. Snizeni 1ze ptfisuzovat zejména regulova-
nym cenam a nepifimym danim, které s dopadem na inflaci kombinované dosahly hodnoty
0,8 % oproti prosincovym 1,3 %. Nasledné¢ ve druhém Cctvrtleti byla hodnota inflace
v ¢ervnu 1,6 % v disledku vlivli z prvniho ¢tvrtleti roku, coZz bylo vyrazné zpomalovano
ristem cen potravin z 2,4 % v bieznu na 4,1 % v Cervnu. Korigovana inflace bez pohon-
nych hmot klesla z -0,3 % v bfeznu na -0,7 % v Cervnu diky stale nizké spotiebitelské po-
ptavce. V tretim ctvrtleti pokracoval klesajici trend inflace, kdy se zafijova hodnota klesla
na 1 % a byla tak pfesné na hranici spodniho toleran¢niho pasma. Pokles byl opét zpliso-
ben vlivem prakticky vSech slozek inflace. K nizké inflaci ptispely také stagnujici ceny
ropy na svétovych trzich a pfiznivy vyvoj na trhu se zemédélskych komodit v disledku
vydatené sklizné. Hodnota inflace v prosinci dosdhla vyse 1,4 % a o 0,4 % se tak zvysila
proti zafijové hodnoté diisledkem oslabeni kurzu koruny, které mélo vliv prakticky na

vSechny slozky trzni inflace (Zprava o inflaci 11/2013, 111/2013, IV/2013, 1/2014).
Devizovy kurz - Nekonvencni néstroje mé€nové politiky byly €asto vidény napii¢ ekono-
mikami po svétové finan¢ni a ekonomické krizi v roce 2008. Na ptiklad britskd BoE a

americky FED se uchylily ke kvantitativnimu uvoltiovani. Ceské republika az do 7. listo-
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padu 2013 vyuzivala trokovych sazeb jako standardniho nastroje ménové politiky, kdyz
rada CNB rozhodla o doasném zavedeni devizového kurzu jako néstroje pro dal$i uvolné-
ni ménovych podminek. Zejména z ditvodu poklesu zakladni urokové sazby ve Ctvrtém
Ctvrtleti roku 2012 az na technickou nulu a zamezeni uzivat tohoto nastroje efektivné pro
dali oziveni ekonomiky a rizika deflace. Planem CNB bylo udrzovat devizovy kurz pobliz

hodnoty 27 CZK/EUR (Zprava o inflaci - fijen 2013).

Rumunsko na konci prvniho ctvrtleti Celilo inflaci ve vysi 5,25 %, coz bylo 1,75 procent-
niho bodu nad horni hranici toleran¢niho pasma, které bylo nové pro rok 2013 ve vysi 3,5
% tj. 1 procentni bod nad 2,5 % inflacnim cilem. Proinfla¢né pisobilo zvySeni nékterych
regulovanych cen a Gpravy spotiebni dan¢ v prvnim Ctvrtleti. Protiinflacné naopak ptisobi-
lo zhodnocovani leu vii¢i euru, nebo také zaporna produkéni mezera a nizko inflac¢ni oce-
kavéni. Inflace se pohybovala v podobné vysi i na konci druhého Ctvrtleti zejména diky
pretrvavajicim efektim ptredchozich ekonomickych Sokii a v ¢ervnu dosahovala hodnoty
5,37 %. Dubnové zvyseni spotiebni dané na tabakovych vyrobcich a tlaky na volatilni ceny
potravin byly hlavnimi pfi¢inami. Protichlidné naopak pusobily klesajici ceny pohonnych
hmot diky levnéjsi ropé a také posileni kurzu leu vii¢i dolaru. Inflace na konci tietiho Ctvrt-
leti byla na hodnoté 1,88 %, coz bylo o 3,49 procentniho bodu pod hodnotou z ¢ervna. Za
pokles mlze také oslabovani predchozich nabidkovych Sokil v zeméed€lstvi z druhé polovi-
ny roku 2012, vyrazné zlepSeni infla¢nich ocekavani, ale také stale ptitomna zdporna me-
zera vystupu. Hlavni vliv lze ale pfisoudit spiSe pozitivnimu vyvoji v zeme&délstvi a sniZeni
DPH u jistych druhti pekatskych vyrobkii. Konec roku byl zavr§en nejnizsi inflaci za po-
slednich 24 let ve vysi 1,55 %, coz je prakticky spodni okraj toleran¢niho pasma. Za de-
terminanty podilejici se na vyvoji inflace 1ze povazovat ty z ptfedchoziho Ctvrtleti (Inflation

report — May 2013, August 2013, November 2013, February 2014).

Rok 2014: Ceskd republika zaznamenala na konci roku 2013 téméf po dvou letech eko-
nomicky rast. Inflace dle oCekavani v prvnim ctvrtleti poklesla na hodnotu 0,2 % mezi-
rocn¢ v bieznu. Inflace se tedy nachazela o 0,8 procentniho bodu pod dolni hranici tole-
ran¢niho pasma vlivem poklesu regulovanych cen, ale také odeznéni vlivii zmény DPH
v minulém roce. Ménové-politicka inflace se bliZila nulovym hodnotam. Inflace ve druhém
Ctvrtleti se také v priméru pohybovala kolem hodnoty 0,2 %. Rozhodnuti o zavedeni na-
stroje ménového kurzu tak pomahalo pfed zabfednutim ekonomiky do deflace. ZvySeni
dovoznich cen tak bylo zplisobeno zejména vlivem oslabeni kurzu coz se promitlo také do

korigované inflace bez pohonnych hmot, kterd se tak dostala do kladnych hodnot. Proti-
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chiidné piisobilo snizeni cen potravin z kvétnovych 2,2 % na zapornou hodnotu -0,1 %
v Cervnu. Inflace ve tfetim Ctvrtleti dosédhla primérné hodnoty 0,6 % a 0,5 % v jeji méno-
ve-politické podobé. Oslabeny kurz stale ptsobil zejména pies dovozni ceny, ale podporo-
val také riist ekonomiky. Korigovand inflace bez pohonnych hmot doséhla hodnoty 0,8 %.
Ekonomika ve ¢tvrtém ctvrtleti pokracovala v rtistu, ale inflace se pohybovala velmi nizko
pod inflacnim cilem v praméru 0,5 % za Ctvrtleti, ale v prosinci s propadem az na 0,1 %.
Vliv na nizkou inflaci mél zejména pokles ceny ropy promitajici se do cen pohonnych
hmot ze zatijovych -0,1 % na prosincovych -6 %, a také pokles cen potravin. Ménové-
politickd inflace tak v priméru dosahovala hodnoty 0,3 % s propadem do zapornych hod-

not v prosinci (Zprava o inflaci 11/2014, 111/2014, IV/2014, 1/2015).

Rumunsko na konci prvniho ctvrtleti zaznamenalo dalsi sniZovani inflace na bieznovych
1,05 %, coz byl pokles o 0,5 procentniho bodu proti prosinci minulého roku, ale také o
0,45 procentniho bodu pod spodni hranici toleranéniho pasma inflace. Vliv na to méla
zejména pozitivni vysoka porovnavaci zdkladna po zvyseni cen elektrické energie v lednu
2013. Podptirné také ptlisobil pozitivni vyvoj v zemedé€lstvi na ceny pro spotiebitele. Proti-
chiidné pisobilo oslabeni leu vii¢i euru, ale také kontrakce zaporné produkéni mezery, kte-
ré zpomalily deflaci upravené jadrové inflace na -0,03 %. Ve druhém ctvrtleti bylo dosaze-
no nového historického minima inflace ve vysi 0,66 %. Prakticky jedinym proinflaénim
tlakem bylo zvyseni spotfebni dan¢ u pohonnych hmot o 7 euro centti na litr. Inflace v zafi
se vratil t€sna nad spodni hranici dolniho toleran¢niho pasma s na hodnotu 1,54 %. Dle
inflacni zpravy byl vzestup vyloZené statistickym efektem zplsobenym zminénym snize-
nim DPH u jistych pekatskych vyrobki v zatfi 2013 a inflace se tak pfirozené vratila do
inflaéniho pasma. Zapornd produkéni mezera a inflacni ocekéavani stale podporuji nizkou
jadrovou inflaci. Inflace na konci roku opét poklesla na prosincovou hodnotu 0,83 %, tedy
mimo hranice toleranéniho pdsma zejména diky exogennimu vyvoji. Jmenovité ceny ropy
vedouci k poklesu cen pohonnych hmot a cenam zemédé€lskych komodit kombinované se
zakadzanym pfistupem na rusky trh vzhledem k Ukrajinsko-Ruskému konfliktu (Inflation

report — May 2014, August 2014, November 2014, February 2015).

Rok 2015: Inflace v Ceské republice se v prvnim &tvrtleti pohybovala v priméru kolem
hodnoty 0,1 % s maximalni bfeznovou hodnotou meziro¢nich 0,2 %. Vliv na inflaci mély
zejména faktory zminéné na konci roku 2014, tj. pohonné hmoty a potraviny. Ménove-
politickd inflace byla primémé -0,1 %. Naopak zrychleni se dockala korigovana inflace

bez pohonnych hmot se zvySenim o 1,1 procentniho bodu proti pfedchozimu ctvrtleti vli-
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vem oslabeni kurzu vici euru a také dolaru. Inflace ve druhém ctvrtleti postupné zrychlo-
vala az na ¢ervnovou hodnotu 0,8 %, stale to bylo ovSem o 1,2 procentniho bodu pod 2 %
bodovym cilem. Pfedchozi faktory zmirnily své protiinflacni tlaky, potraviny zacaly mezi-
rocn¢ zdrazovat a zmirnila se také dynamika poklesu cen pohonnych hmot. Ménové-
politickd inflace dosdhla cervnovych hodnot 0,6 %. Prvni polovina roku znamenala zrych-
leni ekonomického ristu v ekonomice s mirnym snizenim inflace ve tfetim ctvrtleti na 0,4
% v zafi, coz je o polovinu méné nez cervnova hodnota 0,8 %. SniZeni inflace bylo zptiso-
beno opétovnym poklesem cen potravin s mezirocnim srpnovym poklesem a propad cen
ropy mél opét vliv na pohonné hmoty a snizeni jejich cen az na hodnotu -15 % v zaii. Ko-
rigovand inflace bez pohonnych hmot byla v priméru s hodnotou 1,1 % stejnd jako
v piedeslém ctvrtleti. Posledni ¢tvrtleti roku byla inflace jesté nizsi nez v pfedchozim a to
to v priméru 0,1 % vlivem cen potravin s obnovenim meziro¢niho poklesu v prosinci. Ce-
ny pohonnych hmot dale poklesly a dosahovaly v priméru za ¢tvrtleti -16,6 % diky konti-
nudlnimu poklesu cen ropy. Vlivem rychlého ristu ekonomiky, ktery pokrac¢oval i ve druhé
poloving roku a zvySené dynamice mezd se mirné zvysila korigovana inflace na primér-

nych 1,3 % (Zprava o inflaci 11/2015, 111/2015, IV/2015, [/2016).

Rumunsko v prvnim ctvrtleti opét pokoftilo dosavadni minimum s meziro¢ni inflaci 0,4 %
v lednu a Gnoru a poté zakotvila na 0,8 % v bfeznu. Také primérny ro¢ni index HICP do-
sahoval v bfeznu pouze 1,2 %. Mezi inflaéni determinanty patfilo zejména sniZeni cen

v v

vuci euru. Jadrova inflace tak poklesla na 0,8 %. Inflace ve druhém ctvrtleti se opét pohy-
bovala dokonce v zdpornych hodnotach, konkrétné -1,6 % v cervnu. Pokles byl zapti¢inén
zejména roz$ifenim snizené¢ 9 % sazby na vSechny potraviny, nealkoholické napoje a ve-
fejné stravovaci sluzby. Disledkem byl mezimé&si¢ni pokles o 9,8 % na potravinach. Pri-
meérnd roéni inflace dle HICP byla ve vysi 1 %, tj. o0 0,2 procentniho bodu pod bfeznovou
hodnotou. Vyjma zminéného snizeni DPH by inflace pravdépodobné stoupala blize spod-
nimu toleran¢nimu pasmu vzhledem ke svétovym cenam ropy, neptiznivym poveétrnostnim
podminkam v kvétnu, zuzovani zadporné produkéni mezery a dal$im. Zafijovy propad in-
flace az na -1,7 % byl stéle taZen vlivy z ptfedchoziho Ctvrtleti, ale také sniZenim cen ropy
se srpnovym minimem dosazenym prvné od globalni ekonomické krize. Zuzovani zaporné

produkéni mezery bylo kompenzovano pozitivnim inflacnim o¢ekavanim ale také snizenim

tempa rustu dovoznich cen. Inflace na konci roku byla tedy stale v zdpornych hodnotach,
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konkrétné -0,9 %. HICP index se v fijnu dostal do zdpornych hodnot a zakotvil na -0,4 %
v prosinci (Inflation report — May 2015, August 2015, November 2015, February 2016).

Rok 2016: V prvnim étvrtleti v Ceské republice byla inflace v lednu 0,6 %, coz byla cca o
0,5 procentniho bodu nad primérem posledniho ¢tvrtleti roku 2015, ovSem poté opét po-
klesla na 0,5 % v inoru a 0,3 % v bfeznu. Lednové zrychleni cenového ristu potravin, po-
honnych hmot a regulovanych cen opét vystiidal jejich pokles v inoru a bteznu. Navzdory
zvolnéni tempa ristu korigované inflace bez pohonnych hmot tato slozka pfispivala stale
nejvice k riistu spotiebitelskych cen. Primérnd inflace ve druhém ctvrtleti dosahla 0,3 %
s 0,6 % meziro¢né¢ v dubnu a poté kvéten a Cerven shodné s hodnotou 0,1 %. Coz byly
hodnoty velmi hluboko pod 2 % bodovym cilem. Domaci nakladové tlaky zptisobené po-
kracujicim ristem ekonomiky a dynamiky mezd piisobily na korigovanou inflaci, ktera
s hodnotou 1 % v ¢ervnu stale nejvice podilela na ristu cen v ekonomice. Primérna mezi-
ro¢ni inflace se ve tfetim Ctvrtleti zvysila na 0,5 % vlivem zmirnéného poklesu cen potra-
vin a pohonnych hmot, které zmirnily pokles na -7,3 % v zaii. Ctvrté &tvrtleti znamenalo
vyrazny rust inflace na primérnych 1,4 % a dil¢i prosincovou hodnotu ve vysi 2 %, co
bylo v souladu s bodovym cilem CNB, kde byla navracena po &tyfech letech. Za zvysenim
inflace staly faktory jako rtst cen potravin, nebo zrychleni riistu korigované inflace bez
pohonnych hmot a v ni obsazenych neobchodovatelnych statkt. Dalsi vliv na zvyseni kori-
gované inflace mélo zavedeni elektronické evidence sluzeb (EET), které se promitlo do
ristu cen v restauracich, v¢etn€ zvySeni dalSich sluZzeb v ekonomice. Vliv mél také po
dlouh¢é dob¢ kladny piispévek cen pohonnych hmot do celkové inflace (Zprava o inflaci

112016, 111/2016, IV/2016, 1/2017).

Rumunsko se na konci prvniho Ctvrtleti potykalo s propadem inflace na -2,98 %, coz je o
2,1 procentniho bodu nize oproti prosinci 2015. V prvni ctvrtleti byla sniZzena zékladni
sazba DPH z 24 % na 20 %, coz navazalo na snizeni sniZzené sazby DPH z Cervna 2015.
Ovsem doslo také ke snizena dynamiky cen z divodu nizké importované inflace z pohledu
vyvoje ménového kurzu ale také zahrani¢niho vyvoje cen. Inflace na konci druhého Ctvrt-
leti byla stale v zapornych hodnotach, ovSem po zvyseni o 2,3 procentniho bodu se dostala
na hodnotu -0,7 %. Stale zapornd hodnota inflace byla diky pfetrvavajicimu efektu ze sni-
zeni zakladni sazby DPH. Inflace na konci tfetiho Ctvrtleti se posunula o 0,1 procentniho
bodu nahoru na -0,6 %. Pokles cen (mimo efekt snizeni DPH) se zastavil a mirné vzrostl
z 0,7 na 0,8 % v zafi. D4 se fici, ze se jednalo o reakci na postupné oslabovani externich

desinflacnich tlakt, které branily vzestupu domacich cen vlivem nadmérné poptavky. Ja-
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drovéa inflace ocisténd o fiskdlni vlivy se dostala na hodnotu 1,4 % na konci zafi
v souvislosti s korekci inflacnich ocekavani. Prosincova hodnota inflace se drzela praktic-
ky na stejnych hodnotéach jako na konci tfetiho Etvrtleti s -0,54 %. Pfechodné proinflacni
faktory typu snizeni DPH, jsou kompenzovany stalejSimi faktory typu kladné produkcni
mezery. Pomalejsi pokles kurzu leu vii¢i euru naopak zptsobil snizeni dynamiky jadrové
inflace na 1,2 %, tj. 0 0,2 procentniho bodu proti zafi po ocisténi fiskdlnich vliva (Inflation

report — May 2016, August 2016, November 2016, February 2017).

Rok 2017: Inflace v Ceské republice béhem prvniho &tvrtleti dosahla primérné hodnoty
2,4 %, coz bylo stale ve spodni poloviné¢ horniho tolerancniho pasma s 0,4 procentnimi
body nad 2 % bodovym cilem. Hodnota v bieznu byla 2,6 %. Cenovy rust byl zpisoben
zejména rostouci jadrovou inflaci (ndhrada ptedchoziho nézvu korigované inflace bez
PHM) v disledku ptedchoziho zavedené¢ EET v minulém roce a zvySeni imputovaného
najemného, ale také cenami potravin. Primérna vysSe inflace ve druhém ctvrtleti byla nad
urovni 2 %, pramérné 2,2 % za ctvrtleti opét diky vlivu predeslych faktort. Inflace ve tie-
tim Ctvrtleti dosahovala primérné hodnoty 2,6 % se zafijjovym maximem 2,7 % a bliZila se
tak horni hranici toleranc¢niho pasma. Vliv na rist cen méla stale jadrové inflace a také
ceny potravin. Inflace ménovépolitickd dosahovala hodnoty 2,6 %, tj. méla zaporny pii-
spevek k celkové inflaci vlivem snizeni DPH pro restaurace a dalsi stravovaci zatizeni
v minulém roce. Protichtidn¢ piisobilo lednové zvyseni spotiebni dané na tabak a tabakové
vyrobky. Inflace v fijnu byla tésné pod 3 % hranici inflacniho cile s postupnym poklesem
na prosincovou hodnotu 2,4 %. Na vyvoj inflace mély vliv stale stejné faktory s tim, Ze se
sniZzila dynamika jadrové inflace, zeyména diky odeznéni vlivli pfedchoziho skokového
zvySeni cen v restauracich a obdobnych zafizenich z diivodu zavedeni EET (Zprava o in-

flaci 11/2017, 11I/2017, IV/2017, 1/2018).

ZruSeni kurzového zavazku — Po zavedeni 7. listopadu 2013 v reakci na diive zapocatou
ekonomickou recesi a strach z propadu ekonomiky do deflace byl tento kurzovy zavazek
zru$en radou CNB na mimofadném zasedani dne 6. dubna 2017. Do bfezna roku 2017
CNB intervenovala proti posileni koruny viiéi euru v celkové vysi 75 miliard EUR (Zprava

o inflaci 11/2017).

Rumunsko se v prvnim ctvrtleti roku vratilo s inflaci do kladnych hodnot s bfeznovymi
0,18 %, coz je ovSem stale 1,32 procentniho bodu pod spodni hranici dolniho toleran¢niho
pasma. Determinanty tohoto vyvoje byly zejména oslabovani vlivu pfedchoziho snizovani

DPH, ale také externimi nabidkovymi Soky — Spatné povétrnostni podminky a omezeni
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dodavek ropy, které se rychle projevily na nejvice volatilnich polozkach spottebniho kose.
Pomahala také kladna produkéni mezera, kterd se vSak stale pln¢ neprojevila ve spotieb-
nich cenach, coz by znacilo malou citlivost jadrové inflace na jeji zmény. Inflace se
v Cervnu zvysila o 0,67 procentniho bodu oproti bfeznu. Postupné se zacaly projevovat
zvySené ceny vstupt podnikii v zavislosti na kladné produkcéni mezefe a dalSi exogenni
faktory. Inflace ve tietim ctvrtleti dosdhla spodniho toleran¢niho pasma se zatijovou hod-
notou 1,77 % vlivem zejména ptedchozich zminénych faktort. Shodné na tom byla i ja-
drové inflace s hodnotou 1,8 %. Vylouceni vlivu nedafiovych poplatkli a nepfimych dani
by znamenalo meziro¢ni zatijovou inflaci ve vysi 2,6 %. Konec roku znamenal velky na-
rust inflace o 1,55 %, ktery zakotvil na prosincové hodnoté 3,32 % tj. 0,82 procentniho
bodu od bodového infla¢niho cile a 0,18 procentniho bodu pod horni hranici tolerancniho
pasma. Jednalo se o nabidkové Soky typu zvySeni spotfebni dan€¢ u pohonnych hmot, ceny
elektfiny na mistnim trhu a dalsi. V neposledni fad¢ se projevovala také zminéna kladna
produkéni mezera a zvySené inflacni ocekavani (Inflation report — May 2017, August 2017,

November 2017, February 2018)

Rok 2018: Inflace v Ceské republice v prvnim &tvrtleti postupné zvoliiovala na biezno-
vych 1,7 %. Pokles byl zplsoben zejména snizené dynamiky ristu cen potravin z ledno-
vych 4 % na bfeznové 2 % a doSlo také ke snizeni jadrové inflace zminéné jiz
v ptfedchozim ctvrtleti. Naopak rtst cen elektfiny mél vliv na zvySeni regulovanych cen.
Navzdory rlstu cen ropy presahujicimu v prvnim ctvrtleti 20 % mél posilujici kurz
CZK/USD vliv na sniZeni cen pohonnych hmot o primérnych 1,6 procentniho bodu. Ve
druhém ctvrtleti inflace zrychlovala aZ na ¢ervnovou hodnotu 2,6 %. Do cen pohonnych
hmot se jiz promitlo zvySeni cen ropy také za pomoci oslabeni koruny vii¢i dolaru a mezi-
ro¢né se v ¢ervnu ceny pohonnych hmot zvysily o vice nez 10 procentnich bodii. Také se
op¢t zvysila dynamika cen potravin. Ménové-politicka inflace se nachédzela o 0,1 procent-
niho bodu pod inflaci celkovou. Primérna inflace ve tfetim Ctvrtleti byla 2,4 % opét taze-
na jadrovou inflaci, kde se promitly vyssi ceny bydleni, rekreaci a dalSich sluzeb tj. neob-
chodovatelnych statkii a cenami pohonnych hmot. Cena ropy se zvysila az o vice nez 40
%. Ve Ctvrtém Ctvrtleti se inflace snizila na primérnych 2,1 % a drzela se tak blizko vyhla-
Sen¢ho bodového cile. Nejvétsi vliv na celkovou inflaci méla stale jadrova inflace diky

vysoké spottebitelské poptavce a rychlému rastu mezd. Naopak prudky pokles cen ropy

wrwe



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

oslabené koruny vici dolaru o cca 5 % (Zprava o inflaci 11/2018, 111/2018, TV/2018,
1/2019).

Rumunsko v prvnim ctvrtleti pokracovala inflace ve vzestupném trendu a nachazela se nad
horni hranici toleranéniho pasma ve vysi 4,95 %, coz je cca o 1,6 procentniho bodu vySe
oproti prosinci roku 2017. Vice nez polovina naristu byla pfisuzovana statistickému efektu
spojenému se zménami neptimych dani a ruseni nékterych nedanovych poplatkli v roce
2017. Inflace byla tazena determinanty z minulého roku, navic také oslabovanim kurzu
doméaci mény viéi euru. Cervnova inflace se vysplhala az na 5,4 % diky pokra¢ujicim zvy-
Sovani cen pohonnych hmot vzhledem k cenam ropy na svétovych trzich, ale také zvysené
spotiebni dani na tabadkovych vyrobcich. Primérny ro¢ni index HICP dosahl v ¢ervnu hod-
noty 2.9 % proti 1,9 % v bieznu. Jadrova inflace se snizila na 2,9 % z 3,09 %, ale pfesto
zvySené ndklady firem a kladnd produkéni mezera véetné vysokych inflacnich ocekavani
naznacovaly spiSe pokracujici proinflacni vyvoj. Zafijova hodnota inflace se zastavila na
rovnych 5 %, coz bylo stale 1,5 procentniho bodu nad horni hranici toleran¢niho pasma.
Pokles byl zplisoben zejména statistickou zdkladnou na konci tfetiho ctvrtleti roku 2017.
Inflace v listopadu a prosinci poklesla na 3,4 a 3,3 % do horni ¢ésti tolerancniho pasma
inflace s inflacnimi determinanty obdobnymi jako ve tretim ctvrtleti. OvSem pievis po-
ptavky a velka dynamika ristu mezd stale ptedstavovali riziko pro budouci inflacni vyvoj

(Inflation report — May 2018, August 2018, November 2018, February 2019).

Rok 2019: V prvnim &tvrtleti v Ceské republice se bieznova hodnota inflace dostala na 3
%, coz byla horni hranice toleran¢niho pasma. Na riist mély vliv zejména faktory zminéné
v poslednim ctvrtleti roku 2018. Jadrova inflace rostla diky neobchodovatelnym 1 obcho-
dovatelnym statkiim, na které mélo vliv oslabeni kurzu vic¢i dolaru i euru. Inflaci ptispél
také rust regulovanych cen, zejména vlivem zdrazeni elektfiny. Primérnd hodnota inflace
ve druhém Ctvrtleti byla 2,8 % vlivem jadrové inflace, kde se stale projevovaly silné¢ doma-
ci inflacni tlaky, regulovanych cen a nové také zvySeného riistu cen potravin. Cenova dy-
namika z druhého cCtvrtleti ziistala zachovana 1 ve tfetim ctvrtleti s primérnou inflaci ve
vysi 2,8 %, takze stale ve vymezeném inflaénim pasmu. Inflace byla taZzena stale zejména
jadrovou inflaci jako v predchozich &tvrtletich. Ctvrté étvrtleti znamenalo cenovy riist na
pramérné 3 % s pfesahem mimo toleran¢ni pasmo béhem Ctvrtleti. Cenovy rust byl stale
tazen jadrovou inflaci, zrychlenim dynamiky regulovanych cen a cen potravin (Zprava o

inflaci 11/2019, 11I/2019, 1V/2019, 1/2020).
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Rumunsko se z hlediska inflace nachazelo nad hornim toleran¢nim pasmem s inflaci 3,83
% v lednu a 4,03 % v bfeznu. Tento vyvoj byl zptisoben zejména Soky v podobé zvysenych
cen zeleniny, mezindrodniho zvySeni cen ropy, piedem zminénou spotiebni dani u cigaret,
ale také mirnou depreciaci kurzu leu vici euru. Ze zakladnich determinant( Ize zminit také
cenu prace a vysokou poptavku. Inflace dle HICP indexu byla vice nez 2 % nad primérem
zemi EU s 4,1 % meziro¢né v bfeznu. Mirné zpomaleni inflace v ¢ervnu na 3,84 % bylo
stale mimo toleran¢ni pasmo inflace. Vlivem zejména exogennich faktort jako korekce cen
ropy ve druhém ctvrtleti a predchozi zavedeni zvysené spotiebni dan¢ na tabakové vyrobky
ve druhém c¢tvrtleti roku 2018. Jadrova inflace se zvysila o 0,6 procentniho bodu na 3,3 %
proti prvnimu ctvrtleti. Treti Ctvrtleti znamenalo néavrat inflace do horniho pasma
s hodnotou 3,49 %, tedy tésn€ pod hranici. Tento vyvoj byl zplisoben zejména poklesem
cen zeleniny v zavislosti na plodné sklizni v EU. Protichiidné plisobily ceny tabidkovych
vyrobki a zminéné zakladni determinanty jako mzdy a vysoké poptavka, které mél vliv na
zrychlovani upravené jadrové inflace. Na konci roku se inflace zvysila o 0,55 procentniho
bodu na 4,04 %, coz bylo opét nad horni hranici toleran¢niho pasma inflace. Za zvySeni
mohl také statisticky efekt cen pohonnych hmot (vyrazny pokles v listopadu a prosinci
2018) a nabidkové Soky u zeméd¢€lsko-potravinaiskych komodit, které byly do cen promit-
nuty snaze diky zminénym zakladnim determinantiim inflace. Jadrova inflace poté dosahla
prosincové hodnoty 3,7 % (Inflation report — May 2019, August 2019, November 2019,
February 2020).

Rok 2020: V Ceské republice se inflace v prvnim &tvrtleti pohybovala primémé ve vysi
3,6 %, coz bylo o 0,6 procentniho bodu nad horni hranici toleran¢niho pasma inflace. Vliv
na tuto skutecnost méla stejné jako v predchozim roce jadrova inflace, ale také ceny potra-
vin. Naopak nastal pokles dynamiky regulovanych cen a sniZily se ceny pohonnych hmot.
Primérna hodnota inflace ve druhém ctvrtleti dosahovala 3,1 % taZzena piedchozimi fakto-
zeni dopravy z diivodu pandemie koronaviru a také nedostate¢nou pracovni silu v zemé-
délstvi. Naopak protiinflaéné plisobil pokles ristu cen pohonnych hmot. Rist cen ve tfetim
ctvrtleti byl pramérné 3,3 %, coz je o 0,3 procentniho bodu nad toleran¢nim pasmem infla-
ce. VIiv na riist cen méla stile zejména jadrova inflace, na kterou plsobilo jarni zvySeni
nakladi a stale vysoka spottebitelskd poptavka. Dale se stale projevoval riist cen potravin, i
kdyz jiz pozvolna béhem tfetiho ctvrtleti sldbnul. Vyraznéjsi rist spotiebitelskych cen byl

stale tlumen poklesem cen pohonnych hmot navzdory jeho zmirnéni proti minulému ctvrt-
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leti. Primérna meziro¢ni hodnota inflace ve vysi 2,6 % ve ¢tvrtém cCtvrtleti znamenala né-
vrat do toleran¢niho pasma. Odeznéni dynamického riistu cen potravin a snizeni regulova-
nych cen byly hlavnimi determinanty daného vyvoje. Jadrova inflace takto vyrazného sni-
zeni nedosahla. Naopak posileni koruny vii¢i dolaru vzhledem k jeho oslabeni na svéto-
vych trzich vyvazovalo rist cen ropy a tak stale klesaly ceny pohonnych hmot (Zprava o

inflaci 11/2020, 111/2020, 1V/2020; Zprava o ménové politice — zima 2021).

Rumunsko se na konci prvniho Ctvrtleti vratilo do inflacniho pasma s mezirocni bfeznovou
hodnotou 3,05 %. Konec dubna byl poté jesté blize k bodovému cili s 2,68 %. Sestupny
trend inflace byl dusledkem poklesu cen paliv v diisledku snizeni spotfebni dan€ od 1. led-
na a také prudkym propadem ropy v souvislosti s pandemii COVID-19 ve svéte. Jadrova
inflace se naopak pohybovala kolem hodnoty 3,7 % jako na konci roku 2019 skloubenim
pted a post pandemickych vlivil. Inflace na konci druhého Etvrtleti dale klesla na 2,58 %
vlivem piedchozich determinanti, ale také velkému poklesu agregatni poptavky v dusled-
ku pandemie COVID-19, vcetné nejistot ohledné¢ budouciho zotavovani ekonomiky. Po-
kles ekonomické aktivity, €i jeji uplné zastaveni ve vybranych ekonomickych sektorech a
pokles mobility, byly zdkladni determinanty, které zptsobily zminény propad cen ropy.
Inflace na konci zaii byla 2,45 % a poklesla tak do spodni ¢asti tolerancniho padsma tésné
pod bodovy cil 2,5 %. Proinfla¢ni tlaky byly vyvoldvany zejména naklady souvisejicimi
s udrzenim pandemie pod kontrolou. Jadrova inflace se stidle pohybovala kolem hodnoty
3,7 %. Inflace dle HICP indexu poklesla také a to na 2,8 %. Sestupny trend inflace pokra-
coval 1 ve Ctvrtém Ctvrtleti s prosincovou hodnotou 2,06 %. Vliv na pokles méla bohata
uroda ovoce a zeleniny, ale také vysoka ptedchozi statisticka zakladna diky zdraZeni zpra-
covaného jidla v minulém roce — toto také zptisobilo pokles jadrové inflace na 3,3 %. Nao-
pak protichlidné plsobilo rychlejS$im oZiveni ekonomiky oproti pfedpokladanym ztratdm
HDP na zacatku roku diky pandemii koronaviru, coz vyvolavalo nédkladové tlaky (Inflation

report — May 2020, August 2020, November 2020, February 2021).
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5 ZHODNOCENI PLNENI INFLACNIHO CILE VE VYBRANYCH
EKONOMIKACH

V nésledujicim textu je provedeno zhodnoceni plnéni infla¢niho cile na zdkladé meziroc¢-
nich hodnot CPI ke konci kazdého kvartalu, viz ptilohy (P II a PIII) ve sledovanych letech
od zavedeni rezimu cilovani inflace pro kazdou ekonomiku zvlast. Hodnoceni je provede-
no na zaklad¢ pohybu inflace v cilovém pasmu ¢i mimo né&j po piredchozim rozboru zprav

o inflaci ve 4. kapitole této diplomové prace.

5.1 Ceska republika

Po zavedeni rezimu cilovani inflace v Ceské republice se v obdobi od roku 1998 — 2001
podafilo snizit inflaci z maximalnich 13,4 % (inor, bfezen) v roce 1998 az na meziro¢nich
2,8 a 2,5 % ve stejnych mésicich roku 1999. Nutno podotknout Ze v obdobi 1997 — 1998
byl sled vice faktorti jako zvySeni regulovanych cen, sazeb DPH a depreciace koruny a
v roce 1999 uz byly hodnoty po odeznéni téchto vlivii. Oviem CNB v tomto obdobi cilova-
la “Cistou inflaci zminénou v pfedchozim textu tj. ocisténou o vliv regulovanych cen a
nepiimych dani. Inflacni cil pro konec roku 1998 v rozmezi 5,5 — 6,5 % byl tedy podstte-
len o 3,8 procentniho bodu, kratkodoby cil pro rok 1999 ve vysi 4 — 5 % byl opé€t podstie-
len o 2,5 procentniho bodu. Stiednédoby cil pro konec roku 2000 v rozmezi 3,5 — 5,5 %
byl nasledné také podstielen o 0,5 procentniho bodu. Posledni intervalovy cil pro rok 2001
v rozmezi 2 — 4 % byl splnén s Cistou inflaci ve vysi 2,4 %. Naplnéni cile v tomto obdobi
bylo tedy isp&sné pouze v jednom ze &tyt sledovanych obdobi. CNB oviem diky lepsimu
porozuméni a transparentnosti upustila od cilovani ¢isté inflace. Hlavni porovnani bude

tedy nésledovat od obdobi, kdy sledovala celkovou inflaci.

Obdobi od roku 2002 jiz CNB sleduje celkovou inflaci bez vynéti pfedchozich polozek.
Vyvoj inflace dle CPI méfené meziroéné ke konci kvartalu daného roku je v Ceské repub-

lice je zaznamenan na obrazku (Obr. 8).
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Obr. 8. Vyvoj inflace v CR 1997 - 2020 (vlastni zpracovani z: Inflace — druhy, definice, ta-

bulky, c2022)

Na zaklad¢ udaji spocitanych v tabulce (Tab. 3) je vidét, Ze inflace se pohybovala

v cilovém pasmu v 51,32 % sledovaného obdobi v letech 2002 — 2020, cozZ je tedy mirné

nad polovinou ve sledovaném obdobi. Nad cilovym pasmem se poté pohybovala po 14,47

% sledovaného obdobi a pod pasmem ve 34,21 % sledovaného obdobi. Z hlediska odchy-

lek od toleran¢niho pasma inflace byla primérna kladna odchylka 1,15 procentniho bodu

od pasma a zaporna odchylka od spodni hranice pasma -1,11 procentniho bodu.

Tab. 3. Vyvoj inflace v letech 2002 — 2020, kvartalni pozorovani (vlastni zpraco-

vani viz Obr. 8)

Pohyb inflace Pocet pozorovani % Odchylka (p. b.)
Nad pasmem 11 14,47 % 1,15

V pasmu 39 51,32 % -

Pod pasmem 26 34,21 % -1,11
Celkem 76 100 % -
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Na obrazku (Obr. 8) Ize pozorovat zhruba dva vétsi vykyvy v obdobi druhého kvartalu
2002 az ctvrtého kvartalu 2003 hluboko pod cilové pasmo a poté od ctvrtého kvartalu 2007
do tretiho kvartalu 2008 naopak vyrazné nad cilové pasmo. V prvnim zminéném obdobi
v bieznu roku 2003 ve vysi -0,40 %. Postupna stabilizace regulovanych cen na trzni uroven
vlivem jejich postupné deregulace béhem transformace ekonomiky a také posileni kurzu
koruny mély vliv na vyvoj inflace v tomto obdobi, jelikoz levnéjsi dovoz piisobil proti riist

domacich cen.

Naopak inflace ve druhém obdobi dosahla nejnize v prosinci 2007 na hodnotu 5,40 % a
nejvyse v bfeznu 2008 na 7,10 %. Zvyseni cen vzhledem k vysokym cendm potravin a
energetickych surovin ve svété, které byly nedostateéné tlumeny posilovanim kurzu koru-
ny, ktery posiloval zejména diky nejistoté na svétovych trzich v disledku globalni finan¢ni
krize a to navzdory zvySovani sazeb ECB a také zapornému trokovému diferencialu. Vy-
razny vliv na vysokou inflaci mélo také zvySeni nepiimych dani (zvySeni snizené sazby
DPH, zaclenéni ekologické dané a upravend spotiebni danl z tabaku), které ovSem podle
Hampla a Tomsika (9. 1. 2008) odezni zhruba do roka. Odliv kapitalu v druhé poloving

roku 2008 a nasledné oslabeni koruny proti dolaru a euru véetné¢ odeznéni Sokid z roku

Mrwe

v

cvwr

zmén nepiimych dani a poklesu regulovanych cen patrné také dopady globalni finan¢ni
krize zapocaté v roce 2007 americkou hypotecni krizi, ktera prerostla ve svétovou finan¢ni
krizi v roce 2008 (vice viz kapitola 3.1). To znamenalo snizenou poptavku a pokles pro-

duktu. Proinfla¢né plsobily pohonné hmoty diky riistu cen ropy na svétovych trzich.

Inflace v obdobi od 2010 - 2020 byla v ramci odchylek opravdu stabilnéjsi a odchylky od
pasma v tomto obdobi jiz dosahovaly v maximu pouze vykyvl ve vysi jednoho procentni-
ho bodu. V priméru byla kladné odchylka 0,28 procentniho bodu a zapornéa odchylka -0,66
procentniho bodu od toleran¢niho pasma. Zde stoji za zminku zejména obdobi od roku
2013 do roku 2017, kdy CNB narazila na limit ménové-politického nastroje v podobé tiro-
kovych sazeb, které se na konci roku 2012 dostaly az na technickou nulu a pfestaly tak
plnit funkci nastroje ménové politiky. Od 6. listopadu 2013 zacala pouzivat devizovy kurz

jako néstroj pro oziveni ménovych podminek, tak aby byl podpofen ekonomicky rlst ze
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strachu v zabfednuti ekonomiky do deflace. Planem CNB bylo udrzeni devizového kurzu
kolem hodnoty 27 CZK/EUR. Hrozba deflace byla odvracena, ovSem inflace se od prvniho
kvartalu 2014 po c¢tvrty kvartal drzela pod cilovym padsmem zejména stfidajicim se vlivem
volatilnich cen tj. pohonnych hmot a cen potravin navzdory obnovenému ekonomickému
ristu. Dne 6. Dubna 2017 rada CNB odhlasovala zrugeni kurzového zavazku z roku 2013.
Inflace se dale do konce sledovaného obdobi pohybovala v pasmu, kdyz na prelomu roku
2019 a 2020 nastalo mirné zvySeni, poté od jara 2020 zejména diky zacatku pandemie

COVID-19 ve svéte.

5.2 Rumunsko

Vyvoj inflace v Rumunsku je mozno sledovat na obrazku (Obr. 9) od konce obdobi roku
2004 azZ po konec roku 2020. Jiz na prvni pohled jsou vidét vétsi fluktuace od toleranéniho
pasma inflace, ovSem za zminku stoji, Ze inflace v prosinci 2001 byla pies 40 % versus 4,9

% ve stejném mésici roku 2006.

Inflace v Rumunsku 2004 - 2020
11,00 e CP]
10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
-1,00
-2,00

_3,00 N N N T T N T T T T T T T N T T T T T T T T N N T T T T T T Y I | NN N N T T T T T T T T |

-4,00

00 S Sk
(o =] (o =]
o o
< S
L

81382
813819

~ N S1TR P00 00N
(oo (o =] (o o] (o o] (o =]
o o o o o
< < < < <
o) oo @ L

81:3833
Q4-2020

)
o
<t
(oo}

Obr. 9. Vyvoj inflace v Rumunsku 2004 — 2020 (vlastni zpracovani na zakladé zprav o infla-
ci)
Dle tabulky (Tab. 4) 1ze vidét, ze tispéSnost udrzeni inflace v cilovém pasmu byla ve sle-

dovaném obdobi pouze 34,38 %, coz je pouze mirn€ na jednou tfetinou v daném obdobi.

Naopak nejvétsi podil ve vysi 45,31 % za sledované obdobi mélo piestielovani cile
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s pruimérnou odchylkou 1,73 procentniho bodu. Zaporna primérnd odchylka dosahovala
hodnot -1,86 procentniho bodu a inflace se nachézela pod pasmem ve tfinacti ze vSech

sledovanych kvartala.

Tab. 4. Vyvoj inflace v letech 2005 — 2020, kvartalni pozorovani (vlastni zpracova-

ni viz Obr. 9)
Pohyb inflace Pocet pozorovani % Odchylka (p. b.)
Nad pasmem 29 45,31 % 1,73
V pasmu 22 34,38 % -
Pod pasmem 13 20,31 % -1,86
Celkem 64 100 % -

V Rumunsku, jak je vidno dle obrazku (Obr. 9) zacal od pocatku sledovaného obdobi roku
2005 trend desinflace, kdy byla inflace nizsi o 3,4 procentniho bodu oproti konci roku
2014. Ovsem prakticky se az do poloviny roku 2006 drzela nad toleran¢nim pasmem infla-
ce diky nabidkovym Sokim ze strany regulovanych cen, ktery nasledné zpomalil zacatkem
roku 2006, riistu produktu a vysoké poptavce. Ekonomika celila hrobé neudrzitelného eko-
nomického ristu. Poté nasledovalo obdobi, kdy se inflace drzela v pasmu az do tfetiho

kvartalu roku 2007 stale s ekonomikou operujici nad potencialni produktem.

Od tfetiho ctvrtleti 2007 aZ po konec roku 2009 nasledovalo dalsi obdobi s inflaci nad in-
flanim pasmem po pouhych ctyfech ctvrtletich v pasmu. Jednalo se o nabidkou tazenou
inflaci diky Spatné sklizni, pfispélo také oslabovani ménového kurzu. Od roku 2008 pretr-
vavaly zminéné vlivy. Exogenni nabidkové Soky zacaly od tfetiho Ctvrtleti odeznivat. Na
vy$si inflaci na zacatku 2009 roku piisobila oslabend ména vlivem zminéného skepticismu
ohledné zranitelnosti sttedoevropskych zemi v souvislosti s globalni své€tovou krizi. Inflace
zacala klesat diky utlumu poptavky vzhledem k tehdejsi panujici nejistoté pretrvavajici az
do konce roku. Cile poté nebylo dosazeno zejména diky zvySeni spotiebni dan¢ u tabako-

vych vyrobk.

Dalsi ro¢ni obdobi piestielovani cile zapocalo ve tfetim kvartalu roku 2010 a pokracovalo

do druhého kvartalu roku 2011 s primérem inflace 7,9 %. Zejména zvySeni dan¢ z pridané
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hodnoty z ¢ervence roku 2010 a také zvySenim cen potravin, které dosdhly sedmiletého

maxima a dalSich polozek s volatilnimi cenami za ptispéni poptavkovych Sokd.

Po roce v obdobi tfetiho kvartalu 2012 az druhého kvartalu roku 2013 se opét inflace do-
stala nad horni pasmo s primérnou hodnotou inflace 5,2 %. Na tento vyvoj plsobily
zejména ekonomické Soky zplisobené poklesem produkce zemédé€lskych potravin vzhle-
dem k neptiznivé domadci i zahrani¢ni sklizni a poté dalsi upravy regulovanych cen a spo-

tfebnich dani.

Od roku 2014 nésleduje pomérn¢ dlouhé obdobi s inflaci pod spodnim tolerancnim pas-
mem s velmi vyraznymi propady az do zdpornych hodnot inflace, které setrvalo az do po-
loviny roku 2017. Rumunsko v tomto obdobi zazilo rekordni hodnoty zaporné inflace,
konkrétné -2,98 % na konci prvniho ¢tvrtleti roku 2006. Faktory ovliviiujici propad inflace
v roce 2014 byly zéporna produkéni mezera nebo také statistické vlivy vzhledem k vyssi
porovnavaci zakladné z minulého obdobi. Déle od roku 2015 se jednalo o snizeni cen
energii, ale také vyrobnich materidll, nizké importované inflace vlivem posilovani kurzu,
snizeni sazeb DPH, které zaCalo odeznivat az na zacatku roku 2017. Dale protiinflacné
pusobilo také sniZeni ceny ropy na svétovych trzich. Zuzovani zaporné produkéni mezery
od roku 2015, kdy se zacala postupné dostavat do kladnych hodnot a mirn¢ poméhala zvy-
Sovat inflaci spolecné s exogennimi nabidkovymi Soky (ropa, potraviny), spolu se zhorsSe-

druhé poloviné roku 2017. Toto obdobi je jesté podrobnéji popsano v 5. Kapitole.

Dalsi vykyvy inflace nad toleran¢ni pasmo od roku 2018 byly zpisobeny zejména faktory
statistického efektu vlivem zmén v nepfimych danich a zruSenim nékterych nedanovych
poplatkt z roku 2017. Mimo to stale pretrvavaly dalsi proinfla¢ni vlivy z predchoziho roku
a pfibylo také oslabovani ménového kurzu a zvySeni spotfebni dan€ u tabakovych vyrobk.
Dalsi faktory typu kladné produkéni mezery, vznikajici zvySené néklady firem (riist mezd)
a vysoké poptavky zasahovaly az do roku 2019, v¢etné posilovani kurzu, spotfebni dani u
tabakovych vyrobkll a zvySené cené zeleniny. Protichiidné plsobily faktory snizujici infla-
ci do pasma ve tretim Ctvrtleti jako zmirnéni dynamiky ristu cen zeleniny v zavislosti na
plodné sklizni v EU. Opétovné zvyseni na konci roku 2019 nastalo diky statistickému efek-
tu diky prudkého snizeni cen pohonnych hmot v poslednich dvou mésicich roku 2018 a

stale aktudlnim zakladnim determinantiim jako je zvySovani mezd a vysoka poptavka.
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5.3 Sumarizace vysledku

Ceska Republika méla naskok v cilovani inflace oproti Rumunsku, kdyz v dob& zac¢atku
cilovani inflace NBR v roce 2005 zapodala CNB osmy rok cilovani inflace s jehoZ imple-
mentaci mimo jiné poméhala i samotnd CNB. Obé& ekonomiky &elily po revoluci vysoké
mife inflace, naptiklad 56,6 % v roce 1991 nebo v Rumunsku ve stejném roce 161,12 %

s maximem v roce 1993 ve vysi 256,11 %.

Z aktualniho porovnani je patrné, ze Ceska republika se drzela v toleranénim pasmu inflace
po delsi dobu tj. zhruba v poloving sledovaného obdobi 2002 — 2020, konkrétné v procen-
tudlnim vyjadieni 51,32 % oproti 34,38 % v Rumunsku, coz je cca jedna tfetina sledova-
ného obdobi. Naopak ve 29 z 64 ptipadii se Rumunsko drzelo nad pasmem, coz je 45,31 %
a Ceska republika pouze v 11 ze 76 ptipadtl, coZ je 14,47 %. Tim padem je patrné, ze Ces-
ka republika se naopak vice pohybovala pod toleranénim padsmem inflace s podilem na
celém sledovaném obdobi ve vysi 34,21 % oproti 20,31 % v Rumunsku. Primérna kladna
odchylka od toleran¢niho pasma v procentnich bodech byla 1,15 v Ceské republice a 1,73
procentniho bodu v Rumunsku. Naopak primérnéd zaporna odchylka byla -1,11 procentni-
ho bodu v Ceské republice a -1,86 procentniho bodu v Rumunsku.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze cilovani inflace bylo v uvedeném obdobi 2002 — 2020
ce oproti Rumunsku. Dle obrazka (Obr. 8 a Obr. 9) je patrné, Ze pokud jde o pohyb mimo
toleran¢ni pasmo inflace, tak v Ceské republice se jednalo zejména po pohyb pod cilovym
pasmem a v Rumunsku nad cilovym pasmem. Inflace v Rumunsku tak primérné dosaho-
vala vysSich hodnot inflace s v&tSimi kladnymi i zdpornymi odchylkami od toleranéniho
pasma, které bylo v priibéhu celého sledovaného obdobi posazeno vyrazné vyse nez u Ces-

ké republiky a nakonec se pfibliZilo na rozdil jednoho procentniho bodu od roku 2012.

Z pohledu na vyvoj inflace lze spatfit dvé podobnd obdobi v obou ekonomikach a v obdobi
zejména svétové ekonomické krize kolem roku 2008, kdy obé ekonomiky zaznamenaly
vysokou inflaci v maximu nad hodnotou 8 %. OvSem Rumunsko v hodnotach nad tole-
ranénim pasmem inflace setrvalo mnohem déle (10 &tvrtleti) oproti Ceské republice (4
Ctvrtleti), ktera se rychleji stabilizovala a po vyrazném poklesu k nulovym hodnotam na-
vratila do cilového pasma. Zde mizeme odvodit, Ze cilovani inflace, nehled¢ na stupeni
rozvinutosti ekonomiky je nachylngjsi k nabidkovym ekonomickym Sokéim, oviem Ceska

republika, kterd se po postupné konvergenci ke standardu vyspélych ekonomik podle MMF
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v roce 2009 opravdu k témto zemim zafadila, byla schopna rychleji navratit inflaci blize

k cilovému pasmu.

Druhé obdobi bylo utlumem ekonomického rustu zapocatém po svétové financni krizi na-
zyvaného také jako “Velka recese®, které¢ vyvrcholilo v obdobi zhruba od roku 2014 ke
konci roku 2016 v Ceské republice a do poloviny roku 2017 v Rumunsku. Obé ekonomiky
se nachazely pod toleranénim pasmem inflace. Ceska republika vyuzivala kurzového z-
vazku k oslabeni koruny pobliz hodnoty 27 CZK/EUR aby zabranila zabiednuti ekonomi-
ky do deflace. Rumunsko uziva meénového kurzu jako ndstroje bézné, vzhledem
k vypracované ménové a kurzové politice k dosazeni primarniho cile v podobé cenové
stability (viz podkapitola 4.1.5.). V Ceské republice se deflaci podatilo odvratit s nejniZsi
hodnotou inflace v tomto obdobi na hranici 0 %, ovSem v Rumunsku byla primérmné¢ -0,6
%, kdy v obdobi prvniho ¢tvrtleti 2016 dosahla maximalni zaporné hodnoty -2,98 %. Tento
vyvoj byl v Rumunsku zptisoben zejména také diky statistickému efektu pozitivni zéklad-
ny zpisobené zvyseni cen elektfiny v lednu 2013 a pozitivni vyvoj v zeméd€lstvi s proti-
chiidnym piisobenim kontrakci zaporné produkéni mezery, ktera ale piisobila az do konce
roku v kombinaci s poklesem cen ropy, zemédélskych komodit a zapocetim Ukrajinsko-
Ruského konfliktu. Jediné obdobi s tésnym vzestupem do pasma inflace tj. teti Ctvrtleti
roku 2014 bylo pouhym statistickym efektem sniZzenim sazby DPH u pekatskych vyrobki
v zafi 2013. Rok 2015 nastartoval cestu k poklesu do zminénych znaéné zapornych hodnot
inflace a to diky snizenym cendm energii, vyrobnich material a nizké importované inflaci
diky posileni mény vici euru. Nasledovalo rozsifeni sniZzené sazby DPH na vSechny potra-
viny, napoje a stravovaci sluzby coz vyustilo v mezimési¢ni pokles cen potravin o 9,8 %,
% a inflace v nasledujicim ctvrtleti dosahla minima roku 2015 s hodnotou -1,73 %. Tento
vliv pokracoval az do konce roku a nezvratil ho ani vyvoj cen ropy, nepfiznivé pocasi a
zuzovani zaporné produkéni mezery, jehoz vliv byl tlumen pozitivnim inflacnim ocekava-
nim. Nasleduje zminéné obdobi roku 2016 s nejnizsi namétenou hodnotou -2,98 %, kdy
op¢t prispélo dalsi snizeni DPH a to konkrétné snizeni zakladni sazby o 4 %. Stale pretrva-
vala nizk4 cena importu. Od zaii nastal vzestup inflace diky odeznivani externich tlaka
pusobicich proti riistu cen v ekonomice. Pfedchozi efekty byly ke konci roku kompenzo-
vany kladnou mezerou vystupu a nastala korekce inflacnich ocekavani. Tyto vlivy postup-

n¢ navratily inflaci do pdsma od druhé poloviny roku 2017.

Ceska republika tedy v souhrnu od roku 2010 véetné tohoto obdobi zaZivala stabilngjsi

vyvoj inflace s vyrazné men$imi odchylkami od toleran¢niho pasma. OvSem pohled na
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vyvoj inflace dle grafu mize byt zavadéjici, vzhledem k tomu, ze vyvoj v Rumunsku byl
siln€¢ ovlivnén vyraznymi zménami nepiimych dani, které v kombinaci se zapornou pro-
duk¢ni mezerou (recese v ekonomice) a dalsimi exogennimi faktory piisobily zna¢né pro-
tiinflacné.

Z hlediska vyvoje HDP v Ceské republice a Rumunsku viz obrazek (Obr. 10) a piiloha (P
IV) nelze konstatovat, ze by byl rezim cilovani inflace nevhodny, vzhledem k bohatstvi
komparovanych ekonomik vyjadieném prave ukazatelem HDP/obyvatele, jak v zakladni
hodnoté, tak prepoctenym dle parity kupni sily (purchasing power parity). Naopak ob¢
ekonomiky zaznamenaly vyrazny rist od poc¢atku zavedeni tohoto rezimu nezavisle na vysi
jejich bohatstvi, coz bylo jist¢ dano i jinymi vlivy, zejména postupnou transformaci ke
standardim trznich ekonomik v postkomunistickém obdobi. U rozvojovych ekonomik sna-
zicich se pftiblizit standardim vyspélych zemi jsou ovSem jisté fluktuace Castéjsi, protoze
proces dohanéni a neumirnény rast vede k vyssi inflaci, kterd musi byt ze strany centralni
banky, kterd pecuje o cenovou stabilitu korigovana. Rumunsko mé naptiklad o jeden pro-

centni bod $§irsi toleran¢ni pasmo inflace nez Ceska republika.

Vyvoj HDP
e (R === Rumunsko CR (PPP) === Rumunsko (PPP)
45,000
40,000
__ 35,000
S
2 30,000 S
3 /
2 25,000
=1 J/ =
= 20,000 /N
a 15,000
o
T 10,000
5,000 /
0,000
o — o ™ < wn (o) N~ 0 ()] o — o ™ < wn o ~ [e0] a o
o o o o o o o o o o — — — — — — — — — — (o]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(o] (o] (] (] N N (V] (gl (gl (o] (o] (o] (o] (] (] N N (V] (gl o (o]

Obr. 10. Vyvoj HDP v CR a Rumunsku v letech 2000 — 2020 (vlastni zpracovani z: Timelines
Explorer - Data Commons, b.r.; GDP per capita, PPP (current international $) - Czech Re-

public, Romania, c2022)
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6 ZAVER

Komparace cilovani inflace ve vyspélé ekonomice Ceské republiky a rozvojové ekonomice
Rumunska nastinila, ze cilovani inflace se v globalnim pohledu velmi nelisi dle stupné
rozvinutosti ekonomiky a je potfeba hledat rtizné odlisnosti, které nemusi byt na prvni po-
hled uplné patrné. Vyhodou porovnani Ceské republiky a Rumunska bylo bezesporu to, Ze
ob¢ ekonomiky zacaly cilovat inflaci jako rozvojové ekonomiky, které se po padu komu-
nistického rezimu zacaly postupné konvergovat od centralizovanych ekonomik ke standar-
dam otevienych trznich ekonomik, kterymi jsou v soucasnosti. Ceska republika méla na-
skok osmi let, a bylo tedy mozno vidét, jak jej vyuziva v porovnani s Rumunskem, které
zapocalo s cilovanim inflace v roce 2005. Druhé obdobi, které bylo zasadni je obdobi od
roku 2009, kdy se Ceské republika dle Mezindrodniho ménového fondu stala vyspélou

ekonomikou a zacalo tak 11leté obdobi které leccos napovédélo.

Kyzeného vysledku bylo dosazeno rozborem zprav o inflaci a naslednou sumarizaci zjisté-
nych udaji o vyvoji inflace ve sledovaném obdobi 1998 - 2020. Obé ekonomiky celily
pfed zavedenim rezimu cilovéani inflace pomérné vysokym hodnotam inflace a rezim cilo-
véani jim zajisté pomohl, oviem s jistymi rozdily. Nejprve je mozné zminit, ze Ceska eko-
nomika jiZ méla od po€atku naskok vzhledem k rozvinutosti ekonomik, protoze neni roz-
vojova ekonomika jako rozvojovéa ekonomika, coz je mozné pozorovat i na velikosti HDP
vroce transformace Ceské ekonomiky na vyspélou, tj. vroce 2009. HDP/obyv. bylo
v tomto roce 19 900 USD v Ceské republice a 8 550 USD v Rumunsku, coZ je zhruba 43
% HDP Ceské republiky. V Ceské republice byl tedy pokles inflace vyrazny, v Rumunsku
byl mirngjsi s patrnymi vykyvy po celé sledované obdobi, které bylo vzhledem k findlnimu
porovnani zvoleno od roku 2002, kdy Ceské republika zacala cilovat celkovou inflaci a do
té doby méla pouze Ctyfi intervalové cile. Tyto splnila pouze v jednom ze Ctyi obdobi,

konkrétné na konci roku 2001.

Vysledek komparace je takovy, ze Ceska republika se drzela v toleranénim pasmu inflace v
51,32 % piipadd a Rumunsko ve 34,38 % ptipadii ze sledovaného obdobi 2002 - 2020.
Naopak Rumunsko bylo nejvétsim podilem s 45,31 % nad toleranénim pasmem inflace a
ve 20,31 % ptipadi pod toleranénim pasmem, coz bylo prakticky ve vSech 13 kvartalnich
pozorovanich situovano do obdobi “Velké recese* zplisobené svétovou finanéni krizi od
roku 2008. Naopak Ceska republika se nad toleranénim pasmem pohybovala pouze ve

14,47 % ptipadl a pod toleranénim pasmem ve 34,21 % sledovaného obdobi. Inflace
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v Ceské republice byla také po celé obdobi vyrazné niz§i s podobnymi hodnotami inflace
az nad 8 % v obdobi kolem roku 2008, tedy svétové finanéni krize, oviem Ceska republika
zde setrvala po Ctyfi Ctvrtleti a ekonomice Rumunska se do toleran¢niho pasma podatilo
navratit po 10 Ctvrtletich a to jenom na kratko dobu. DalSim porovnatelnym obdobim bylo
zminéné obdobi “Velké recese®, kdy obé ekonomiky operovaly pod spodnim toleranénim
pasmem inflace (2014 — 2016/2017), oviem Ceska republika za pomoci kurzového zavaz-
ku od roku 2013 do roku 2017 nepropadla do deflace s minimalni inflaci ve vys$i 0 %, pfi-
¢emz Rumunsko dosdhlo velmi nizkych hodnot inflace v priméru -0,6 % za obdobi od
roku 2014 do poloviny roku 2017, s minimem -2,98 % v prvnim ¢tvrtleti roku 2016. Zde je
nutno zminit, ze v Rumunsku se jednalo mimo ekonomickou recesi také o sled vice udélos-
ti jako sniZeni sazeb DPH a dalSich protiinflaénich exogennich vlivl typu sniZeni cen ropy
na svétovych trzich, nebo zdpornou produkéni mezerou. Celkové byla tedy inflace v obdo-
bi 2002 - 2020 stabilng&j§i a v priméru niz§i v Ceské republice s primérnou kladnou od-
chylkou 1,15 procentniho bodu a zapornou odchylkou -1,11 procentniho bodu od toleranc-
niho padsma v porovnani s Rumunskem, kde byla kladnd odchylka 1,73 a zdporna -1,86

procentnich bodi.

Zaveérem lze vyzdvihnout zejména to, Ze v rozvojové ekonomice typu Rumunska je slozi-
t&j$i navratit inflact do poZzadovaného pasma a je tedy nachylnéjsi k nabidkovym ekono-
mickym Soktim, nebo spiSe zotavovani se po nich, coz bylo patrné v obdobi od pocatku
svétové ekonomické krize v roce 2008 a v dalSich sledovanych obdobich. Obdobi velkého
propadu inflace bylo mimo recesi v ekonomice zpisobeno také vlivem nepiimych dani,
kde je vidét, ze Rumunska ekonomika pravdépodobné stale hleda to pomyslné optimum na

cesté k vyspélym ekonomikdm a stale provadi néjaké korekce.

Spolecnymi faktory u obou ekonomik jsou zminéné nabidkové Soky, které, jak je zndmo
cilovani inflace neumi Uplné eliminovat, zaprvé jsou nenadalé a za druhé by centralni ban-
ky snahou o jejich korekci mohly zptsobit jesté vétsi Skody, protoze ty vétSinou odezni
diive, nez by zacalo piisobit pienastaveni tirokovych sazeb, jehoz transmise do ekonomiky

trva zhruba 6 — 8 Ctvrtleti.

Z hlediska vhodnosti je rezim cilovani inflace jist¢é vhodny pro obé ekonomiky, kdy se
musi brat v potaz 1 obdobi vysoké inflace pfed zavedenim tohoto rezimu. U Rumunska Ize
chapat také jisty proces dohanéni, kdy je kyzeny ekonomicky riist Casto vykoupen vyssi
inflaci, tomu by mohlo odpovidat i vyssi nastaveni infla¢niho cile v priibéhu celého obdobi

s kone¢nym rozdilem 0,5 procentniho bodu od roku 2012. Porovnéani bohatstvi komparo-
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vanych ekonomik (HDP/obyv.) nebylo zjisténo, Ze by mélo cilovani inflace neblahy vliv
na produkt, naopak v obou ekonomikéch byl zaznamenén ekonomicky riist po zavedeni

rezimu cilovani inflace.
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CNB  Ceské narodni banka
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EET  Elektronicka evidence trzeb

FED  Federal Reserve Systém — Federalni rezervni systém
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HDI  Human Development Index — Index lidského rozvoje
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HICP Harmonised Index of Consumer Prices — Harmonizovany index spotiebitelskych

cen
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NBR  National Bank of Romania — Rumunska narodni banka
PHM  Pohonné hmoty
PPI Producer Price Index — Index cen vyrobcii

PPP  Purchasing Power Parity — Parita kupni sily
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PRILOHA PI: POLOZKY VYLUCOVANE Z CPI PRO VYPOCET
“CISTE INFLACE*

Zdroj: Zprava o inflaci — duben 1998

5tdld vdaha
v T
A. Polozky s maximalnimi cenami
a) stanovené MF CR
Eisté ndjemné v ndjemnich bytech 1,6531
elektfina 23,5249
plyn 0,9589
léky a vykony ve zdravotnictvi 0,6734
osobni Zelezniéni doprava 0,2081
vykony spojl - telefon 0,7605
b) stanovené mistnimi orginy

mésiska hromadnd doprava 07716
sluzby parkovil 00171
taxisluiba 0,0295

B. Polozky s vécné usmémovanymi cenami
vodné a stofné 00,9867
tepelnd energie pro domadcnost 30174
autobusova doprava 0,6899
pokta 0,1163
telegram D,0121
plyn propan-butan 0,1464
odvoz komundlniho odpadu 0,2744
sluzby spojené s bydlenim v ndjemnych bytech 0,2495
sluzby spojené s bydlenim v drugstevnich bytech DIt
doplfikové vedélivaci sluiby (Zakovské jizdné) 0,1785

C. Poplatky
nemocenské pojiséni 3,4783
rikonné pojiiténi motorovych vozidel 0, 4099
wipis drfitele dvoustopého motorového vozidla 0,01 %6
poplatky za rozhlas a elevizi 0.B155
ovisfeni pravosti podpisu 0,0629
paplatek pfi podini Edosti o rozvod 0,0154
poplatek ze psa 0,0247
poitovni poukizka C 0,0354
vydini stavebniho povoleni 00008 _

18,3239

Prepodtend viha regulovanych cen k 31,12.1997 v % 1 12,7818

1) Dle metodiky CSU vyehdzi 2 roadilné dynamiky jednotlivich polokek v pribéhu obdabi



PRILOHA PII: INFLACE V CRV LETECH 1997 — 2020

Zdroj: Inflace — druhy, definice, tabulky, c2022

Rok Q1 Q2 Q3 Q4

1997 6,80 6,80 10,30 10,00
1998 13,40 12,00 8,80 6,80
1999 2,50 2,20 1,20 2,50
2000 3,80 4,10 4,10 4,00
2001 4,10 5,50 4,70 4,10
2002 3,80 1,20 0,80 0,60
2003 -0,40 0,30 0,00 1,00
2004 2,50 2,90 3,00 2,80
2005 1,50 1,80 2,20 2,20
2006 2,80 2,80 2,70 1,70
2007 1,90 2,50 2,80 5,40
2008 7,10 6,70 6,60 3,60
2009 2,30 1,20 0,00 1,00
2010 0,70 1,20 2,00 2,30
2011 1,70 1,80 1,80 2,40
2012 3,80 3,50 3,40 2,40
2013 1,70 1,60 1,00 1,40
2014 0,20 0,00 0,70 0,10
2015 0,20 0,80 0,40 0,10
2016 0,30 0,10 0,50 2,00
2017 2,60 2,30 2,70 2,40
2018 1,70 2,60 2,30 2,00
2019 3,00 2,70 2,70 3,20
2020 3,40 3,30 3,20 2,30




PRILOHA P III: INFLACE V RUMUNSKU V LETECH 2004 — 2020

Zdroj: Zpravy o inflaci NBR 2005 — 2020

Rok Q1 Q2 Q3 Q4

2004 - 12,30 11,90 10,00
2005 8,70 9,70 8,50 8,60
2006 8,40 7,10 5,50 4,90
2007 3,70 3,80 6,00 6,60
2008 8,60 8,60 7,30 6,30
2009 6,71 5,86 4,94 4,74
2010 4,20 4,38 7,77 7,96
2011 8,01 7,93 3,45 3,14
2012 2,40 2,04 5,33 4,95
2013 5,25 5,37 1,88 1,55
2014 1,04 0,66 1,54 0,83
2015 0,79 -1,55 -1,73 -0,93
2016 -2,98 -0,70 -0,57 -0,54
2017 0,18 0,85 1,77 3,32
2018 4,95 5,40 5,03 3,27
2019 4,03 3,84 3,49 4,04
2020 3,05 2,58 2,45 2,06




PRILOHA PIV: VYVOJ HDP V CR A RUMUNSKU V LETECH 2000 —
2020

Zdroj: Timelines Explorer - Data Commons, b.r.; GDP per capita, PPP

(current international §) - Czech Republic, Romania , c2022

HDP (tis. USD/ obyv.)
CR Rumunsko
HDP (PPP) HDP Rok HDP HDP (PPP)
16,235 6,030 2000 1,660 5,848
17,621 6,640 2001 1,830 6,518
18,252 8,060 2002 2,120 7,162
19,538 9,820 2003 2,680 7,560
20,932 11,700 2004 3,490 8,990
22,095 13,400 2005 4,620 9,602
23,924 15,300 2006 5,760 11,556
26,282 18,500 2007 8,360 13,700
27,974 22,800 2008 10,400 16,782
27,761 19,900 2009 8,550 16,632
27,882 20,000 2010 8,210 16,976
29,001 21,900 2011 9,100 17,896
29,255 19,900 2012 8,510 18,869
30,818 20,100 2013 9,550 19,782
32,502 19,900 2014 10,000 20,658
33,899 17,800 2015 8,970 21,606
36,098 18,600 2016 9,550 24,271
38,825 20,600 2017 10,800 27,142
41,135 23,400 2018 12,400 29,309
42,847 23,500 2019 12,900 31,901
41,604 22,800 2020 12,900 32,116
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