TEMA é. 4

Inflace, naklady a p Finosy inflace. Boj proti inflaci. M énova politika.

Rezimy m énove politiky. Sou €éasna m énova politika.

Samostudium

|. Zopakovat si trh penéz, rovnovahu nabidky a poptavky na trhu penéz.
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aktualni vyvoj inflace a vztah mezi vyvojem inflace a inflaéniho cile.
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IV.Prostudovat ¢lanek ,Inflation Targeting in the Czech Republic”. Zaméfit se na
rezimy ceské ménové politiky, divody pfechodu na cilovani inflace, predpoklady
a omezeni cilovani inflace vCR, vyhody cilovani inflace a praktickou
implementaci cilovani inflace v CR.
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1 Inflace

1.1 Definice inflace

Inflace je definovana jako rlst (primérné) cenové hladiny. Mira inflace je méfena
pomoci prirdstku indexu spotfebitelskych cen, tedy tempa rlstu pramérné cenové

hladiny.

Mira inflace (pfesnéji primérna mira inflace) vyjadfuje procentni zménu pramérné
cenové hladiny za dvanact poslednich mésict proti pramérné cenové hladiné
dvanacti pfedchozich mésicu. Tyto tzv. klouzavé praméry jsou pocitany z bazickych
indext spotrebitelskych cen s cenovym zakladem prosinec 2005 = 100 (nové
prosinec 2005). Vyjadfuji tendenci vyvoje cenové hladiny oprosténou od sezdnnich
vliva.

Tabulka 1 Vyvoj inflacev CR

Rok 2006/ m ésice 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.
Spotrebitelské ceny (%) 2,9 2,8 2,8 2,8 3,1 2,8 2,9 3,1 2,7
Mira inflace (roéni klouzavy primér; %) | 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8

Zdroj: CSU, 2006.

Vyvoj spot febitelskych cen se sleduje na spotfebnim koSi sloZzeném z takovych
vyrobkl a sluzeb, které se vyznamné podileji na vydajich obyvatelstva. Celkovy
pocet reprezentantll je v souCasné dobé témeér 1100. Jejich soubor je postupné
agregovan az do 12-ti hlavnich oddild spotfebniho koSe (podle mezinarodni
klasifikace individualni spotfeby COICOP) a to formou vazeného aritmetického
praméru individualnich cenovych indexu. Vahy ve spotfebnich koSich byly pro
vypocet indexl spotrebitelskych cen (Zivotnich nakladu) stanoveny na zakladé
struktury vydajli domacnosti podle vysledkl statistiky rodinnych Géta v roce 1999 a

nové roku 2005*. Struktura spotfebniho kose tak odpovida ,prdmérné doméacnosti“.

Tabulka 2 Struktura spot Febniho ko$e — srovnani CR (95 vs. 05) a SRN

1V tinoru 2007 byla provedena aktualizace vah a zakladnim obdobim se stal prosinec 2005.




A B. C. A.-B. | B.-C.
CR - stdlé | CR - stalé | SRN - stalé
vahy roku | vahy roku | vahy roku | Rozdil | Rozdil
Spot febni ko 1999 2005 2000 (bb) (bb)
Kategorie COICOP 1000,0 1000,0 1000,0
01. POTRAVINY A NEALKOHOLICKE NAPOJE 197,6 162,6 103,4 -34,9 59,3
02. ALKOHOLICKE NAPOJE, TABAK 79,2 81,7 36,7 2,5 45,0
03. ODIVANI A OBUV 56,9 52,4 55,1 -4,5 2,7
04. BYDLENI, VODA, ENERGIE, PALIVA 236,4 248,3 302,7 11,9 -54,4
05. BYTOVE VYBAVEN], ... 67,9 58,1 68,5 99| -105
06. ZDRAVI 14,3 17,9 35,5 35| -17,6
07. DOPRAVA 101,4 114,1 138,7 12,71 -24,6
08. POSTY A TELEKOMUNIKACE 22,5 38,7 25,2 16,2 13,5
09. REKREACE A KULTURA 95,5 98,7 110,9 31 -12,2
10. VZDELAVANI 4,5 6,2 6,7 1,7 -0,5
11. STRAVOVANI A UBYTOVANI 74,2 58,4 46,6 -15,8 11,8
12. OSTATNI ZBOZi A SLUZBY 495 63,0 70,2 13,5 7,3
Zdroj: CSU, FSOG, 2007.
Tabulka 3 Vypo €et indexu CPI
Spot febni koS CR - stalé vahy [Zména ceny Inflace
roku 2005 (v %) (r/r v %) (r/r v %)

Kategorie COICOP A B C=A*B/100
01. POTRAVINY A NEALKOHOLICKE NAPOJE 16,3 5,0 0,81
02. ALKOHOLICKE NAPOJE, TABAK 17,6 1,0 0,18
03. ODIVANI A OBUV 3,0 -2,0 -0,06
04. BYDLENI, VODA, ENERGIE, PALIVA 5,0 7,0 0,35
05. BYTOVE VYBAVENI, ... 0,5 -1,5 -0,01
06. ZDRAVI 3,6 2,0 0,07
07. DOPRAVA 0,9 1,0 0,01
08. POSTY A TELEKOMUNIKACE 1,4 0,0 0,00
09. REKREACE A KULTURA 1,2 1,5 0,02
10. VZDELAVANI 1,3 2,0 0,03
11. STRAVOVANI A UBYTOVANI 0,7 0,5 0,00
12. OSTATNI ZBOZi A SLUZBY 2,1 0,6 0,01
CELKEM (01.+...+12.) 53,6 - 1,4

Rust cenové hladiny vyjadfujeme nejen v meziroénim ale také v mezimési¢nim

srovnani nebo jako bazicky index se zakladem v roce 2000 / 2005.

Kromé vyvoje cen spotfebniho zbozi se sleduje vyvoj cen jednotlivych slozek HDP

(soukromé spotieby, investic, vyvozu atd.), cen stavebnich praci a stavebnich

objektl, cen pramyslovych vyrobcud, cen zemédélskych vyrobct, cen trznich sluzeb

v produkéni sféfe, cen dovozu a vyvozu a svétovych cen surovin. VSe jsou to cenoveé

indexy a CPI je z nich nejznaméjsi. Deflator HDP, ktery se vypocte jako pomér mezi



nominalnim HDP a realnym HDP, je zase nejobecngjSi cenovy ukazatel
charakterizujici vyvoj cen vSeho zboZi a sluzeb prochazejiciho ekonomikou. Index
cen pramyslovych vyrobct, index cen zemédélskych vyrobcl apod. zachycuji vyvoj

cen v dil¢im sektoru popf. za urcité zbozi jako napf. suroviny.

Harmonizovany index spot Febitelskych cen (HICP) je spoditan v souladu se
zavaznymi nafizenimi Evropské unie. Zvefejiuji ho narodni statistické ufady. Jeho
poslanim je poskytnout uzivatelim srovnatelné udaje o vyvoji cen v zemich EU. Mezi
strukturou spotfebniho ko3e narodniho indexu spotfebitelskych cen CR a strukturou
spotfebniho koSe HICP jsou urgité rozdily’. Proto Gdaje podle nérodni statistiky

nemusi byt nutné totozné s Gdaji za HICP. CR poé&ita HICP od ledna 2001.

Tabulka 4 CPI vs. HICP

Rok 2006/ m ésice 1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9.
Spotrebitelské ceny (%) 2,9 2,8 2,8 2,8 3,1 2,8 2,9 3,1 2,7
HICP (%) 2,4 2,4 2,4 2,4 2,8 2,3 2,4 2,6 2,2

Zdroj: CSU, 2006.

Kromé standardniho ukazatele CPl se v ekonomické praxi pouzivaji jesté dalSi
indexy spotfebitelské inflace. NejCastéji jsou to: Cista inflace, jadrova inflace a

korigovana inflace.

Jadrova inflace je mezimési¢ni zména indexu spotfebitelskych cen pocitanad na

celém spotifebnim koSi po vylou€eni vlivu zmén regulovanych cen, dafiovych Gprav a

jinych administrativnich opatfeni.

Tzv. Cista inflace je pocitana na neuplném spotifebnim koSi, z néhoz jsou vylou¢eny

polozky s regulovanymi cenami a polozky s cenami ovliviiovanymi jinymi
administrativnimi opatfenimi. Polozky, u kterych dochazi k cenovym zménam z titulu

danovych Gprav, zlstavaji soucasti spotfebniho koSe, avSak vliv dafiovych Uprav je

% Ve vahach HICP jsou zahrnuty trzby za nakupy cizincti na tGzemi Ceské republiky, ale neni v ném
zahrnuto hypotetické najemné na rozdil od narodniho indexu spotfebitelskych cen, kde trzby za

nakupy cizincll zahrnuty nejsou, ale je zde zahrnuto hypotetické najemné.




eliminovan. Cistou inflaci zvefejiiuje CNB a v letech 1998-2005 se inflagni cile CNB

definovaly v Cisté inflaci.

Korigovana inflace je Cast Cisté inflace ociSténa navic o vyvoj cen potravin, napoja a
tabaku. Patfi k velmi sledovanym ukazatelllm v ménové politice, nebot ukazuje jaky
je cenovy vyvoj slozek spotiebniho koSe, které Ize do jisté miry ovlivnit ménovou
politikou.



Tabulka 5: Typy spot Febitelské inflace

Rok 2006 / m ésic 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.
Spotrebitelské ceny (r/r, %) 2,9 2,8 2,8 2,8 3,1 2,8 2,9 3,1 2,7
Regulované ceny (r/r, %) 11,0f 11,0] 11,2 115 12,4 105 9,7 9,8 9,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 2,271 2,28] 2,30| 2,37| 2,55| 2,19 2,02| 2,06| 2,05
Cista inflace (r/r, %) 0,5 0,3 0,1 0,1 0,3 0,3 0,7 1,1 0,5
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,40 0,23] 0,08{ 0,09/ 0,22] 0,24 055 0,88| 0,43
Z toho: ceny potravin, napoje, tabak -10f -16| -18] -15 -13| -06 0,5 1,3 1,4
(podil na rastu spotfeb. cen) | -0,25| -0,41| -0,47]| -0,39] -0,34| -0,15] 0,13| 0,34] 0,35
korigovana inflace (r/r, %) 1,2 1,2 1,0 0,9 1,1 0,7 0,8 1,0 0,1
(podil na rustu spotfeb. cen) 0,65| 0,64| 055| 048] 0,56]| 0,39 0,42| 0,54| 0,08

Zdroj: CNB, 2006.

Box 1 M énov époliticka inflace

celkova inflace o€isténé o primarni dopady zmén nepfimych dani.

na ktery CNB uplatiiuje vyjimku z pInéni_inflaéniho cile.

Zdroj:CNB, fijen 2007.

Ménoveépoliticka inflace je inflace, na kterou reaguje ménova politika. Je definovana jako

Zmény vySe a struktury sazeb nepfimych dani jsou specifickym typem exogenniho Soku,

Primarni dopad zmén

nepfimych dani je odecitan z celkové inflace od &ervence 2003, kdy byl vliv dani na
prognézu inflace poprvé vyznamny. CNB reaguje tak, aby se takto ocist&na (t.
ménovépolitickd) inflace v horizontu ménové politiky pohybovala v blizkosti inflacniho
cile s pfihlédnutim k vyvoji realné ekonomické aktivity a ke stabilité na finan¢nich trzich.

Obrazek 1 : Vyvojcenv CR
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Zdroj: CSU, 2006.

Box 2: Uskali m éfeni inflace

Ukazatel miry inflace tak, jak se béZzné& méfi pomoci spotfebniho koSe primérné
domacnosti, nemusi vzdy vyjadfovat inflaci tak Uplné spravné. Pfi méfeni inflace
narazi statistické Urady na problém od sebe odliSit rast ceny zbozi stale stejné
kvality od cenového rlstu vyvolaného zménou kvality (napf. diky vyuziti
kvalitnéjSich materiél, které prodlouzi Zivotnost vyrobku). Statistikové nemusi
zménu kvality zboZi rozpoznat a povaZzuji rist cen za Cisté inflaéni. Inflace je tak
z dvodu zkresleni zp usobené kvalitou zbozi nadhodnocena. Problémy C¢ini
také zavedeni nového vyrobku zcela novych kvalit. Statistikové nemaji s ¢im jeho
cenu pfimo porovnat a musi provést jisty ,odhad". | tento odhad mulzZe vést
k nadhodnoceni inflace. Druhy problém vyplyvd z neménnosti spotfebniho kose
na néjaké obdobi. Spotfebitelé se ale mohou chovat racionalné a omezit spotfebu
zbozi &i sluzby, jejichZz ceny rostou rychleji nez u jiného zbozi ¢i sluzby (jejich
relativni cena roste), které tu danou potfebu také uspokoji (neboli jedna se o
substitu¢ni zbozi). Tento typ nadhodnoceni se oznacuje jako zkresleni
zpusobené substituci . Nemusi ale dochazet jen k nadhodnoceni inflace.
V souvislosti s neménnosti spotfebniho koSe muze dojit i k podhodnoceni inflace.
Domacnosti zacnou ve vétsi mife upfednostfiovat kvalitnéjSi zboZi sice obsazené
ve spotfebnim koSi, ale s pavodné nizkou vahou. Jeho vaha ve spotiebnich
vydajich domacnosti ale v ¢ase roste na ukor méné kvalitniho tudiz levnéjSiho

statku. Rlst ceny kvalitniho zbozi bude proto v indexu CPI podcenéno a s ni i

celé inflace.

1.2 Nominalni vs. reélné veli ¢€iny

Inflace méni kupni silu nebo-li redlnou hodnotu mezd, dichodu, produktu a dalSich
veli¢in. Proto srovnavame-li hodnoty v ¢ase, musime pracovat s jejich realnou
hodnotou, nebot v pribéhu ¢asu dochazi ke zménam (rdstu i poklesu) cen a tedy ke
zménam jejich kupni sily. Realnou hodnotu ziskdme vylou¢enim vlivu inflace
z hodnot vyjadfenych v béznych cenach. Hodnotu v béZznych cenach nazyvame
nominalni . Realnou hodnotu vypolteme jako pomér mezi nominalni hodnotou a

pfislusnym cenovym indexem za dané obdobi. Uvedme si pfiklad na prlimérné



mzdé&: primérna nominalni mzda v roce 2005 &inila v CR 19.024,- K& mésiéné&. Mira
inflace dosahla 1,9 %. Realna mzda se vypocita jako podil 19.024 a indexu miry
inflace 1,019, tedy 18.669,- K& Zname-li ale tempa rdstu nominalni mzdy (v naSem
pfipadé 5,4 % meziro€né) a miry inflace 1,9 % meziro¢né, nabizi se nam dvé
moznosti vypoctu. Prvni moznost je pfesny vypocet realné mzdy jako podil indexu
nominalni mzdy a inflace: 1,054 / 1,019 = 1,031 nebo-li 3,1 %. Druhou moZnosti je
priblizny (orientaéni) vypocet: rozdil mezi pfirdstkem nominalni mzdy a inflace: 5,4 %
- 1,9 % = 3,5 %. Z tohoto pfikladu je patrny jisty rozdil ve vysledcich.

PFi vypoctu realnych hodnot je nutné velmi peclivé vybirat cenovy index. Zatimco
v pfipadé mezd je vhodny index CPI, nebot oboji se tykd domacnosti a jejich
spotfebnich vydajl, v pfipadé HDP je nutné pouZzit deflator; u vypoctu realné hodnoty

primyslové vyroby zase index pramyslovych vyrobcl apod.

V praxi se ekonomické subjekty s problémem inflace vypofadali tak, Zze do smluv a
dohod (napf. do kolektivni smlouvy nebo najemni smlouvy) si pfidavaji tzv. infla éni
dolozku neboli zvySuji dohodnutou nominalni hodnotu mzdy, najemného apod.
prislusnym cenovym indexem, nebo-li je indexuji s cilem udrzet jejich realnou kupni
silu. Indexovani mohou podléhat také nékteré socialni vydaje statu jako napriklad
starobni dichody. PFi indexovani hraji vyznamnou roli inflaéni o¢ekavani. O&ekava-li
se zrychleni rlstu cen v budoucnu, budou ekonomické subjekty prosazovat vySsi

inflaéni dolozku a naopak.

1.3 Realné a nominalni urokové sazby

Americky ekonom Irving Fisher si vSiml, Ze pfi vysoké mife inflace jsou urokové
sazby také vysoké a pfi nizké inflaci nizké. Demonstruje to i nasledujici obrazek
znazornujici vyvoj miry inflace a nominalnich sazeb v CR. Tomuto jevu se Fka
Fisher Qv efekt . FisherQiv efekt Ize snadno vysvétlit na chovani veéfitelt a dluznikd.
Je-li mira inflace vysoka a oCekava se, Ze i vysoka zUstane, véfitelé vyzaduji od
dluznikd vySSi nominalni arokovou sazbu ve snaze omezit pokles realného vynosu.
Dluznici jsou zaroven ochotni na tuto nomindlni sazbu pfistoupit, nebot pocitaji

s vysokou mirou inflace a tudiz klesajici realnou hodnotou budoucich splatek.



Obrazek 2 Vyvoj inflace a nominalni trokové sazby
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Zdroj: ARAD, CNB, 2006.

Pozn.: Za nominalni Grokovou sazbu byl zvolen vynos desetiletého statniho diuhopisu CR.

Nomindlni arokovou sazbu definujeme jako zvySeni nominalni hodnoty finanéniho
aktiva v procentech, zatimco realnou uUrokovou sazbou chapeme procentudlini
zvySeni kupni sily finan€nich aktiv. Realna urokova sazba je rovna nominalni sazbé
snizené o inflaci:

r=i-m 4.1)

kde r oznacuje realnou urokovou sazbu a Ttmiru inflace.

Zapracujeme-li do rovnice oCekavani, tedy oCekavanou realnou urokovou sazbu a
oCekévanou inflaci ziskame rovnici nazyvanou Fisherova rovnice:
i=r°+1f, 4.2)

kde r® oznacuje ocekavanou realnou trokovou sazbu a 1€ oéekavanou miru inflace.

V dlouhém obdobi je ofekavana realna arokova sazba totoZzna s rovnovaznou
realnou urokovou sazbou takze Fisherovu rovnici zapiSeme takto:
i=r*+ 71, (4.3)

kde r* oznaduje rovnovaznou realnou Grokovou sazbu a 1 oéekavanou miru inflace.

Chceme-li vSak vypocitat redlnou urokovou sazbu presné (pro jakékoli hodnoty
nominalnich arokovych sazeb a inflace), postupujeme podle nasledujiciho vzorce:



r =[(100 + i)/(100 + 73 - 1]*100, (4.4)
kde r = realna urokovd mira (v %), i = nominalni Urokova mira (v %),

71= skute€na resp. oCekavana inflace (v %).

Z definice realné urokové sazby vyplyva, Ze véfitelim Skodi neoCekdvana inflace,
jinak sva inflaéni o¢ekavani promitnou do poZzadované vySe nominalnich arokovych

sazeb, ¢imz ochrani realnou hodnotu — kupni silu - jejich vynosu pfed poklesem.

1.4 Inflace, dezinflace, hyperinflace a deflace
Zatim jsme hovofili jen o inflaci — tedy o rudstu cenové hladiny. V souvislosti se

zmeénou cenove hladiny se ale setkame jesté s dalSimi pojmy:

Dezinflace : postupny pokles miry inflace, tedy zpomaleni rastu primérné cenové
hladiny. Dezinflaci prochazely napt. transitivni ekonomiky véetné CR v prvni poloviné
90. let minulého stoleti, jak i naznacuje pfedchozi obrazek vyvoje inflace a nominalni

urokové sazby v CR.

Deflace: je (absolutni) pokles pramérné cenové hladiny; ceny vétSiny statkd klesaji,
takZe se index CPI dostane do zapornych hodnot. V ekonomickeé literatufe se hovofi
o deflaci, jestlize index CPI se pohybuje v zapornych hodnotach alespon tfi po sobé

jdouci mésice. Deflaci napfiklad trpélo Japonsko v 90. letech minulého stoleti.

Hyperinflace : je nazyvano obdobi velmi rychlého ristu praimérné cenové hladiny;
Mira inflace dosahuje i tficifernych hodnot a realna hodnota penéz se dramaticky
snizuje. Pfikladem je hyperinflace v Némecku v roce 1923, kdy se rust cen pohyboval

v fddech miliénd az biliond.

1.5 Naklady a p Finosy inflace
Ma se zato, Ze stabilni a oCekavana mira inflace ekonomice neskodi spiSe naopak.

Obavy panuji z nestabilni a vysoké miry inflace, ktera snizuje efektivhost ekonomiky.

NejznaméjSimi naklady nestabilni a vysoké inflace jsou:
a) naklady na ,oSoupané podrazky *“ inflace snizuje kupni silu penéz

(hotovosti) a lidé se snaZi tuto ztratu minimalizovat napf. ukladanim penéz na
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ucty v bankach, coz jim nese urcity vynos. Drzi-li ale maly obnos hotovosti,
musi ¢astéji navstévovat banky ¢i bankomaty a vybirat potfebny obnos.

b) informa €ni Sum: vinflaénim prostfedi je pro ekonomické subjekty t&zké
odlisit vSeobecny rust cenové hladiny od rlstu ceny jednoho konkrétniho
statku napf. z divodu poklesu nabidky; ekonomické subjekty tak mohou
Spatné vyhodnotit signaly trhu; snizuje se efektivnost trhu.

c) necéekané prerozdéleni dichodu a bohatstvi : v pfipadé inflace se bohatstvi
prerozdéluje ve prospéch dluznika, nebot redlna hodnota dluzné c¢astky
v Case klesa; v pfipadé smluv s pevnou ¢astkou se bohatstvi pferozdéluje od
osoby, kterd inkasuje penézni plnéni k osobé, ktera plnéni realizuje, nebot
realnd hodnota pevné dohodnuté ¢astky v Ease klesa.

d) deformace da nového systému : vysokd mira inflace, ktera se promitne do
ristu pfFijmd, zvySuje v progresivnim dafovém systému ,realné“ danové
zatizeni; inflace navic snizuje realnou budouci hodnotu odpisi a jinych
investi¢nich a produkénich pobidek — reédlnd hodnota darnové uznatelnych
nékladd tak klesé a roste ,redlnd"“ mira zdanéni.

e) naruSeni dlouhodobych plan G: vysoka a kolisava inflace ztézuje
dlouhodobé planovani a rozhodovani — zvySuje nejistotu do budoucna.

f) penézni iluze: ekonomické subjekty maji problém rozliSovat realné a

nominalni veli€iny pfi svém rozhodovani; ¢asto zamé&nuji nominalni za realné.

Inflace a to mirnd a stabilni naopak ekonomiku podporuje. V prostiedi, ve kterém
jsou ceny smérem dold neflexibilni, wusnadfiuje prachod automatickym
pfizplsobovacim procesim. Napf. v pfipadé nutného poklesu ceny urcitého statku

. . s

z dvodu niz8i poptavky nemusi cena pfimo klesat, ale staci, kdyz jeji rlst se
zpomali a jeji relativni cena ve vztahu k ostatnim statkim se snizi na Zzadanou
arovert odpovidajici slabé poptavce. Casto se v této souvislosti hovofi 0 moznosti
poklesu realnych udrokovych sazeb do zapornych hodno t a moznosti
pfizpasobeni realnych mezd , kdy ofekavana mira inflace vzroste nad Uroven
nominalnich drokovych sazeb a nominalnich mezd. Jinym kladem inflace je tzv.
razebné (seignorage) nebo-li vynos statu z emise penéz, ktery se ve vétsiné pfipadd
déje nepfimo prfes nakupy statnich dluhopist centralni bankou (navic i tato ¢innost

byva zakonem o centralni bance omezena). Stat pak muze o C¢astku statnich
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dluhopisi koupenou centralni bankou snizit objem emise dluhopist na kapitalovém

trhu a snizit si tak Urokové naklady.

v,

muze ekonomice pfivodit deflace. Zatimco kratkodoba deflace muze byt spotrebiteli
vitana (viz CR v 2003), trva-li dlouho a postihuje-li vétsi ¢ast ekonomiky, maze se
rozvinout tzv. deflaéni spirdla : pokles cenové hladiny sniZzuje trzby a zisky firem;
firmy musi snizovat naklady, propoustét, zvySuje se nezameéstnanost, klesd domaci
poptavka, ceny klesaji jeSté niz. Nakonec zlstane nevyuzito mnoho vyrobnich
kapacit, rapidné vzroste nezaméstnanost atd. V ekonomice propukne hluboké

recese.

V soucasné dobé se vétSina expertd shodne, ze “optimalni“ mirou inflace z hlediska

néakladu a pfinosu inflace je mira inflace mezi 2 - 4 %.

1.6 Priciny inflace

a) nadmérna poptavka popripadé nadmérny rast poptavky, ktery vede ke vzniku
tzv. poptavkové inflace, inflace tazené poptavkou (demand-pull inflation).

Pfedstavme si situaci, kdy vlidda se rozhodne podpofit poptavku zvySenim
socialnich davek. Vyssi transfery obyvatel zvysSi spotfebu domacnosti o c*TR.
VySSi spotfeba zvySi AD, kterd se posune severovychodné na AD;. V bodé A,
prusecikl AD; a plvodni SRAS (SRASy), se ekonomika nachazi v kratkodobé a
nestabilni ekonomické rovnovaze. AD je vysSi nez potencialni produkt, vznikla
tzv. inflaéni mezera. Nadmérna AD tlaci ceny nahoru, zvySuji se postupné inflacni
oCekavani. SRAS se posouva severné, az do bodu prasec¢iki AD; a LRAS: bodu
E1 — bodu dlouhodobé ekonomické rovnovahy. Vysledkem rustu socialnich davek
je zvySeni miry inflace na . ZvySeni produkce (sniZzeni nezaméstnanosti) bylo

jen kratkodobé.

12



Obrazek 3 Poptavkova inflace - infla  €ni mezera

b) rast cen produkce napf. z davodu zvySenych nakladd v podobé vysSich mezd,
zdraZzeni materialt, energie a sluzeb & zmén technologie vede ktzv.
nakladové inflaci , inflaci tlatenou néaklady (cost push inflation). Zdrojem
inflace muze byt také agregatni nabidkovy Sok, ktery ma bud podobu

inflaéniho Soku nebo Soku ovliviujiciho potenciélni produkt.

Za infla €énim Sok povazujeme nahlou zménu miry inflace, ktera je vysledkem
prudké zmény cen energie, potravin, vyrobnich materiall, nerostnych surovin
apod. Inflaéni Sok maze byt negativni v pfipadé nahlého ristu miry inflace — viz
ropny Sok vroce 1973 a 1979 nebo liberalizace cen v CSR v roce 1991 nebo
pozitivni v pfipadé prudkého poklesu miry inflace — viz pokles cen ropy v roce
1986.

Negativni inflaéni Sok vyvola (dodate¢nou) inflaci a v grafu AS-AD dochazi
k posunu kfivky SRAS nahoru (z SRAS, na SRAS;). Ekonomika se dostava do
recese v kratkém obdobi (Y < Y*) a mira inflace se zvySila na ™ — viz bod B.
VySSi mira inflace je tak spojena s niZSi produkci — recesi. takovyto nepfiznivy
stav ekonomiky nazyvame stagflaci . V dlouhém obdobi za pFfedpokladu, ze
vSechny samoregulacni principy ekonomiky funguji, jak maji, se ekonomika vrati
do pavodni dlouhodobé rovnovahy v bodé E (niZzSi AD povede k poklesu miry

inflace a jejimu navratu na 1p). Pro ekonomiku to ale znamend zlstat po dobu
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prizplsobeni v recesi. Politici mohou toto obdobi povazovat za pfilis dlouhé a
nakladné a mohou se rozhodnout pro zasah bud uvolnénim ménové politiky nebo
zvySenim vladnich vydajia. To znamena, Ze hospodéaiska politika akomoduje —
prizplsobuje se — recesi a nazyvame ji proto akomodativni hospoda Fskou
politkou . Obé tato opatfeni povedou kristu AD. Tedy kposunu AD
severovychodné do nového bodu rovnovahy C. Vtomto bodé je dosazen
potencialni produkt a plna zaméstnanost ale pfi trvale vy3Si mife inflace. Tvlrci
hospodarské politiky jsou postaveni pfed dilema: hluboka a dlouha recese
vedouci k navratu miry inflace na plvodni Uroveni nebo kratka recese a rychly

navrat na potencial pfi zachovani trvale zvySené miry inflace.

Obrazek 4 Negativni infla €ni Sok

A
\\B |c SRAS;
TU N
(O]
& } "Ny F SRASo
E TH
AD
P
4_
y ¥ y

Negativni Sok ovliviujici potencialni produkt napf. v podobé vyCerpani mistniho

s s

nalezisté zlata® posune trvale LRAS. SniZi se tak trvale vykonnost ekonomiky a plna

4

zaméstnanost. Zvysi se mistni inflace (napf. z divodu dovozu zlata ze zahranici,
jehoz cena byla a je stale vysSi), SRAS se posune severné na SRAS;. Ekonomika
se ustali vbodé D, tj. vbodé nové dlouhodobé ekonomické rovnovahy s nizSim
potencidlem, niZsi plnou zaméstnanosti a vysSi inflaci. Pokles produkce je tak trvaly

stejné jako zvysSeni inflace.

® Predpokladame, e svétova cena zlata se neméni, jinak bychom museli poéitat i s negativnim

inflaénim Sokem).
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Obrazek 5 Negativni Sok ovliv Aujici potencialni produkt
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1.7 Metody Ié €eni inflace
Metody sniZzovani inflace — metody dezinflace:

A) metoda cold turkey : rychlé a vyrazné snizeni AD (bud zvySenim realnych
urokovych sazeb nebo snizenim vladnich vydajd). Dlsledkem je rychly pokles
inflace doprovazeny hlubokym poklesem produkce a zaméstnanosti
(Ekonomika se nejdfive posune do bodu A; poté, co se ekonomické subjekty
postupné pfizpusobi nizsi AD, ekonomika se ustali v novém bodé dlouhodobé
rovnovahy B). Recese je sice hlubsi ale kratsi. Cim vice budou mit infladni
oCekavani blize k racionalnim oCekévani, tim tato recese bude kratsi. Dulezita
je také kredibilita krokd — uvéfi-li ekonomické subjekty zadméru snizit inflaci,
flexibilnéji upravi sva inflacni o€ekavani a pfizplsobovaci cesta bude kratSi a

méné nakladna.

Obrazek 6 Dezinflace — metoda cold turkey

A
<+— E SRAS,
Th
)
(&]
e}
E l B SRAS,
L]
ADg
AD;
" >
YA y y
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B) gradualistickd metoda : pomalé a postupné sniZzovani AD. AD je krok za krokem
snizovana a s ni i mira inflace. Produkce a zaméstnanost klesa s AD, ale diky

postupnému snizovani AD je recese v tomto pfipadé mélci, ale zato delsi.
Pro srovnani nakladd obou dezinflatnich metod muUZe poslouzit koeficient

obétovani (sacrifice ratio), ktery vyjadfuje pomér kumulativnich ztrat produkce vUgi

potencialu k procenttim sniZeni inflace®.

Obrazek 7 Dezinflace — gradualistickd metoda

C) lé¢ba nabidkou tazené inflace pomoci dichodové politiky : v pfipadé inflace
tazené nabidkou spociva ,lécba“ v odstrafiovani nebo alespon v oslabovani
nepriznivych nabidkovych Soka a ve formovani, uvadéni a podpofe pozitivnich
nabidkovych Soku. Dachodova politika spociva v ovlivihiovani nebo v krajnim

pfipadé v kontrole mezd a cen.

* podie hrubych odhad@i CNB &ini tento kqeficient zhruba 3 %. Zdroj: The Czech National Bank’s
Forecasting And Policy Analysis Systém. CNB, tnor 2003.
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2 Meénova politika

Ménova politika je ve vétSiné vyspélych ekonomik svéfena do rukou nezavislé
centralni banky. Zakon pak definuje obecné cile ménové politiky. Ve vétSiné pripadl
se jednd o cenovou stabilitu — jak vnitini tak vnéjSi a v nékterych pfipadech
doplnénou o cil podpory ekonomické stability.

Vnitfni cenova stabilita = nizka a stabilni inflace

VnéjSi cenova stabilita = stabilni vyvoj ménoveého kurzu

Box 3 Cile centralnich bank

Evropska centralni banka ma& podle Smlouvy o Evropském spoledenstvi, Clanku
105 (1) za ukol ,udrzet cenovou stabilitu ... zaroven podpofit hospodéaFskou politiku
Spolecenstvi ... a prFispét k dosazeni ... vysoké zaméstnanosti a udrzitelného

neinflaéniho rastu.”
Zdroj: ECB, http://www.ecb.int/mopo/intro/html/objective.en.html.

Federdlni rezervni systtm ma za ukol ,efektivné prosazovat cile maximalni

zameéstnanosti, stabilnich cen a umirnénych dlouhodobych Urokovych sazeb”.

Zdroj: Federalni rezervni systém, http://www.federalreserve.gov/pf/pf.htm.

Uloha Ceské narodni banky ,je pravné kodifikovana v ustanovenich &lanku 98
Ustavy CR a § 2 zékona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, které ji ukladaji
zabezpecovat pfedevsim cenovou stabilitu a - pokud tim neni dotéen tento hlavni cil
CNB - podporovat obecnou hospodéarfskou politiku vliady vedouci k udrzitelnému

hospodarskému rustu.”
Zdroj: CNB, http://www.cnb.cz/cz/menova_politika/uloha.html.
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2.1 Rezimy (systémy) m énové politiky

Nasledujici rozdéleni rezimt ménoveé politiky vychazi z klasifikace Mezinarodniho
ménového fondu ,De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary

Policy Framework®.

ReZim pevného m énového kurzu

Centrélni banka je pfipravena koupit ¢i prodat zahrani¢ni ménu na devizovém trhu za
pfedem stanoveny ménovy kurz s cilem udrzet kurz domaci mény vici vybrané
zahrani¢ni méné nebo koSi mén na dané urovni €i ve stanoveném pasmu. Centralni
banka ktémto operacim nazyvanym intervence pouzivad devizové rezervy .
V pfipadé tlaku na posilovani mény centralni banka kupuje zahrani¢ni ménu, devizy,
a prodava domaci ménu. Nabidka domaci mény na devizovych trzich se zvysi, tlak
na jeji posilovani ustane. Vysledkem je stabilni ménovy kurz domaci mény a vyssi
devizové rezervy. Penézni zasoba v domaci ekonomice vzroste. Naopak pfi tlaku na
oslabovani, centraini banka musi kupovat domaci ménu za devizy. Cerpa tak

devizoveé rezervy. Penézni zasoba v ekonomice klesa.

Napf. fixni ménové kurzy fungovaly vrédmci tzv. Breton-woodského ménového
systému fungujiciho po 2. svétové valce az do roku 1972. V tomto systému byly
mény Clenskych statl (celkem 44 zemi) fixovany vici USD s maximalni odchylkou
+1 % od centralni parity®. Dal§im znamym piikladem systému fixnich kurzd byl
v letech 1979-1993 Evropsky ménovy systém, ktery sdruzoval vétSinu Elenskych
stati EU. Postupné s vyvojem mezinarodnich kapitalovych trhi se vSak pevné
ménoveé kurzy staly téZzko udrZitelné a v souasné dobé tento rezim funguje v
~-mladych” ekonomikach s rozvijejicimi se finan¢nimi trhy, které by nemusely Upiné
efektivné prenaSet zménu nepfimych nastroju ménové politiky jako Urokovych sazeb

dal do ekonomiky. Nejznaméjsim pfikladem ménového rezimu s fixnim kurzem je

® zdroj: IMF: De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Framework.
http://mww.imf.org/external/np/mfd/er/2006/eng/0706.htm.

® podrobnéji napf. Frait, J.: Mezinarodni penézni teorie. VSB Ostrava 1996. s.156-170, ISBN 80-7078-
395-8.
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Cina. Tento rezim dale nalezneme v byvalych africkych koloniich (Namibie,

Zimbabve, Kongo,..) a v nékolika ostrovnich statech.

Vyhody rezimu:
= dovoz inflace" — inflace se stabilizuje na arovni, na které se nachazi v zemi,
k jejiz méné byla doméci ména ukotvena
* muze pomoci rozvijejicim se ekonomikam postupné vybudovat vérohodnou
ménovou politiku a dat zaklad kredibilni centralni bance
* sniZuje nejistotu ohledné ménového kurzu, coz muze svédcit jak exportéram
tak importérim (ur€itd mira nejistoty prfesto zlstava v souvislosti s rizikem

opusténi tohoto rezimu)

Nevyhody rezimu:

= ménovy kurz je zafixovan; pfipadné obnoveni vnéjSi rovnovahy se musi dit
mimo kurz, coZz maze znamenat nemalé naklady v podobé recese. Nastroje
ménoveé politiky jsou mimo hru. Schopnost ekonomiky reagovat na externi Sok
je niz8i nez u volné plovouciho kurzu a Sok muze vést az k ménové krizi.

» srozvojem kapitdlovych trha je ¢im dal tim obtiznéjSi udrzet ménovy kurz
stabilni; centralni banka v boji proti mezinarodnim kapitalovym tokdm
neobstoji

= opusténi pevného ménového kurzu nese s sebou velké nédklady véetné ztraty

kredibility centralni banky

Cilovani pen ézni zasoby
Vtomto rezimu centralni banka usiluje pomoci svych nastroja: povinnych

minimalnich rezerv a/nebo diskontni sazby dosahnout takového tempa rlstu penézni

zasoby, které zajisti konecny cil tedy cenovou stabilitu.
Predpokladame-li v dlouhém obdobi neutralitu pen éz, tedy ten fakt, Ze penize

ovliviuji v dlouhém obdobi pouze nominalni a ne reéalné veli€iny, centralni banka

bude pfi stabilnich cenach udrZovat tempo rdstu penézni zasoby rovnou nebo
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alespon blizkou tempu dlouhodobého ristu nominalniho produktu a to vSe za stale
stejné dichodové rychlosti penéz (kolikrat se penézni jednotka musi otocCit, aby se
»zaplatil“ nominalni produkt). VySe zminéné pravidlo vychazi z tzv. kvantitativni teorie
penéz:

MIV=PILY, (4.5)
kde M je penézni zasoba, V je dichodova rychlost penéz, P cenova hladina a Y

realny produkt.

Z této rovnice také vyplyva, roste-li mnozstvi penéz pfi stejné dachodové rychlosti,
pak v dlouhém obdobi, kdy se produkt nachazi na potenciale, roste pouze a jenom
inflace. Teoreticky pak zbyva centralni bance vybrat nejvhodnéjsi ukazatel penézni
zasoby a najit vazbu mezi penézni zasobou a inflaci. Praxe vSak ukazala, Ze to neni

snadny ukol. Problémy zpUsobovala napf. nestabilni dichodova rychlost.

V kratkém obdobi, kdy se ekonomika mlze pohybovat mimo potencial, maze byt
ménova politika aktivné pouzita k FeSeni kratkodobé nerovnovahy. V dobé recese a
prili§ nizké inflace centralni banka zvySi penézni zasobu, na trhu penéz dojde
zvedne se produkt a zaméstnanost a ekonomika se postupné vrati na potencial.
S produktem se ale také zvySi inflace, takze v dlouhém obdobi bude mit tato
expanzivni m énova politika pouze dopad na inflaci. Naopak v podminkach vysoké
inflace a rastu produktu nad potencial pfistoupi centralni banka ke snizeni penézni

v s

zasoby, zvysi se urokové sazby, klesne AD a produkt. Vysledkem je nizSi produkt a

e

meénovou politiku

Nastroje ménove politiky:

operace na volném trhu: zjednoduSené fe€eno centralni banka proda statni cenné
papiry (pokladni¢ni poukazky) na trhu a ziska tak konkrétni objem hotovosti, ktery
.stahne" z trhu; penézni zasoba poklesne. Naopak chce-li centralni banka penézni
zasobu zvysit, koupi cenné papiry, ¢imz uvolni penize do ekonomiky.

povinné minimalni rezervy (PMR): PMR jsou povinnym vkladem vSech bank a

bankovnich instituci na Uc¢tu u centrélni banky; uruji se jako procento z primarnich

20



vkladu. Chce-li centralni banka snizit mnoZstvi penéz v ekonomice, zvysi PMR a
naopak.

diskontni a lombardni sazba - centralni banka vyplaci komerénim bankam
diskontni sazbu, jestlize si u ni ulozi prebyteCnou likviditu. Lombardni sazba je
naopak bankdm uac&tovana, jestlize z divodu kratkodobého nedostatku likvidity si
musi u centraini banky pujcit. Diskontni sazba urCuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych arokovych sazeb na penéznim trhu, zatimco lombardni sazba horni

mez. ZvySeni urokovych sazeb vede k poklesu poptavky po penézich a naopak.

Ukazatelé penézni z4soby:

Ménovéa baze MO : hotovost plus volné (dobrovolné) a povinné minimalni rezervy
Agregat M1: MO plus jednodenni vklady

Agregat M2: M1 plus vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let a vklady s
vypovédni Ihatou do tfi mésicu

Agregat M3: M2 plus repooperace, akcie/podilové listy fondld penézniho trhu a

dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let.

Rezim cilovani penézni zasoby se stal velmi popularni ve 70. letech minulého stoleti
v souvislosti s vysokou popularitou monetarismu, jehoz hlavim protagonistou byl
Milton Freedman. Na konci 90. let jej vystfidal na stupni popularity jiny, novy rezim
ménové politiky: cilovani inflace. V sou¢asné dobé pouZziva tento rezim uz jenom

méné vyspélé ekonomiky jako Argentina, Irdn, Kambodza atd.

Vyhody:
= v pfipadé ekonomického Soku je schopna centralni banka pomoci stabilizovat

ekonomiku
Nevyhody:
= nestabilni dichodova rychlost penéz
= komplikované odhadnutelna poptavka po penézich

» nestabilni poptavka po penézich v Case

= pro laickou vefejnost nepfilis transparentni rezim
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Cilovani inflace

Rezimem cilovani inflace povazujeme pfipady, kdy centralni banka vefejné a
zavazné vyhlasi stfednédoby inflaéni cil a to bud’ v podobé jednoho jediného ¢isla —
bodu a nebo pasma. DalSim vyznamnym rysem je zvySena komunikace o cilech a
planech centralni banky s vefejnosti a trhem se zamérem ovlivnit jejich inflaéni

oCekavani. Vysledkem je vysSi transparentnost ménové politiky a odpovédnost

centralni banky za dodrzeni stanoveného cile.

Rozhodovani centralni banky o nastaveni arokovych sazeb (nastroje MP) je vedeno
odklonem ocekavané (predikované) inflace od stfednédobého inflaéniho cile.
Zatimco aktuélni mira inflace ztraci svoji roli v urovani ménové politiky, zasadni
vyznam tu hraje inflaéni prognéza a celkova makroekonomické predikce dané

ekonomiky. Inflaéni progndza zde vystupuje jako zprostfedkujici cil ménoveé politiky.

Diky stanoveni stfednédobého inflaéniho cile (nikoliv kratkodobého) se ménova
politika maze podilet na stabilizaci ekonomiky. Hrozi-li ekonomice recese, centralni
banka cilujici inflaci zaregistruje ve své inflaéni prognoze pokles miry inflace a
produktu a zareaguje sniZzenim Uurokovych sazeb. Snizeni sazeb ma podpofit
ekonomiku a ozivit inflaci na droven inflaéniho cile. TakZze reZzim cilovani inflace

stabilizuje inflaci ve stfednédobém horizontu a v kratkém horizontu i produkt.

V souvislosti s cilovanim inflace se hovofi také o urokovém pravidle. Nejznaméjsi
z nich je tzv. Taylorovo pravidlo , které fika, jak vysoké by mély byt nomindalni
urokové sazby pfi daném rozdilu mezi predikovanou inflaci a inflaénim cilem a mezi

predikci produktu a potencialem:

i = i* + o (T - 70) + B (ys -y*), (4.6)
kde i; je nominalni arokovéa sazba, i* tzv. rovnovazna urokova sazba — urokova sazba
odpovidajici sttednédobému inflagnimu cili, (77 - 1) je odchylka o&ekavané inflace od
cile, (yr -y*) je produkéni mezera, a a [ jsou koeficienty, které vypovidaji o vaze

infladni a produkéni mezery, kterou jim dana centralni banka pfisuzuje’. Vzhledem

"V pfipadé striktniho reZimu cilovani inflace se predpoklada, e vétsi vaha je pfisuzovana pravé

inflaéni mezere.
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k tomu, Ze AD ovliviiuji redlné urokové sazby, je koeficient a > 1, nebot centrélni

banka musi zvysit nominalni irokové sazby o vic nez o inflaci.

Taylorovo pravidlo fika, Zze pokud je inflace totozna s inflaénim cilem a produkt na
potencidlu, centralni banka drzi nominalni Grokové sazby na drovni i*®. Pokud ale
inflace vzroste nad cil, centralni banka musi zpfisnit ménovou politiku a zvysit sazby
nad i*. VysSi realné arokové sazby snizi poptavku a produkci. Klesne inflace a
produkt se vrati na potencial. Rovnovaha je obnovena. V pfipadech, kdy inflace
naopak poklesne pod inflaéni cil, centralni banka snizi Urokové sazby, podpofi
poptavku, zvysi se produkt a s nim i inflace. Inflace se vrati na cilovou Uroven a
produkce na potencial. Taylorovo pravidlo dalo zédklad pro nas jiz znAmé reakéni
funkci centralni banky, kterd popisuje reakci centralni banky na vznik inflaéni a/nebo

produkéni mezery.

Transmisni mechanismy
Transmisnim mechanismem mame na mysli cestu — kanal, ktery vede od zmény
nastroje ménové politiky - arokovych sazeb — az ke zméné cilované veli€iny (inflace).

Jednotlivé transmisni mechanismy se liSi ve sméru, rychlosti a intenzité plsobeni.

a. Kurzovy kanal

pokles drokovych sazeb (il) v situaci, kdy predikovana inflace je pod inflaénim
cilem (7f < 71) vede ke znehodnoceni ménového kurzu domaci mény (Et). Slabsi
kurz podpofi vyvoz a omezi dovoz, coz oboji pfispéje ke zlepSeni Cistého exportu
podpofi také zvySeni cen dovozu vlivem oslabeni ménoveho kurzu. Dopad zmény
kurzu na Cisty export a nasledné produkt a inflaci, zavisi na velikosti posunu kurzu
a na délce trvani.

il (MP<)=Et = NXt =Yt +1m

® Automaticky predpokladame, Ze centralni banka zna, alespori pfiblizng, miru inflace slugitelnou
s potencidlem a pravé na této Grovni inflace stanovi stfednédoby inflacni cil. V praxi je vSak velmi
tézké tuto inflaci ur€it a inflaéni cil je stanovovan spiSe arbitrarné, jako takova mira inflace, ktera
odpovida cenové stabilité a zahrnuje statistické vychyleni smérem nahoru, k némuZz dochazi pfi
méreni rdstu téchto cen, a navic poskytuje dostateény prostor pro drobné zmény cenovych relaci, k
nimz v kazdé ekonomice neustéle dochazi.
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b. Uvérovy kanal
NizSi realné arokové sazby podpofi vydaje citlivé na realnou urokovou sazbu,
zvySi se agregatni poptavka a zvedne se produkce. Také inflace se zvysi.
Vyznam tohoto kanalu pro danou ekonomiku zavisi napf. na mife zavislosti
ekonomiky na bankovnich Gvérech. Cim vice jsou ekonomické subjekty
zadluzené, tim citlivéji reaguji na zmeénu realnych arokovych sazeb.

il (M<mt)=ADt =Yt +m

C. Kanal cen aktiv

Pokles reélnych urokovych sazeb sniZzuje poptavku po hotovosti a zvySuje
poptavku po ostatnich finan¢nich aktivech jako jsou cenné papiry a dluhopisy.
V dusledku toho se zvysi cena aktiv (dluhopisu, akcii apod.). Drzitelé aktiv se citi
bohatSimi (tzv. efekt bohatstvi) a zvySi svoji spotiebu. Nakonec se zvysi
agregatni poptavka, produkce i inflace.

il (MF<m)=Paktivi = ADt = Y1 + T

v rve

Rezim cilovani inflace se zacal Sifit v 90. letech minulého stoleti. Jeho prukopnikem
byl Novy Zéland (1988). Nasledovalo ho mnoho dalSich zemi jako Australie, Velka

Britanie, Izrael, ale také Cesko.
Ostatni rezimy

cilovani devizovych rezerv nebo kombinace pFedchozich rezimu napf. cilovani

penézni zasoby a pevny ménovy kurz s fluktuacnim pasmem
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Obrazek 8 Schéma m énové politiky

Nastroje m énoveé politiky Zprost fedkujici cile Kone €né cile
devizové rezervy mmmmp | MENOVY kurz mmmp | CENOVA Stabilita
povinné minimalni rezervy, ménova zasoba stabilni ménovy kurz
2 >
operace na volném trhu,
diskontni a lombardni
sazba
operace na volném trhu mmmmd | infladni prognoza mmmmp | nizk& nezameéstnanost

2.2 Uskali m énové politiky
Past likvidity

Pasti likvidity je oznaCovana extrémni situace, kdy nominalni Urokové sazby jsou
blizko nule a centralni bance nezbyva pfiliS prostoru pro jejich dalSi sniZeni. Inflace je
v ekonomice velmi nizkd a ekonomické subjekty necekaji jeji zvyseni. Upfednostriuji
drzbu hotovosti. Proto se této situaci fika past likvidity. Centralni banka nema Sanci
standardnimi nastroji (Urokovymi sazbami) podpofit ekonomiku, nebot nizké
nominalni sazby v kombinaci se stabilné nizkymi inflaénimi ocekavanimi brani
poklesu realnych arokovych sazeb. Ménova politika v takovém pfipadé ztraci vliv na
agregatni poptavku a nemuze vyvést ekonomiku z recese. S timto problémem se na
pocatku tohoto stoleti potykalo Japonsko a feSilo ji vyraznou fiskalni expanzi a

v s

pumpovanim penéz do ekonomiky. P¥ili§ G¢inna tato opatfeni ale nebyla.’

? Japonsko od druhé poloviny minulého stoleti &elilo zavaznym problémim se strukturou ekonomiky,
starnutim obyvatel a pfebytkem Uspor nad investicemi. OzZiveni ekonomiky vyZzadovalo komplexnégjsi

feSeni.
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Necitlivost vydaj G na zménu Urokové sazby

Pokud by agregéatni poptavka nebyla citlivA na zménu Urokové sazby, centralni
banka by neméla jediny nastroj, jak ekonomiku ovlivnit. Naopak fiskalni expanze by
byla maximalné G¢inna, nebot by tu neplsobil Zadny vytésfiovaci efekt’®. Blizko
k této situaci mohou mit ,mladé" ekonomiky s nerozvinutym finanénim sektorem, kde

objem aveérl poskytnuty jak domacnostem tak firmam je zanedbatelny.

Casové zpozd éni

| u ménove politiky se setkdme s Casovym zpozdénim. Centralni banka musi nejprve
zjistit, Ze ekonomicka situace si zada zasah (poznavaci zpozdéni). Poté musi
rozhodnout o opatfenich. Zatimco rozhodovani centralni banky a aplikace jejiho
rozhodnuti (zména Urokovych sazeb) je povétSinou rychlé, nejvétsSi problém muze
nastat u Gcinnosti opatfeni. Ekonomické veli€iny reaguji se zpozdénim a navic
transmisni kanaly nemusi vzdy fungovat zcela bez defektu. V dusledku dlouhého
ucinnostniho zpozdéni by mohla nastat situace, Ze opatfeni ménoveé politiky by
zacalo ucinkovat v dobé, kdy by stav ekonomiky byl zcela jiny.

Naptiklad CNB odhaduje horizont maximalni G&innosti svych opatfeni na 12-18

mésicu.

19 0 vytésriovacim efektu hovofime v souvislosti s ristem vladnich vydaju, které vedou ke zvyseni AD.
Vy3SSi poptavka zvySuje miru inflace a centralni banka musi posunout Urokové sazby nahoru. Vyssi
urokové sazby maji ale negativni vliv na soukromé vydaje financované z cizich zdroju. VIadni vydaje

tak vytésnuji soukromé.
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2.3 Souéasna meénova politika

2.3.1 Sou€asna ménova politika v USA

Ménovou politiku v USA fidi Federalni reservni systém (Fed), konkrétné organ
nazyvany Vybor pro operace na volném trhu (Federal Open-Market Committee
FOMC). Tento vybor pravidelné zaseda a hlasuje o nastaveni intervenéni sazby:
sazby federalnich fondl — jedna se o sazbu, za kterou jedna bankovni instituce
pujCuje své prebytecné rezervy na uctu u Fedu jiné bankovni instituci s nedostatkem
rezerv. Ukolem Fedu je udrzet maximalni zaméstnanost, stabilni ceny a umirnéné
dlouhodobé urokové sazby. Doposud se Fed vefejné nepfihlasil k inflacnimu cili, ale
finanéni a ekonomicti odbornici se domnivaji, Ze ve své podstaté sleduje jakysi

implicitni inflani cil a zaroven reaguje na odchylku produktu od potencialu.

2.3.2 Sou€asna m énova politika v EMU

Ménovou politiku v Evropské ménové unii ma na starosti Evropska centralni banka,

konkrétné jeji Ridici vybor (Governing Council). Kli¢ovym mé&novym néastrojem je tzv.
mezni zapljcni sazba (marginal lending facility), kterou bankovni instituce zinkasuiji,
ulozi-li ,pfes noc" volné prostfedky na Uc¢ty u centralni banky. Z divodu pFebytku
likvidity v Eurosytému, ECB touto operaci stahuje likviditu. Rezim ECB je kombinaci
cilovani penézni zasoby a cilovani inflace. ECB ma stanoven cil pro rast penézni
zasoby M3, ktery by mél byt slucitelny se stfednédobym inflaénim cilem niz§im avSak
blizkym 2 %. Analyza vyvoje penézni zasoby a analyza ekonomickych trendd jsou
dva pilife, na kterych ménova politika ECB stoji. Oba dva pilife maji poskytovat
Ridicimu vyboru co nejkomplexn&jsi pohled na infladni rizika a dopomoci tak

k ménovépolitickému rozhodnuti.
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3 Ménova politika CNB

3.1 Exkurze do minulostim é&nové politky CNB

V prosinci 1997 predstavitelé Ceské narodni banky (CNB) oznamili prechod na novy,
moderni rezim, rezim cilovani inflace. Jednalo se o vyznamnou zménu v dosavadni
strategii ménoveé politiky, ve které az doposud hrala kli€ovou roli stabilita kurzu ¢eské
koruny. Pfed pfijetim reZimu cilovani inflace CNB vyzkou$ela tfi r(izné strategie
ménoveé politiky. Tyto strategie mély dvé véci ale spole¢né: spoléhaly na
zprostiedkujici cil a jejich fungovani bylo zasadné ovlivnéno probihajici transformaci

Ceské ekonomiky.

Prvni strategie ménové politiky CNB byla zaloZena na pevném m é&novém kurzu
deské koruny a uplatfiovala se do Gnora 1996. Ceska ména byla vazana na ko3
mén slozeny z 65 procent némeckou markou (DM) a 35 procent americkym dolarem
(USD). Tolerovana byla pouze odchylka +0,5 procenta. CNB zaroveri vyhlaSovala cil
pro meziro¢ni rlst penézni zasoby (v podobé intervalu). Ten byl uréovan tak, aby rust
penézni zasoby byl pfiméfeny ristu ekonomiky, poptavce po penézich a hlavné
kone€nému cili ménové politiky — cenové stabilité, kter4 v praxi méla podobu
zamérné dezinflace. V tomto rezimu slouzil ménovy kurz a penézni zasoba jako

zprostfedkujici cile ménové politiky.

Na pocatku transformace v prvni poloviné devadesatych let minulého stoleti slouZil
pevny ménovy kurz jako nomindélni kotva ¢eské ekonomiky. Omezena sménitelnost
Ceské koruny pomahala centralni bance udrzet kurz stabilni. Za stabilniho kurzu

mohla také centralni banka efektivné fidit penézni zasobu.

V roce 1996 zasluhou liberalizace toku kapitalu a postupného rozvoje finanéniho trhu
se zvysil priliv kapitalu do CR. Zahraniéni kapital pfitom poméhal financovat rostouci
deficit b&Zného Gétu CR. Udrzet pevny mé&novy kurz za té&chto podminek bylo stale
naro¢néjsSi a proto v unoru 1996 bylo pasmo pro pohyb koruny rozSifeno na +7,5
procenta. Vazba na koS mén zlstala zachovana. Intervence centralni banky byly
opét vyjimeéné. Zvolnéni tohoto kurzového rezimu v prostredi silného pfilivu kapitéalu

na néjakou dobu uvolnilo ruce ménové autorité.
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Box 4 Liberalizace kapitdluv CR

Od roku 1995 je liberalizovan oboustranny pohyb pfimych investic. V této dobé
byl devizovym zdkonem liberalizovan finanéni (dfive nazyvany kapitalovy) ucet
platebni bilance Ceské republiky a souéasné bylo umoznéno, aby napf. tuzemci
mohli pfijimat Gvéry ze zahranici. Timto se vyznamné rozSifila vnéjSi smeénitelnost
Ceské koruny. Od roku 2001 je mozné zakladat bankovni Ucty v zahrani€i. Timto
se Ceska republika znaéné pribliZila ke standardim EU pfi zapojovani do jejiho
jednotného trhu a vSechny prekazky volného pohybu kapitélu byly az na néktera
dil€ich omezeni (viz pfechodna obdobi) zruseny.

Zdroj: www.euroskop.cz

S rozvojem finanénich trha v CR centrélni banka také ménila operativni cile ménové
politiky. V roce 1996 se CNB rozhodla pfejit od Fizeni volnych rezerv bankovniho
systému k fizeni kratkodobych Urokovych sazeb. Penézni trh se jevil jako dostatecné
rozvinuty a schopny prenést zménu kratkodobych Urokovych sazeb do ekonomiky.
Kratkodobé urokové sazby penézniho trhu PRIBOR se staly operativnhimi cili a
dvoutydenni REPO sazba (2T REPO) nastrojem ménové politiky. Repo sazba je
maximalni limitni sazba, za kterou probihaji tzv. repo operace. Pfi nich CNB pfijima
od bank prebyte€¢nou likviditu a bankam predava jako kolateral dohodnuté cenné
papiry. Po uplynuti doby splatnosti (14 dni) prob&hne reverzni operace, v niz CNB
jako dluznik vrati véfitelské bance zapujcenou jistinu zvySenou o dohodnuty arok a
véfitelskd banka vrati CNB poskytnuty kolateral. Zprostfedkujicim cilem nadale

zUstava penézni zasoba.

AZ rok 1997 pfinesl zasadné&jsi zménu. Prohlubujici se nerovnovaha v CR mezi
nedostateCnou agregatni nabidkou na strané jedné a pfiliS vysokou agregatni
poptdvkou na strané druhé oslabila odolnost ceské ekonomiky vac&i asijské
ekonomické krizi natolik, Ze i ¢eska koruna se stala teréem utoku. Po nelspésné

obrané C&eské koruny byl opustén dosavadni rezim pevného meénového kurzu
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s fluktuaénim pasmem a byl pfijat rezim fizeného floatingu. Na pfechodnou dobu (od
kvétna do prosince 1997) byla pouzivana v poradi druha strategie ¢eské ménové
politiky: Fizeni penézni z4soby v reZzimu volného m énového kurzu . Zustal tedy
jediny zprostfedkujici cil: penézni zasoba. Do té doby byly jak penézni zasoba tak

kurz koruny pouZzivany jako zprostfedkujici cil.

Adkoliv by se mohlo zdat, e CNB dosahla zadouciho stavu, nebot se uz nemusela
rozhodovat mezi zprostfedkujicimi cili, situace byla ve skuteCnosti sloZit&jsi.
Zprostfedkujici cil ménové politiky v podobé penézniho agregatu byl pro Sirokou
vefejnost méalo srozumitelny. Velmi téZzko tak mohl ovlivnit inflaéni oCekavani
ekonomickych subjektd a napomoci centralni bance v boji proti inflaci. Ekonomika se
ocitla bez tzv. nominalni kotvy . Navic vazba mezi repo sazbou a penézni zasobou
stejné jako mezi penézni zasobou a inflaci nebyla uspokojivé stabilni a
predikovatelnd, aby odradila centraini bankéfe od hledani nové podoby ménové
politiky. Tehdy se do hledacku centraini banky dostal vcelku novy pokrokovy rezim,
rezim cilovani inflace. Ten podle teorie a prvnich zkuSenosti vyspélych ekonomik mél
Sanci pfinést do ekonomiky novou nominalni kotvu v podobé vefejné vyhlaSeného

infladniho cile, posilit divéryhodnost a konzistentnost ménové politiky.**

Rozhodnuti Bankovni rady CNB o pfechodu na novy rezim ménové politiky, cilovani
inflace, bylo oznameno 21. prosince 1997. Infla¢ni cil ale nebyl vyhlaSen v podobné
standardniho indexu spotfebitelskych cen (CPI) ale tzv. éisté inflace . Cista inflace je
pocitana na neuplném spotiebnim koSi, ze kterého jsou vylou€eny ceny a poplatky
uréované nebo regulované viadou. Polozky spotfebniho koSe, které zménily cenu
v dusledku Uprav dani, zUstavaji v kosi, ale pfimy dopad zmén dani do jejich cen je
zindexu vyloucen. Cil ve formé Ccisté inflace mél napomoci centraini bance
preklenout obdobi ¢etnych darfovych zmén a Uprav regulovanych cen. Inflaéni cil ve
formé Cisté inflace byl vyhlaSen pro dva ¢asové horizonty: do konce roku 2000 a do
prosince 1998. Druhy, kratkodoby, cil v intervalu 5,5 - 6,5 % mél slouZzit jako voditko,
nastroj pro ukotveni inflacnich oclekavani na sestupnou trajektorii mifici ke

sttednédobému cili vymezeném 3,5 - 5,5 %. Pozdéji, vdubnu 1999 byl stanoven

' Podrobnéji o teorii a mezinarodnich zkusenostech s cilovanim inflace napfiklad B. Bernanke, a kol.
(1999).
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dlouhodoby inflacni cil pro prosinec 2005 s tim, Ze centralni banka bude usilovat o
postupné priblizovani skutec¢né inflace vyhldSenému cili a Ze nebude zamérné
pusobit ve prospéch zrychleni inflace neboli nebude napravovat pfipadnou rychlejsi
dezinflaci. Dlouhodoba ménova strategie zvefejnéna vdubnu 1999 stanovila
dlouhodoby cil tzv. cenoveé stability v Cisté inflaci pro konec roku 2005 v intervalu 1 —
3 %. V roce 2002 zadala CNB cilit celkovou inflaci v podob& meziroéniho pfirdstku
indexu spotfebitelskych cen. Novy infla¢ni cil ziskal podobu sestupného pasma, které
zaCalo na urovni 3-4 % v lednu 2002 a koncilo v prosinci 2005 drovni 2-4 %. Pro
obdobi od ledna 2006 byl vyhlasen inflaéni cil ve vysi 3 % s toleranénim pasmem ve
vySi jednoho procentniho bodu obéma sméry. V roce 2007 byl vyhlaSen novy
inflaéni cil ve vysi 2 % platny od ledna 2010 s tim, Ze CNB bude tolerovat

odchylku maximalné jeden procentni bod na obé strany.

Obrazek 9 Schémata m &nové politiky Ceské narodni banky — historicky p ~ fehled
Obdobi Operativni cil Zprost  Fedkujici cil Kone €ny cil Poznamky
1993- Cerven 1994 meénova béaze M2
éervenec 1994— volné rezervy L. ; .
pevny ménovy kurz inflace
pocatek 1995 3
(PMK) s pasmem (PMK +0,5%)
pocatek roku 1995—
+0,5%)
unor 1996
anor 1996-kvéten meénovy kurz
PRIBOR
1997 _ S pasmem +7,5%
M2 inflace
kvéten—prosinec fizeny floating
1997
Operativni cil Nastroj Cil
1998- sazba PRIBOR 2T REPO fizeny floating
(O indikéatory CPI (Cista inflace
budouci inflace a 1997-2002)
progndza inflace)
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Obrazek 10 Inflaéni cile Ceské narodni banky - p Fehled

7 -

clavé pasma pro
celkowou inflaci

bodawy cil pro
cebovou inflac

Z 4 cile pro
distou inflci
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Zdroj: CNB, 2009. viz http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#inflacni_cile.

Index m énovych podminek

Index ménovych podminek je ukazatel restriktivnosti nebo naopak expanzivnosti
ménové politiky. Ma dvé slozky: urokové sazby a devizovy kurz. Jde o kliCove
veli¢iny, kterymi muze ménova politika ovlivnit ekonomiku a jejim prostfednictvim
vyvoj cen. V obdobi uvolnénych ménovych podminek je ménova politika nastavena
tak, Ze podporuje ekonomicky rast. Pokud ménova politika rlst naopak tlumi,
hovofime o obdobi pfisnych ménovych podminek. Koneéné, v pripadé neutralniho
nastaveni ménové politiky jsou ménové podminky oznaCovany také za neutralni.
SloZzky ménovych podminek nemuseji nutné pusobit na ekonomiku stejnym smérem.
Urokovéa slozka muze byt hodnocena napfiklad jako uvolnéna, a kurzova slozka
zaroven jako pfisna, nebo naopak. Prvotni roli pfi ur€ovani ménovych podminek
hraje Urokova slozka, zatimco kurzova slozka se pfizpusobuje - vedle fady dalSich
faktord - Urokovym sazbam: nizké Urokové sazby vedou v daném obdobi spiSe k
nezajmu o ménu a ve svém dusledku ke slabSimu kurzu; dopad vysokych urokovych

sazeb na kurz je opacny.
Ekonomicky dulezité je nastaveni obou slozek ménovych podminek nikoli v

nominalnim, nybrz v redlném vyjadreni, a to ve vztahu k jejich dlouhodobym,

rovnovaznym hodnotam. Jsou-li realné Urokové sazby nad svou dlouhodobou uUrovni,

32



potom ekonomické subjekty spiSe omezuji svou souCasnou spotifebu a investice a
urokova slozka ménovych podminek je hodnocena jako pfisna. Na druhou stranu,
nizsi droven realnych darokovych sazeb ve srovnani s jejich dlouhodobou arovni
znamena uvolnéni urokové slozky ménovych podminek. Pfi konstrukci prognézy
CNB je Urokové slozka mé&novych podminek po&itana konkrétné jako vazeny pramér
jednoleté reélné arokové sazby PRIBOR, reélné sazby z nové poskytovanych avéru

a jednoleté realné urokové sazby v eurozoné.

Je-li realny kurz koruny vuci pfislusné zahrani¢ni méné nizsi (silngjsi) nez jeho
dlouhodoba uroven, potom je kurzova slozka ménovych podminek hodnocena jako
pfisnd. Oproti tomu, vyssi (slabsi) realny kurz ve srovnani se svou dlouhodobou
arovni znamena uvoln&nou kurzovou sloZzku mé&novych podminek. V prognéze CNB
predstavuje kurzovou slozku ménovych podminek kurz koruny vuaéi euru pocitany
jako pramér za dané Ctvrtleti. Pfi vypoctu celkovych ménovych podminek je drokové
sloZzce pfisouzena zhruba dvoutfetinova vaha, zbyla jedna tfetina pfipada na
kurzovou slozku. Tyto vahy odrazeji predstavu o vyznamnéjsi roli urokovych sazeb

pfi ovliviiovani budouciho ekonomického vyvoje.
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Priklady

1. Vroce 2000 ¢inily mési¢ni vydaje jedné domacnosti v priméru 6500,- K&.
V roce 2006 jiz 7900,- K&. Vypocitejte o kolik vzrostly ceny spotifebniho zbozi
a sluzeb, jestlize za dané obdobi nedoslo ke zméné struktury vydaju (nebo-li
struktura spotfebniho koSe zlstala stejna). Vypocitejte také pramérnou miru
inflace od roku 2000 do roku 2006.

2. Predpokladejme jednoduchy spotifebni koS — viz tabulka. Na zakladé udaja

v tabulce spoditejte mezimésicni CPI.

Spotebni kos Stalé vahy roku Zmeéna ceny Inflace
1999 (v %) (rlr_v %) (rlr v %)

POTRAVINY A NAPOJE 25,0 10,0

BEZNE SPOTREBNI ZBOZi 40,0 -2,0

BYDLENI 24,0 10,0

SLUZBY 11,0 2,0

CELKEM 100,0 -

3. Odborova organizace v jednom podniku vyjednala zaméstnancum v kolektivni
smlouvé kazdorocni rist nominalni mzdy o 5 %. Pfedpokladejme, Ze inflace
v prvnim roce dosahla 2 %, ve druhém 4 % a ve tfetim 6 %. Byla tato dohoda

vyhodna. Jak se zménila realnd hodnota mezd v daném podniku?

4. Zobrazte pomoci grafu AS-AD ropny Sok, ktery vede ktrvalému poklesu

potencialniho produktu a negativnimu inflaénimu Soku.

5. Jak by se podle Vas zachovala v situaci stagflace centralni banka v rezimu: a)
pevného ménového kurzu, b) fizeni penézni zasoby a c) cilovani inflace, kdyz

vite, Ze jedinym cilem je zachovani (vnéjsi a vnitfni) kupni sily domaci mény.

6. Predpokladejme, Ze centraini banka zvySi rast penézni zasoby o 2 procentni
body; didchodova rychlost penéz je pro danou ekonomiku odhadovana na 5. O
kolik procentnich bodu se zvysi tempo rastu nominalniho hrubého doméaciho

produktu?
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7. Centralni banka ve své nové inflani prognoze pfedpoklada, Ze v budoucnu
mira inflace prekroci inflaéni cil o 1 procentni bod a produkce bude dosahovat
102 % potenciélu. Urcete, jak vysoké musi byt nomindlni drokové sazby,
jestlize vite, Ze rovnovazna nominalni sazba €ini 4 % a vaha inflaéni mezery je
1,5 a vaha produkéni mezery 0,5.
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