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Na zacatku roku 2018 ubéhlo dvacet let od zahajeni cilovani
inflace v Ceské republice. V prib&hu této doby doslo k vyraznym
zménam podoby tohoto rezimu ménové politiky. Postupné
se zdokonalovaly prognostické nastroje a zpusob jejich pouziti
v rozhodovani bankovni rady. Soucasné se zvysovala
komunika¢ni otevienost Ceské narodni banky. Nejvétsi
vyzvou pro rezim cilovani inflace byla svétovd financni
a ekonomicka krize, kterd tézce dopadla na ceskou ekonomiku
a ktera ve svych dusledcich vedla k zavedeni tzv. kurzového
zavazku. V této publikaci rekapitulujeme ménovou politiku
Ceské narodni banky v uplynulych dvaceti letech a jeji vliv na
domaci ekonomicky vyvoj.

Pocatecni roky cilovani inflace
(1998-2005)

Cilovani inflace bylo zvoleno jako rezim ménové politiky poté, co
byla Ceska narodni banka (dale jen CNB) nucena v kvétnu 1997
opustit fixni ménovy kurz a do té doby pouzivané cilovani penézni
zasoby nebylo schopné ukotvit infla¢cni ocekavani rozjitiena
ménovymi turbulencemi. Cilovani inflace v té dobé vyuzivalo
jen nékolik vyspélych centralnich bank, navic jen po pomérné
kratkou dobu. Ceska republika byla prvni transformujici se zemi,
ktera prijala tento rezim za G¢elem snizeni inflace a jeji stabilizace
na nizkych urovnich obvyklych ve vyspélych statech.

Novy ramec ménové politiky poskytl ekonomice nominalni
kotvu v podobé jasné stanoveného cile pro inflaci, resp. pro
tempo dezinfla¢niho procesu, a tim prispél k ukotveni infla¢nich
ocekavani. Charakteristikou cilovani inflace je, Ze ménovépoliticka
rozhodnuti jsou vpredhledici, coz znamena, Ze nastaveni nastroju
ménové politiky se odviji od prognézy budouciho vyvoje inflace.
Skutecnost, Ze makroekonomickd prognéza je postavena
na solidnim a vnitfné konzistentnim ramci, podstatné zvysuje
divéryhodnost, srozumitelnost a predvidatelnost ménové politiky.

Prvni infla¢ni cile CNB byly stanoveny pro tzv. ¢istou inflaci.
Ta je podmnozinou celkové spotiebitelské inflace, od které se lisi
tim, Ze nezahrnuje administrativni vlivy, tedy vyvoj regulovanych
cen a primarni dopady zmén neptimych dani. Hlavnim ddvodem
pro cilovani ¢isté inflace byla v té dobé panujici zna¢na nejistota
ohledné tempa a rozsahu uvolfiovani regulovanych cen a uprav
nepfrimych dani, tedy polozek, které ménova politika neovliviuje.
Cista inflace zachycovala cenovy vyvoj vice nez 80 % spotfebniho
kose, a byla tak v dané dobé povazovana za dostate¢né
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reprezentativni. PInéni cild bylo sméfovano k poslednimu mésici
Vv roce, a to v ramci stanoveného intervalu.

K vyznamné zméné formatu cilovani inflace do3lo od pocatku
roku 2002, kdy byly cile pro &istou inflaci nahrazeny cili pro
celkovou spotiebitelskou inflaci. Protoze je celkova inflace pro
verejnost srozumitelnéjsi, cile nastavené pro tento ukazatel
maji vétsi schopnost ukotvovat infla¢ni ocekavani. Dalsi zménou
bylo stanoveni prabéznych infla¢nich cild, které mély podobu
postupné klesajiciho pasma. Velmi mirny sklon pasma (z 3 az
5 % v roce 2002 na 2 az 4 % v roce 2005) svédcil o preferenci jen
pozvolné dezinflace.

Obrazek 1: Infla¢ni cile a jejich pInéni
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Cilovani inflace bylo CNB od samého poc¢atku pojimano jako
Jflexibilni”. To znamena, ze infla¢ni cil nemusi byt za urcitych
okolnosti doc¢asné plnén. Takovym ddvodem mohou byt vybrané
ekonomické soky, protoze pfipadnasnaha centralnibanky navracet
inflaci pfilis rychle k cili by vyustila v nezadouci vykyvy hrubého
domaciho produktu a zaméstnanosti. Takové situace byly osetfeny
predem ohlasenymi vyjimkami. Pokud ekonomicky Sok spadajici
do vyjimek odchylil inflaci od cile, CNB na prvotni dopady tohoto
Soku nereagovala a tolerovala prechodné odchyleni prognézy
a nasledné i budouci inflace od cile. Sokd, které vytvareji prostor
pro uplatné&ni takovéto vyjimky, je teoreticky cela fada. CNB viak
v uplynulych dvacetiletech vyuzivala vyjimky pfevazné v souvislosti
se zménami nepfimych dani a v nékterych pripadech i v souvislosti
s prudkymi vykyvy svétovych cen ropy.

Pokud jde o prognoézy budouciho vyvoje inflace a dalsich
ekonomickych veli¢cin, CNB v prvnich letech cilovani inflace
pouzivala — stejné jako naprosta vétsina centralnich bank v té
dobé - prognosticky ramec, ktery predpokladal stabilitu urokovych

CNB CESKA

NARODNI
BANKA

Ceska narodni banka

Datum vydani: unor 2018



CNB CESKA

NARODNI
BANKA

sazeb a ménového kurzu. Takto sestavené (tzv. podminéné)
prognézy inflace nezachycovaly nejpravdépodobnéjsi budouci
vyvoj, ale hypotetickou situaci, kterd by nastala pfi neménnosti
urokovych sazeb a kurzu po celé prognézované obdobi. Prognéza
tak v pfipadé prognézované odchylky inflace od cile davala signal
o sméru potifebné zmény v nastaveni sazeb, nikoliv v3ak
o zadoucdi velikosti této zmény. Dalsi slabou strankou tehdejsiho
prognostického aparatu byla skute¢nost, Zze mu chybél
dobre definovany stfednédoby ramec uvazovani v podobé
provazanosti vyvoje vsech klicovych veli¢in, dobré predstavy
o jejich rovnovaznych hodnotach, jasné zachyceného transmisniho
mechanismu ménové politiky a aktivni role centralni banky.
Progndza byla totiz zaloZzena na analyze dostupnych (a v té dobé
velmi kratkych) ¢asovych rfad a na expertnim tsudku.

Tyto nedostatky odstranila CNB v 1été 2002, kdy? za¢ala pouzivat
sofistikovanéjsi a vnitiné konzistentni makroekonomicky
model nazyvany QPM (Quarterly Projection Model). Ten opustil
predpoklad neménnosti Urokovych sazeb a kurzu a jejich
budouci vyvoj prognézoval spole¢né s ostatnimi veli¢inami.
Vpredhledici charakter tohoto modelu spolu s pfedpokladem
aktivni role centralni banky znamenal, Ze se prognéza inflace ve
sttednédobém obdobi zpravidla nachazela v blizkosti infla¢niho
cile. V modelu obsazené pravidlo pro nastaveni urokovych sazeb
totiz poskytovalo informace o trajektorii budouciho vyvoje sazeb
konzistentni s prognézou, ktera méla zajistovat plnéni inflacniho
cile na horizontu ménové politiky. To je obdobi v budoucnosti
(rok az rok a pul vzdalené), kam nejvice dopadne soucasné
opatfeni ménové politiky, a na které zaméruje ménova politika
svou pozornost pfi nastavovani urokovych sazeb v soucasnosti.
Takto postaveny modelovy ramec tak ukazoval nejen zadouci
smér zmény urokovych sazeb, ale i rozsah této zmény. Soucasné
s pfechodem na tento novy strukturdlni model byla do procesu
tvorby prognézy intenzivnéji zapojovana bankovni rada, a to
diskuzi s ekonomickymi experty banky o po¢ate¢nich podminkach,
predpokladech, vyznéni a rizicich prognézy.

Vyznamnou roli v rezimu cilovani inflace hraje také komunikace
a otevienost centrdlni banky, a proto se ¢NB intenzivné
snazila o zlep3eni i v této oblasti. Vedle publikaci, které byly
zverejiiovany od samotného zacatku cilovani inflace (Zprava
oinflaci, ktera obsahuje aktuélni prognézu CNB, zéznamy z jednani
bankovni rady, které shrnuji hlavni ménovépolitické argumenty
a uvahy ¢lenl bankovni rady), dochazelo s postupem ¢asu
k daldimu postupnému prohlubovani otevienosti CNB. V poloviné
roku 2000 zacal byt v zaznamech zverejiiovan pomér hlasovani
¢lend bankovni rady o nastaveni tUrokovych sazeb. Od roku 2002
je pravidelné po skonceni jednani bankovni rady poradana tiskova
konference a od zavéru roku 2004 se konaji i pravidelna setkani
s ekonomickymi analytiky ze soukromé sféry.

Prechod k cilovani inflace se odrazil i v pravni Upravé mandatu
CNB: pécti o stabilitu ¢eské mény v pozici jejiho hlavniho cile
nahradila od roku 2002 pé¢e o cenovou stabilitu. CNB se pfi
napliiovani takto definovaného poslani soustfeduje na stabilitu
spotrebitelskych cen, podobné jako vétsina centrdlnich bank
se stejnym mandatem a s rezimem cilovani inflace. Stabilitou cen
se pfitom v souladu s teoretickymi poznatky i praxi vyspélych zemi
rozumi nikoli neménnost cen, nybrz jejich mirny a stabilni rast.
V zakoné je od roku 2001 také stanoveno, ze pokud tim neni
dotéen jeji hlavni cil, CNB podporuje obecnou hospodaiskou
politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodaiskému rastu.

Pokud jde o plnéni infla¢nich cild, v prvnich letech nového
rezimu dochéazelo vétsinou k jejich ,podstrelovani” (Obrazek 1).
Pficinou byla kombinace neocekavanych vnéjsich protiinfla¢nich

Sokl (nizké ceny potravin, ropy a daldich komodit, ne¢ekané
rychle zpeviiujici koruna, mensi nez predpokladané zmény
nepfimych dani a uvolfiovani regulovanych cen) a nedokonalosti
predikéniho aparatu. Vétsina prognéz ocekavala vyssi inflaci,
nez ktera ve skute¢nosti nastala. Mirné protiinfla¢ni hodnoceni
rizik prognéz ze strany bankovni rady a tomu odpovidajici
rozhodnuti ohledné nastaveni trokovych sazeb nestacilo odchylku
skutec¢nosti od prognéz plné kompenzovat. To vyustilo v inflaci,
ktera se pohybovala spise pod infla¢nimi cili CNB. Podstrelovani
cild bylo obzvlasté vyrazné v letech 1999 a 2003, kdy doslo
v nékolika vinach k necekanému a prudkému zpevriovani kurzu
koruny k euru. V souhrnu koruna v tomto obdobi posilila o vice
nez 20 %, a to navzdory pfilezitostnym intervencim CNB. Jednim
z dlvodl tohoto posileni byl pfiliv zahrani¢niho kapitalu pfri
privatizaci statniho majetku. Podrobné dlvody pripadného
neplnéni infla¢niho cile, resp. predchozich prognéz inflace CNB
od cervence 2003 vefejné uvadi na ctvrtletni bazi ve Zpravé
o inflaci.

Obdobi pokrocilého cilovani inflace
(2006-2013)

Spolu s tim, jak postupovala deregulace cen a jak se dariovy
systém blizil standardu vyspélych zemi, dochazelo ke snizovani
pfispévku administrativnich faktord k rdstu cen. Doslo ke
stabilizaci cenového vyvoje a jiz nebyla zapotiebi dalsi dezinflace.
Potinaje rokem 2006 proto CNB zacala cilovat stabilni vy3i inflace
v podobé 3% meziro¢niho rlstu spotrebitelskych cen. Bodovy
cil ma oproti predchozimu cilovani pasma pro inflaci vyhodu
v tom, Ze jesté lépe ukotvuje infla¢ni oc¢ekavani viech subjektt
v ekonomice. Centralni banka se totiz s pouzitim svych nastrojt
snazi, aby budouci inflace byla na zvoleném horizontu ménové
politiky blizko cili (pokud situace nevyzaduje pouziti do¢asného
institutu vyjimek z plnéni cile). Pro ekonomické subjekty
proto bodovy infla¢ni cil predstavuje dobry odhad inflace
ve sttrednédobém horizontu.

Neznamena to viak, ze inflace je po vétsinu ¢asu v tésné blizkosti
takto definovaného cile. Casté necekané udalosti zpUsobuiji,
Ze se inflace ve vétsi ¢i mensi mife od bodového cile odchyluje.
Prestoze ménova politika na tyto Soky reaguje a snazi se o to, aby
bylo v budoucnu bodového infla¢niho cile dosazeno, neni schopna
inflaci navratit k cili okamzité. Proto CNB spolu s novym bodovym
cilem definovala i tzv. toleran¢ni pasmo o sifi jednoho procentniho
bodu obéma sméry, které tuto nejistotu v dosahovani infla¢niho
cile odrazi.

Od roku 2010 byl takto definovany bodovy infla¢ni cil snizen na
2 %, opét s toleran¢nim pasmem +/- jeden procentni bod. Tim se

infla¢ni cil CNB dostal na Groveri obvyklou v nejvyspélejsich zemich
svéta (Box).

Spolu se snizovanim cile dochazelo k dalsimu zdokonalovani
predikéniho aparatu. V roce 2008 CNB jako jedna z prvnich
centralnich bank nasvété zavedla do pravidelné prognostické praxe
LJjadrovy” model spadajici do skupiny dynamickych stochastickych
modell vieobecné rovnovahy. Stejné tak se zlep3ovaly expertni
znalosti ekonom@ CNB, které hraji daleZitou roli pf¥i sestavovani
progn6z CNB. Postupem ¢asu byl standardizovan proces tvorby
progndzy, v¢etné diskuzi s bankovniradou o jejich predpokladech,
vyznéni a rizicich. Tim byla déale posilena stézejni role, kterou
prognosticky proces hraje v podpofe ménovépolitického
rozhodovani bankovni rady.



Box: Infla¢ni cile ve vyspélych zemich
5.
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Vétsina vyspélych zemi interpretuje cenovou stabilitu jako
mirny a stabilni rGst cen. Infla¢cni cile se pohybuji mezi
2 a 3 %. Nékteré centralni banky maji cil stanoven cisté jako
bodovou hodnotu, jiné maji okolo této hodnoty pasmo
a existuji rovnéz banky, které maji cil stanoven jen v podobé
pasma.

Zaroven se dale zvy$ovala otevienost ménové politiky CNB.
Pocinaje kvétnem 2007 zacal byt na internetovych strankach
CNB zhruba s hodinovym odstupem od tiskové konference
zverejnovan jeji zvukovy zaznam a od prosince 2009 i jeji video
zaznam. Od roku 2008 CNB zvefejhiuje jmenovité hlasovani
¢lenl bankovni rady a v podobé véjifového grafu také trajektorii
urokovych sazeb, kterd je konzistentni s prognézou. Od roku
2009 pak CNB zacala zvefejiovat rovnés prognézovanou
trajektorii kurzu koruny vi¢i euru. Tyto zmény posunuly CNB mezi
skupinu nejotevienéjsich centralnich bank s rezimem cilovani
inflace a soucasné dale posilily ddvéryhodnost, srozumitelnost
a predvidatelnost jeji ménové politiky.

Obrazek 2: Jednani bankovni rady

Inflace v letech 2006-2013 zlstala velmi kolisava, za ¢imz staly
domaci i zahrani¢ni faktory. Od roku 2008 se jednalo zejména
o dopady svétové finan¢ni a nasledné ekonomické krize a od
roku 2010 o efekty dluhové krize v eurozéné. Navzdory tomuto
vyvoji nebyla CNB v tomto obdobi nucena intervenovat na
devizovém trhu, nebot pohyb kurzu koruny mél na inflaci spise
stabiliza¢ni vliv. Vyrazné kratkodobé ,nadstieleni” infla¢niho cile
v roce 2008 bylo v podminkach mirné se prehfivajici ekonomiky
a trhu prace zesileno vyraznym uvolnénim regulovanych cen,
zvysenim nepfimych dani a rychlym rdstem cen potravin.
V priméru vsak inflace v tomto obdobi byla blizko cile. Na
dopady vypuknuvsi svétové finan¢ni a ekonomické krize v podobé
hluboké hospodarské recese reagovala CNB jako jedna z prvnich
bank na svété a se snizovanim urokovych sazeb zapocala jiz
v [été 2008. Vlivem obnovené vleklé recese se pak sazby v roce
2012 zacaly blizit k nulové dolni hranici.
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Vyuzivani kurzu jako dalsiho nastroje
ménové politiky (2013-2017)

Jiz tak omezeny prostor pro dalsi potfebné uvolfiovani ménové
politiky se vycerpal poc¢atkem listopadu 2012. Tehdy bankovni rada
CNB snizila svoji klicovou urokovou sazbu na 0,05 %, tedy na tzv.
technickou nulu. Sou¢asné s poklesem urokovych sazeb se CNB
zavazala, ze na této hladiné budou urokové sazby ponechany tak
dlouho, jak bude potreba. Tim se prakticky vycerpal prostor pro
dalsiuvolnovani ménové politiky prostfednictvim trokovych sazeb.
CNB proto od podzimu 2012 sdélovala, Ze je pfipravena pouZzit
ostatni nastroje, bude-li tfeba ménovou politiku dale uvolnit.
Po dikladném zvazeni banka za timto ucelem vybrala ménovy
kurz, pficemz o své pripravenosti k jeho pouziti s predstihem
komunikovala. Kurz jako nastroj dalsiho uvolnéni ménové politiky
je pro Ceskou republiku, ktera je malou otevfenou ekonomikou
s dlouhodobym prebytkem likvidity v bankovnim sektoru,
vhodnéjsi nez napfiklad nakup statnich dluhopist.

Prognoéza z podzimu 2013 signalizovala, ze hospodarska recese
a Utlum na trhu prace odeznivaji jen velmi pomalu a Ze jejich
protiinfla¢ni dopady spolu s poklesem cen surovin a energii
povedou k dal3$imu snizovani inflace az do zapornych hodnot.
Necinnost ménové politiky by podle provedenych analyz vedla
k posileni kurzu koruny a k tomu, ze by podniky i domacnosti
dale odkladaly svou spotfebu a investice, coz by zbrzdilo ¢i
Uplné zastavilo pocinajici oziveni. Ceska ekonomika se tak mohla
ocitnout v zacarovaném kruhu, nazyvaném deflaéné-recesni
spirdla, ze kterého by byla jen velmi tézka a zdlouhava cesta ven.
K odvracenirizika tohoto nepfiznivého vyvoje bylo podle prognézy
zapotiebi razantné uvolnit ménovou politiku. V listopadu 2013
proto CNB rozhodla za¢it vyuzivat kurz koruny jako dalsi nastroj
k potfebnému uvolnéni ménové politiky a pfijala zavazek udrzovat
kurz koruny vi¢i euru pobliz hladiny 27 korun za euro.

Obrazek 3: Kurzovy zavazek CNB
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Po vyhlaseni kurzového zavazku koruna s pfispénim devizovych
intervenci CNB oslabila nad pozadovanou urovert (Obrazek
3). {NB jasné deklarovala svou pfipravenost intervenovat bez
jakychkoliv ¢asovych nebo objemovych omezeni, ¢imz si kurzovy
zavazek rychle vydobyl vysokou kredibilitu. Az do léta 2015 se
pak koruna nachazela nad urovni zavazku ve vysi 27 CZK/EUR bez
potreby intervenci CNB. Kvantitativni uvolfiovéani ze strany ECB
a pokracujici priznivy vyvoj domaci ekonomiky vsak vyvolaly
v |été 2015 tlak na posileni koruny az k hladiné kurzového zavazku.
Potinaje ¢ervencem 2015 tak CNB v pfipadé potreby intervenovala
proti posileni kurzu pod hladinu zavazku.

Oslabeni kurzu vyznamné prispélo k ekonomickému oziveni, které
nastalo v roce 2014. Vedle uvolnéné ménové politiky se na obratu
v domacim ekonomickém vyvoji podilely i oziveni zahrani¢ni
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poptavky a ukonceni restriktivniho plsobeni domaci fiskalni
politiky. Spotfeba domacnosti i investice zacaly rist, poklesla mira
nezaméstnanosti a zlepsila se ekonomicka nalada spotrebitell
i podnikatelt. Obnoveny ekonomicky rdst a zlep3eni situace na
trhu prace vedly od konce roku 2014 ke zvyseni jadrové inflace
nad Uroven 1 %. Této hodnoty pfitom jadrova inflace dosahovala
naposledy pred vypuknutim svétové finan¢ni a hospodarské krize.
Avsak celkova inflace se az témér do konce roku 2016 drzela
v blizkosti nulovych hodnot. Divodem bylo prohloubeni defla¢nich
tendenci v eurozoné a pokles svétovych cen ropy a dalSich
komodit. CNB ale od prvotnich protiinfla¢nich dopadl pozitivniho
nabidkového Soku spojeného s propadem svétovych cen ropy
odhlizela, a proto nedoslo k posunu urovné kurzového zavazku
na slabsi hladinu. Bylo vSak zapotiebi nékolikrat prodlouzit jeho
minimalni délku trvani za pGvodné predpokladany pocatek roku
2015.

Na konci roku 2016 nastal rychly narust inflace k 2% infla¢nimu
cili CNB poté, co odeznélo protiinfla¢ni piisobeni dovoznich cen
a pokracovalo zvysovani cenovych tlakl z robustné
rostouci domaci ekonomiky. Zrychlovani meziro¢niho ristu
spotrebitelskych cen pokracovalo i v prvnich mésicich roku 2017,
kdy inflace prekrotila 2% cil CNB. Za té&chto podminek jiz nebylo
tfeba nadale udrzovat vyrazné uvolnéné ménové podminky, coz
zatatkem dubna 2017 CNB umoznilo zévazek ukon¢it. Bankovni
rada pfi ukonceni zavazku konstatovala, ze doslo k naplnéni
podminek pro udrzitelné plnéni dvouprocentniho infla¢niho
cile do budoucna. Timto krokem bylo ukonceno vice nez tfileté
obdobi, b&hem né&hoz CNB poprvé ve své historii pouzila
k dosazeni svého zdkonného mandatu nekonven¢ni nastroj.
Celkové CNB béhem kurzového zavazku nakoupila do svych
devizovych rezerv témér 76 mld. eur.

K Uspésnému prlbéhu a ukonceni kurzového zavazku prispéla
oteviena komunikace CNB ohledné divodi jeho pfijeti, délky
jeho trvani a podminek pro jeho ukonéeni. Bankovni rada CNB
verejné sdélovala jak minimalni dobu platnosti zavazku, tak
pravdépodobné nacasovani jeho ukonceni. Soucasné v reakci
na pocateéni kritickou medialni reakci CNB dale zvysila svoji
transparentnost a komunika¢ni aktivitu pfi vysvétlovani ménové
politiky, kterad je vedle tradi¢ni odborné obce nyni intenzivnéji
zacilena téz na laickou vefejnost. Konkrétné CNB v pribéhu
trvani kurzového zavazku zavedla prohlaseni bankovni rady
tlumocené guvernérem na tiskové konferenci po skonceni
ménového zasedani. Vedle toho zac¢ala CNB publikovat shrnuti
Zpravy o inflaci s mensim odstupem od ménového jednani a rovnéz
termin setkani s analytiky finan¢niho trhu posunula na drivéjsi
terminy. Navic CNB spustila sviij blog (a posléze i videoblog) pro
zverejnovani prispévkl ¢lend bankovni rady i svych odbornikd.

Finan¢ni krize ukazala, Ze jakkoliv Uspé&sna meénova politika
neni zarukou soubézného plnéni dalsiho mandatu centralnich
bank, kterym je udrzovani finan¢ni stability. | proto se CNB
zaradila do skupiny centralnich bank, které v reakci na finan¢ni
krizi zacaly aktivné provadét makroobezietnostni politiku
a které intenzivné diskutuji a ve svém rozhodovani zohledruji
slozité vazby mezi ménovou a makroobezietnostni politikou.

Navrat ke konven¢ni ménové politice
(2017 a dale)

Ukonceni kurzového zavazku bylo prvnim krokem k navratu
celkovych ménovych podminek k normalu. Dalsim krokem bylo
odpoutani urokovych sazeb od jejich nulové dolni hranice. K tomu
doslo v srpnu 2017, kdy bankovni rada zvysila klicovou urokovou
sazbu na 0,25 %. Dal3i zvyseni uUrokovych sazeb nasledovalo
v listopadu 2017 a v unoru 2018. CNB se tak v této fazi
hospodaiského cyklu stala prvni centradlni bankou ze zemi
Evropské unie, kterd ke zvySovani urokovych sazeb pristoupila.
Doslo k tomu v podminkach rychlého ekonomického ruistu, ktery
se projevoval silicim napétim na trhu prace a souvisejicim rychlym
mzdovym rlstem. Inflace zdstavala v horni poloviné toleran¢niho
pasma 2% infla¢niho cile. Také zahrani¢ni vyvoj indikoval rostouci
optimismus. Snizovani uvolnénosti ménovych podminek tak bylo
nutnou podminkou pro dosazeni infla¢niho cile v budoucnosti
a soucasné vitanym ndvratem zpét k normalnim, tedy nenulovym
Urovnim urokovych sazeb.

Ukonceni kurzového zavazku probéhlo z hlediska kurzového
vyvoje hladce, a to navzdory $iroce roziirenému - ze strany CNB
vsak nesdilenému — oc¢ekavani, ze koruna prudce posili. Kurz od
dubna 2017 do pocatku roku 2018 zpevnil jen relativné mirné
aplynule.Takto poklidny vyvojsiprotonevyzadal zadnéinterven¢ni
zasahy ze strany CNB. K tomu zfejmé prispél i zna¢ny objem
kapitalu, ktery do ceské ekonomiky priplynul pred ukoncenim
zavazku s vidinou kurzového zisku. Uzavirani korunovych pozic
téchto finan¢nich investort v obdobi po ukonceni zavazkuspolu
s tim, ze se domaci vyvozci zajistili proti kurzovému riziku pred
koncem zavazku, branilo vyraznéjsimu posileni kurzu.

Co prineslo cilovani inflace

Zkuenost CNB s rezimem cilovani inflace je do jisté miry unikatni.
Ceska republika byla prvni ze zemi stfedni a vychodni Evropy,
kterd prijala cilovani inflace v podminkach transformujici se
ekonomiky za ucelem snizeni inflace z vysokych drovni a jeji
nasledné stabilizace.

Uspésné provadéni ménové politiky v rezimu cilovani inflace
zajistilo snizeni vysoké inflace na uroven béznou ve vyspélych
zemich. Nasledné se tento rezim dokazal vyrovnat i s velmi redlnou
hrozbou zhoubné deflace v podminkach vieklé domaci recese,
a to diky vyuziti kurzu jako dal$iho nastroje k uvolnéni ménové
politiky.

V prabéhu let dochazelo k rozvoji a vylepSovani predikéniho
aparatu CNB, zdokonalovani jejich rozhodovacich mechanismd
a ke zvySovani otevienosti jeji komunikace na poli ménové
politiky. CNB je tak v soucasnosti jednou z nejvyspélejsich
a nejtransparentnéjSich centralnich bank na svété a stala se
v tomto ohledu prikladem i pro jiné centralni banky.

Ceskad narodni banka je presvédéena, ze svoji ménovou
politikou zamérfenou na pInéni svého hlavniho zakonného
mandatu - dosazeni a udrzeni cenové stability - pfispéla
v uplynulych dvaceti letech ke stabilité ¢eské ekonomiky a k rdstu
zivotni urovné jejich obyvatel.



