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1. CNB: kliGovy hrac v éeské ekonomice
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Co je Ceskda narodni banka?
- CNB je...

« Ustfedni (centralni) bankou Ceské republiky
« organem vykonavajicim dohled nad financnim trhem
« organem prislusnym k reseni krize na financnim trhu

« zfizena Ustavou Ceské republiky a svou ginnost vyviji v souladu se zdkonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance, ve zneni pozdéjsich predpisu, a dalsimi pravnimi predpisy

* pravnickou osobou se sidlem v Praze

« CNB svou ginnost vykonava prostifednictvim ustfedi v Praze a regionalnich pracovist

* Do jeji Cinnosti Ize zasahovat pouze na zaklade zakona
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Kdo CNB ridi?
 Nejvy3sim Fidicim organem CNB je bankovni rada
Vv Cele bankovni rady stoji guvernér (Ales Michl)

* dva viceguvernéri (Eva Zamrazilova, Jan Frait)

» ctyri dalsi clenove bankovni rady (Karina Kubelkova, Jan Kubi¢ek, Jan Prochazka, Jakub Seidler)

» Cleny bankovni rady jmenuje prezident republiky na nejvyse dvé Sestileta obdobi
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Co je cilem CNB?

» Hlavnim cilem CNB je pé&e o cenovou stabilitu
« CNB dale peduje o finanéni stabilitu a o bezpeéné fungovani finanéniho systému v CR

» Pokud tim neni dot&en jeji hlavni cil, CNB podporuje obecnou hospodafskou politiku viady
vedouci k udrzitelnému hospodarskému rustu
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Jaké ukoly CNB plni?

* UrcCuje a provadi menovou politiku, kterou zajistuje cenovou stabilitu

« Peduje o finan&ni stabilitu a o bezpeéné fungovani finanéniho systému v CR
(makroobezretnostni politika)

* VVydava bankovky a mince

« Ridi pen&Zni ob&h a zuétovani bank a podili se na zajist&ni bezpecénosti, spolehlivosti
a efektivnosti platebnich systemu a na jejich rozvoji

* Vykonava dohled nad osobami pusobicimi na financnim trhu

» Provadi dalsi ¢innosti podle zakona o CNB a zvlastnich pravnich predpist
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2. Inflace pod lupou
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Co Je Inflace?

e |nflace

« zdrazovani zbozi/sluzeb
« narust vSseobecné cenove hladiny zbozi a sluzeb v ekonomice

« vysledek ,pretahované® mezi nabidkou a poptavkou
» Dezinflace = pokles inflace
» Deflace = zaporna inflace

» Skryta inflace

* cena zbozi/sluzby se nemeni, ale...

* shizuje se mnozstvi/velikost produktu (shrinkflation, neboli smrskflace)

* snizuje se kvalita (v Ssunce je mene masa)
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Jaké ma inflace dusledky?

 Znehodnocuje uspory, tedy vysledky nasi prace z minulosti
* Snizuje kupni silu penez
* Snizuje realny vynos nasich investic, tedy penez, ktere si vydelame investovanim

« Je ,,pritelem*“ dluzniku a ,,postrachem® véritelu
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Dopad inflace na kupni silu 1 000 K¢
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ProcC je vysoka inflace spatna?

* Ceny hraji v trzni ekonomice velmi dulezitou roli

* podavaji informace o tom, o které zbozi/sluzby je zajem a jak je které z nich pro firmy nakladné na trh dodat

* umoznuji tak efektivni interakci mezi poptavkou a nabidkou

» Je-li cenova hladina v ekonomice relativne stabilni, na zmeny cen jednotliveho zbozi Ci
sluzby mohou firmy pruzné a bez véetsich problému reagovat

* Dochazi-li vsak k Castému a vyraznému narustu cen vetsiny zbozi a sluzeb (vysoka inflace),
je pro firmy i domacnosti obtizne€jSi nalézt optimalni vyuziti dostupnych zdroju

1 4 A AL AW 4

« samotna nejistota je vnimana negativne
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ProcC je vysoka inflace spatna?

» Casté zmény cen = naklady pro firmy

* Dopady na danovy system (plizivé zdaneni)

LI A 4

* Vysoka inflace byva promenlivejsi, a tedy obtizneji predvidatelna

* to vede k poklesu investic do dlouhodobych projektu, coz jsou prave ty projekty, které obvykle nejvice prispivaji
k dlouhodobému rustu ekonomiky
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Jak se inflace pocita?

» Spotrebni kos
* reprezentativni ,kos" zbozi a sluzeb, které nakupuje typicka (prumérna) domacnost
« kazdy z nas ma jiny spotrebni kos (vegetarian vs. ,masozravec”)
* na kazdého z nas ma proto rust/pokles cen ruznych vyrobku a sluzeb odlisSny dopad

» spotrebitelske zvyklosti se v prubéhu Casu meéni, spotrebni kos je proto pravidelne aktualizovan
« Cesky statisticky ufad (CSU) pravidelné zjistuje ceny zboZi a sluZeb ve spotfebnim kosi

» Kazde polozce spotrebniho kose je prirazena vaha na zaklade podilu na spotrebnich
vydajich prumerné domacnostsi
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Jak se inflace pocita?

 Na zakladé t&chto informaci (ceny, vahy) pak CSU vypogéita index spotiebitelskych cen (CPI,
consumer price index)
« CPI = ukazatel cenove hladiny pro zbozi/sluzby nakupovane domacnostmi
* CPIl odrazi naklady na porizeni spotrebniho kose
* bazicky index (prumér roku 2015 = 100)

* Mira inflace pak udava, jak se v Case zmenil index spotrebitelskych cen
* mezirocni inflace
* mezimesicni inflace

e prumeérna mira inflace
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Jak se inflace pocita?

* Mezirocni inflace i e =

Cenova Cenova
hladina hladina

unor 2024

150,2 154,3

CPIl v unoru 2025 - CPIl v unoru 2024

CPIl v unoru 2024

T = mira inflace = 2,7 %

(meziroCni inflace)
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Jak se inflace pocita?

¢ Mezimésicni inflace

Cenova
hladina
leden 2025

154,0

CPIl v unoru 2025 - CPI v lednu 2025

T = mira inflace =
CPIl v lednu 2025

T = mira inflace = 0,2 %

(meziroCni inflace)

Cenova
hladina

154,3
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Spotrebni kos

Oddil spotrebniho kose
Potraviny a nealko napoje
Alkohol, tabak

Odivani a obuv

Bydleni, voda, energie, paliva
Byt. vybaveni, zarizeni dom., opravy
Zdravi

Doprava

Posty a telekomunikace
Rekreace a kultura
Vzdélavani

Stravovani a ubytovani
Ostatni zbozi a sluzby
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Spotrebni kos

Oddil spotrebniho kose
Potraviny a nealko napoje

A|k0h0|, tabak Alkoholické napoje,
;s tabak Rekreace a kultura
Odivani a obuv 8 5 % 78 %

Bydleni, voda, energie, paliva
Byt. vybaveni, zarizeni dom., opravy

{ Potraviny Bytove
Zdravi a nealkoholicke napoje | Ostatni zbozi vybaveni,
Doprava 17,7 % a sluzby zafizeni

_ 6.6 % domacnosti;
Posty a telekomunikace gpari:;y
. 0
Rekreace a kultura
Vzdelavani Posty

Stravovani a telekom | Zdravi

Stravovani a ubytovani

Doprava a ubytovani unikace |2,8 %
Ostatni zbozi a sluzby 10,6 % 6,5 % 2,9 %
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3. Menova politika: boj za
cenovou stabilitu
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Cil CNB: nizka a stabilni inflace

» Od roku 1998 funguje CNB v reZimu cilovani inflace

* Od roku 2010 je inflacni cil definovan jako meziroCni rust indexu spotrebitelskych cen ve
vysi 2 %

 Soudasné se CNB zavazala, Ze bude reagovat svou mé&novou politikou tak, aby se inflace od
tohoto cile neodchylila o vice nez jeden procentni bod obema smery (tolerancni pasmo)

* namérena inflace se od inflacniho cile odchyluje mj. v dusledku nepredvidatelnych Soku, které ekonomiku
prubézné zasahuji

* VyjimKky z plnéni inflacniho cile
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Pro& neni cilem CNB absolutni stabilita cen?

* Nepresnost mereni inflace
* namerena inflace je vyssSi nez skutecna
e cena muze CastecCné narustat z duvodu zvyseni kvality

« spotrebni kos dale predpoklada po urcCitou dobu nemennou strukturu spotreby, lide vSak Kupuji vice zbozi,
jehoz ceny rostou pomaleji

* Prostor pro zmeny relativnich cen

 rust ceny poptavaného zbozi nemusi byt nutné doprovazen poklesem cen méné poptavaneho zbozi

* Pri nulovém inflacnim cili by casto urokove sazby narazely na svoji nulovou spodni hranici
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Nastroje menove politiky

» Zakladnim nastrojem centralni banky
pro dosahovani inflaéniho cile (2 %)

jsou urokoveé sazby

* Bankovni rada se kK ménovym otazkam

schazi zpravidla osmkrat rocne

* Zmena urokovych sazeb na inflaci

pusobi pres ruzneé ,kanaly”

urokovy a uverovy kanal
kurzovy kanal
kanal cen aktiv (akcii, dluhopisu)

ZVYSENI UROKOVE SAZBY CNB

Narust trznich urokovych sazeb

Posileni kurzu

. Fokles
Fokles
. . VYWOZU
dovoznich .
narust

e

dovozu

l

Zvyseni klientskych

urokovych sazeb z

vkladu a uvéru

Pokles cen akti

Zprisneni
uverovych
podminek

Fokles bohatstvi

Vy&&i
uspory
NiZs
spotireba firem

domacnosti

| |

Ochlazeni poptavky

Fokles
firemnich

investic

Omezen
investic

MNIZSI
spotreba

Ochlazeni trhu prace

POKLES INFLACE
UROKOVY A KANAL CEN

UVEROVY KANAL AKTIV
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Horizont menove politiky, prognoza

« Zmena urokovych sazeb se v ekonomice projevi se zpozdenim

« centralni banka je jako kormidelnik tezkého tankeru — kdyz pohne kormidlem, trva dlouho, nez se tanker otocCi
do pozadovaneho smeru
* Menova politika proto musi byt vpredhledici
« kormidelnik musi sledovat more ve znacne vzdalenosti pred sebou tak, aby se vCas dokazal vyhnout
prekazkam
 funkci dalekohledu pini prognoza, ktera popisuje odhadovany budouci vyvoj ekonomiky
« dalekohled je zaostren na horizont méenoveé politiky

» Horizont menoveé politiky = budouci obdobi s nejsilnejsim dopadem zmen menovepolitickych
sazeb do inflace

» \/ CR je horizont mé&nové politiky vzdalen zhruba 12—18 mésicli od soudasnosti
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Cenova stabilita v CR obnovena
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Dekuji za pozornost.

len bankovni rady CNB
Jakub Seidler

Jakub.Seidler@cnb.cz
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