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CNB a aplikace nastroja monetarni politiky

Souhrn

V dnesni dobég, kdy se vétSina vyspélych zemi potyka s dlouhodobym deficitnim
financovanim svych ekonomik, zastdvd ménova politika jednou z mala mozZnosti, jak ovlivnit
ekonomiku a podpofit hospodaisky rast. Piistup jednotlivych centralnich bank se lisi
v souvislosti s velikosti ekonomiky, stavu verejnych financi, hloubce hospodaiské krize, ale je
ovlivnén i strukturou, nezavislosti a tradicemi. V oblasti monetarni politiky existuje fada
nastroji, které byly v souvislosti s vleklou hospodéiskou krizi technicky vycerpany
a centralni banky se rozhodly vyuZivat nestandardni ménové-politické nastroje. Ceskéa narodni
banka pristoupila k devizovym intervencim, Evropska centralni banka se soustiedila na nakup
dluhopist.

Cilem bakalaiské prace je analyzovat institut ménové politiky Ceské republiky
a eurouzony, udglat zakladni srovnani Ceské narodni banky a Evropské centralni banky

a vyhodnotit zakladni piistup CNB a ECB k m&nové politice sougasnosti.

Kli¢ova slova: Ceska narodni banka, Evropska centralni banka, ménova politika, nastroje,
HDP, inflace.



Czech National Bank and application of monetary policy
instruments

Summary

Nowadays, when most developed countries face long-term deficit financing for their
economies, monetary policy remains one of the few options to influence the economy and
boost economic growth. The approach of individual central banks differs in relation to the size
of the economy, the state of public finances, the depth of the economic crisis, but it is also
influenced by its structure, independence and traditions. In the field of monetary policy, there
are a number of instruments that have been technically exhausted in the context of the
protracted economic crisis, and central banks have chosen to use non-standard monetary
policy instruments. The Czech National Bank has taken foreign exchange interventions, and
the European Central Bank has concentrated on buying bonds.

The aim of the bachelor thesis is to analyze the monetary policy institute of the
Czech Republic and the Eurozone, to make a basic comparison between the Czech National
Bank and the European Central Bank and to assess the basic approach of the CNB and the
ECB to the monetary policy of the present.

Keywords: Czech National Bank, European Central Bank, monetary policy, instruments,
GDP, inflation.
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1 Uvod

Téma meénové politiky je v dneSni dobé piedmétem mnoha diskusi. Davoda je hned
nékolik. Ménova politika je duleZitou souc¢asti hospodaiské politiky statu, ma vysadni
postaveni pti podpoie hospodarského ristu, nebot’ vyuziti fiskalni politiky je v dobé napjatych
veiejnych rozpocti znaéné omezené. Velmi diskutovanym tématem souvisejicim s ménovou
politikou je vstup Ceské republiky do eurozény a vzdani se tak vlastni me&nové politiky.
V neposledni radé se diskuse tykaji vyuzivani nestandardnich nastrojuo menové politiky, jako
napi. devizové intervence, které maji spoustu odpurct, tak i zastancu, a to jak ztad
odbornika, tak i laikd.

Centralni banky vyspélych zemi se lisi ve svém pristupu, v pouZivani ménové-politickych
nastrojii v zavislosti na hospodaiském vyvoji a stavu domaci ekonomiky. Ceska narodni
banka (CNB) mé jasné definovany cil, kterym je cenova stabilita a k tomu vyuZiva nastroj
cilovani inflace. Od roku 2010 je infla¢ni cil na 2% p.a. KdyZz na konci roku 2012 sniZila
CNB diskontni sazbu na tzv. technickou nulu, vycerpala tak moznosti Urokovych nastroji
banky a poté pristoupila k devizovym intervencim, ¢imz cilené oslabila korunu.

Evropska centralni banka (ECB) obdobné jako CNB ciluje inflaci na 2% p.a. a taktéz
vyuZziva Urokove sazby. ECB dokonce sniZila depozitni facilitu na zapornou hodnotu, ¢imz
demotivuje komeréni banky k ukladani penéz, nebot’ tim dochézi k jejich znehodnoceni.
DalSim diskutovanym krokem ECB byl masivni nakup dluhopist zadluzenych zemi
eurozény, cozZ lze povazovat za porueni Smlouvy o Evropském spoleéenstvi. Cilem téchto
nestandardnich krokt ECB bylo zabranit rozpadu eurozony a podpora hospodaiského rastu.

Uvodni metodou prace bude rederSe dostupnych liternich a elektronickych zdroju, které
se tematicky a obsahové vztahuji k tématu bakalarské prace. Ziskana data budou za vyuZiti
ziskanych znalosti z oboru ekonomie, ménové politiky a financi podrobena metodické
analyze. Déle bude provedena komparace ménoveé-politickych velicin, jako jsou drokové
sazby, inflace, ale také ukazateli ndrodohospodaiskych, jako napi. HDP.

Cilem bakalaiské préace je provézt analyzu fizeni a uskute¢iovani ménové politiky CNB
a ECB. Soubé&Znym cilem bude komparace ménové-politickych rezima téchto centralnich
bank, jejich cilt a nastroji. Na z&klad¢ analyzy a srovnani bude nasledné provedeno

vyhodnoceni obou uvedenych centralnich bank.



2 Cil prace a metodika
2.1 Cil préace

Cilem bakalaiské prace je na zé&kladé analyzy vyhodnotit aplikaci monetarni politiky
Ceské narodni banky (CNB). Dil¢im cilem je na zakladé vzajemné komparace CNB
a Evropské centrélni banky (ECB) zhodnotit uspé&Snost obou centralnich bank. Prvni ¢éast
bakalaiske prace bude vénovana historii, vyvoji, charakteristice, cilam, nezavislosti
a ménovym nastrojaim CNB. Ve druhé &asti bude provedena analyza menové-politickych
nastroji obou centrdlnich bank, korela¢ni a regresni analyza a vyhodnoceni aplikace
monetarni politiky CNB a ECB.

2.2 Metodika

V Uvodu bakalaiské pradce bude provedena reSerSe dostupnych literarnich
a elektronickych zdroju, sbér a analyza ziskanych dat.

Analytickd ¢ast bakalarské prace v prvni ¢asti vychazi z empirické analyzy casovych
fad, které sleduji rizna obdobi od roku 2005-2018. Casova fada je definovana jako mnoZina
kvantitativnich ukazateli sefazena v ¢ase. Analyza ¢asovych fad je jednou z nejdileZitgjSich
statistickych analyz.  Dlouhodobd c¢asova tfada je definovana jako takova, kterd& mé
stanovenou periodicitu ukazateli na ro¢ni. O okamZikové fad¢ hovotime v pripadé, Ze data
reprezentuji hodnoty k urcitému ¢asovému okamziku nebo dni, datu atd. Neupravené hodnoty
zkoumani nazyvame puvodni hodnoty. O odvozené c¢asové fadé hovoiime v piipadé, Ze
slou¢ime vice ¢asovych fad pavodnich hodnot do jedné pomoci souéta, praméra. (SvatoSova,
Kéba, 2008, s. 38).

Déle bude pro praci s daty pouZita korela¢ni analyza. Diky této analyze miaZeme urcit
tésnost zavislosti dvou proménnych. Tésnost zavislosti lze méfit za predpokladu, Ze mezi
velicinami existuje linearni zavislost. Sila korelace se vyjadtuje pomoci korela¢niho
koeficientu r, ktery je v intervalu < -1;1 >, a je definovan takto: (SvatoSova, Kéba, 2008,
S. 64)

Sxy

r=
Sx Sy



Pro vyhodnoceni tésnosti linearni zavislosti mezi X a 'Y se pouZiva orientacni stupnice:

0,0<r| <0,3 slaba zavislost

0,3<|r]<0,8 mirna (stiedni) zavislost

08<r<1 silné zavislost
Regresni linearni funkce mé obecny tvar y = ox + B. Je mozné ji vyjadiit linedrni ptimkou.
Symbol y reprezentuje z&visle proménou a x predstavuje nezavisle proménou. Na zaklad¢ této
funkce Ize odhadovat hodnotu zavisle proménné. (Kéaba, Svatosova, 2013, s. 106-109)

Déle bude nasledovat jako dil¢i cil komparace vybranych ekonomickych ukazateli
ceské ekonomiky sekonomikou eurozony. Sekundarni data budou cerpana prevdzné

z Eurostatu a internetovych stranek CNB a ECB.



3 Teoreticka vychodiska
3.1 Centralni banka a bankovni soustava

Centrélni banka je primarni bankou statu. Je hlavni instituci pro bankovni dozor
a definuje v zemi ménovou politiku. Bankovni systém piedstavuje souhrn vSech bankovnich
instituci v daném staté¢ a usporddani vztahtt mezi nimi (Revenda, 2001, s. 18). Bankovni
systétm mé dva typy bankovniho systému — jednostupnovy a dvoustupnovy. Rozdil mezi
témito typy je v rozdéleni ¢innosti.

Centralni banka, je banka se specialnim postavenim v bankovnim systému. Je
nadiazend ostatnim bankam a vykonava specifické cinnosti, které nalezi pouze centralni
bance. Centrélni banky jsou instituce, které vlastni emisni monopol, coZ znamena, Ze maji
vysadni pravo na vydavani bankovek a minci na urcitém Gzemi. Dale provadéji monetarni
politiku, coZ znamena, Ze ovliviiuji mnozstvi penéz v dané ekonomice. Jejich cilem je cenova
stabilita a regulace bankovniho systému. Regulaci bankovniho systému se mysli uréeni
pravidel pro ¢innosti komer¢nich bank a kontrola dodrzovani téchto pravidel.

V jednostupiiovém bankovnim systému provadi vétSinu operaci jedind banka, a to
centrdIni. Vyskytuji se zde i dalSi banky, které jsou velmi Gzce vymezeny nebo nejsou
podnikatelskymi subjekty a jsou tak zavislé na rozhodnutich centrdlni banky (Revenda, 2001,
s.21).

V dvoustupniovém bankovnim systému je funkéné oddéleno centrélni a obchodni
bankovnictvi. Dvoustupniovy bankovni systém je ptredevsim typicky pro trzni ekonomiku.
Centralni banky neprovadi cinnosti, které naleZi obchodnim bankdm. Centralni banky na

rozdil od obchodnich bank nepodnikaji za i¢elem zisku (Revenda, 2001, s. 22).

3.1.1 Vznik a historicky vyvoj centralnich bank

Podle nékterych autort vzniklo bankovnictvi jiz 2300 pt. n. I. V této dobé Chaldeove
poskytovali puajcky a provadeli platby. V Itélii ve 12. stoleti byly zakladany prvni banky, kde
mince slouZily jako penize (Revenda, 2001, s. 17)

Prvni centralni banky se datuji az kolem 17. stoleti. VétSina téchto bank vSak zac¢inaji
pracovat az kolem 20. stoleti, v nékterych zemich se datuje vznik centrdlnich bank aZz po
2. svétové valce. Doposud vSak stale v neékterych ekonomikach neexistuji centralni banky.
Nej¢astéjSimi davody zakladani centrélnich bank byly finanéni zajmy panovnika, nebo vlady.
(Revenda, 2001, s. 32)



3.1.2 Defini¢ni znaky centralni banky

Centralni banky jako statni instituce musi nakladat s ur¢itymi znaky:
Mit emisni monopol — hlavni pravo k emisi hotovostnich bankovek.
Provadét meénovou politiku — regulace mnoZstvi penéz v ekonomice, za podpory
meénoveé stability.
Regulovat bankovni systém — stanoveni zkladnich povinnosti a pravidel

¢innosti obchodnich a dalSich bank na ur¢itém Gzemi. (Revenda, 2001, s. 32)
3.1.3 Funkce centralni banky

Funkce centralni banky jsou ur¢ité ¢innosti, které spadaji do pravomoci centralni

banky. Rozd¢lujeme nejéastéji funkce mikroekonomické a makroekonomické.

Tabulka €. 1: Funkce centralnich bank

Makroekonomickeé funkce Mikroekonomické funkce
Emisni funkce Regulace a dohled bankovniho systému
Meénova politika Banka bank
Cinnosti v devizové oblasti Banka statu
Reprezentace statu v ménové oblasti

Zdroj: Revenda, 2001, s. 42, vlastni zpracovani

Emisni funkce

Tato ¢innost je vysadnim pravem emitovat bankovky a mince na daném Gzemi. Tato

¢innost je emisnim monopolem centralni banky.

* Mzénova politika

Hlavni ¢innosti ménové politiky je regulace mnoZstvi penéz v ekonomice. Hlavnim cilem
je zabezpeceni cenove stability. Centralni banka mé na vybér mezi tiemi raznymi piistupy:
1 Neutralni ménova politika - politika stabilizace tempa rastu penéz v obéhu
2 Restriktivni ménova politika - tato politika vede ke sniZzeni penézni zasoby
3 Expanzivni ménova politika - v této politice jde o zvySeni objemu penézni zasoby

(ceed.cz)



« Cinnosti v devizové oblasti

Jde o shromaZd’ovéni devizovych rezerv statu, operace s nimi a regulaci. Obsahuji tfi
hlavni motivy:
Zachovavani hodnot devizovych rezerv
Zajistit devizovou likviditu zemée
Pusobit na Uroven a pohyby ménovych kursi doméaci meny
(Revenda, 2001, s. 43)

» Regulace a dohled bankovniho systému

Regulace a dohled bankovniho systému spogcivaji v regulaci ¢innosti prvniho stupné
druhym stupném. Neboli regulaci prvniho stupné centralni bankou. Piedevsim kontroluji

dodrZovéni uréenych pravidel. (Revenda, 2001 s. 43-44)

 Banka bank a banka statu

Centralni banka funguje jako bankéi pro ostatni banky. Ridi uéty bankam, dava
bank&m Gveéry a prijima vklady od bank. Diky tomuto dochézi k emisi bezhotovostnich penéz.
Pokud mé banka problém se zajisténim likvidity centrélni banka vystupuje jako véfitel
posledni instance. (Revenda, 2001 s. 44)

Centralni banka zde vystupuje jako bankéf statu. Ridi statni Gcty, ptijima od statu
vklady, poskytuje Gvéry statnimu rozpoctu a dohliZi na pInéni statniho rozpoctu. V kontextu

se spravou statniho dluhu se hovoti o fisk&lnich agentech vlady. (Revenda, 2001 s. 45)
* Reprezentace statu v ménové oblasti
Poslanim centralni banky je vystupovat oproti domécim subjektim a zahrani¢i jako
reprezentant statu v souvislostech, které se tykaji ménové politiky. Centralni banka ma za

ukol pravidelné informovat vetejnost o vyvoji mény, problémech a zpusobu jejich feSeni.

Déle centralni banka vystupuje jako mluv¢i statu v zahranici. (Revenda, 2001 s. 45)
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3.2 Ceska narodni banka

3.2.1 Vznik a vyvoj bankovniho systému v Ceské republice

Vznik centrélni banky na Gzemi ¢eskych zemi se datuje do dob tehdejSiho Rakouska-
Uherska. V roce 1816 zahdjila svoji ¢innost Privilegovand Rakouskd narodni banka, ktera
vznikla jako soukroma akciova spole¢nost. 1817 Privilegovand Rakouskad narodni banka
obdrzela emisni monopol, byl vSak pouze formalni, jelikoZz emitovalo hotovostni penize
i ministerstvo financi. Rok 1867 byl pro banku vyznamny, doslo k rozSiteni jeji ¢innosti az na
Uzemi Uherska. Diky zakonu z roku 1878 vznikla Rakousko-Uherskd banka, kterd méla
emisni monopol na celém Uzemi Rakouska a Uherska. VétSina hotovostnich penéz byla kryta
drahymi kovy, nejdiive stiibrem a od roku 1892 byla kryta zlatem. O mnoZstvi vydavanych
pen¢z rozhodovala vlada. Avsak celkovy piehled centréIni banky byl dlouhou dubu tajny.
Diky dostupnym pramenam vSak muZeme zjistit, Ze banka vladu casto Gvérovala. To poté
v roce 1873 vedlo ke statnimu bankrotu.

Po vzniku Ceskoslovenské republiky do3lo k penézni reformé, kterd probihala
v bfeznu 1919. Béhem této menové reformy doslo k ménové odluce, ve které byly postupné
staZzeny penize, které byly platné na Uzemi Rakouska-Uherska. Tato ménova odluka vedla
tedy k vytvoieni nové mény, a to ¢eskoslovenské koruny. V roce 1919 zahdgjil svoji ¢innost
Bankovni Urad ministerstva financi. Ten chranil funkce centraini banky. Mezi jeho hlavni
¢innost patiily sprava statniho dluhu, hromadéni zlatych rezerv, zajiStovani devizové ¢innosti
stdtu a fizeni domaciho obéhu penéz. V dubnu 1926 zacala svoji ¢innost Narodni banka
ceskoslovenska, a timto dnem ukonci svoji ¢innost Bankovni Grad ministerstva financi.
Néarodni banka ceskoslovenska byla bankou akciovou. To znamenalo, Ze stat vlastnil pouze
jednu tretinu akcii. OvSem i presto byla banka statem kontrolovéna, jelikoZ vlada navrhovala
prezidentovi guvernéra banky a ministerstvo financi dosazovalo do banky vladniho komisaie.
VIadni komisai mél pravo banku kontrolovat. Ceska narodni banka uskuteciovala ménovou
politiku, jelikoZ vlastnila emisni monopol. Mezi hlavni néstroje ménové politiky pattily
diskontni néstroje a operace na volném trhu. Pozoruhodné je, Ze banka sméla tvérovat krome
bank i podniky, avSak nesméla piimo ani nepiimo Uvérovat stat. Od roku 1929 musela banka
dodrZovat kurz koruny k zahrani¢nim ménam na zékladé stanoveného zlatého obsahu.
V tomto obdobi patfila ¢eskoslovenska koruna k nejstabilnéjSim a nejZzadanéjSim meéndm
v Evropé. Tento ptiznivy rozvoj zastavil pozdéji némecky vpéad.

Dne 27. ledna 1939 byla Néarodni banka ceskoslovenska piejmenovana na Narodni

banku cesko-slovenskou. Jakmile byl na naSem Uzemi ziizen Protektorat, dne 16.3.1939,
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¢innost Narodni banky ¢esko-slovenské byla pozastavena. TéhoZ roku 31. biezna byla poté
banka piejmenovana na Néarodni banku pro Cechy a Moravu. Tato banka byla podiizena
Némecku a v jejim cele byl fiSsky zmocnénec. Zakonnym obéZivem se stala i fiSska marka
vedle ceské koruny. V obdobi Protektordtu zazivala ménova oblast negativni vyvin. Diky
Némecku byly vyplenény zasoby zlata a ¢eska ména prochazela znehodnocovanim.

Po skonceni druhé svétove valky 1. ¢ervna 1945 byla c¢innost Narodni banky
ceskoslovenské obnovena. Poté probihala penézni reforma a opét zavedena ceskoslovenska
meéna. V roce 1948 probéhl v unoru komunisticky pu¢ a ten vedl k prechodu na centrdIng
planovanou, direktivné vedenou ekonomiku. TehdejsSi vedeni doSlo k zavéru podle
,S0Vvétskeho socialistického systému* je nutné vytvofit ,,centralni banku nového typu®. Dne
1.4.1950 byla ukonéena ¢innost Narodni banky ¢eskoslovenske a vznikla banka Statni banka
ceskoslovenska. V tomto obdobi opét probéhla penézni reforma, aviak méla negativni
dopady, dochazelo k znehodnocovani uspor. Tento novy socialisticky systém je zndm kvuli
pevné centralizaci bankovniho systému. Po skonceni druhé svétové valky u nés existovalo
nekolik bankovnich instituci, ty vSak kvali centralizaci bankovniho systému svoji ¢innost
postupné ukoncovali. Centralizace a vznik Narodni banky ¢eskoslovenské vedlo k vytvoteni
jednostupnového bankovniho systému. Dosavadni obchodni banky byly postaveny na vedlejsi
kolej a o¢ekavala se jejich likvidace.

V roce 1964 byla zaloZzena Ceskoslovenska obchodni banka, kde ale viechny akcie
vlastnil stat, kterd neméla ani rozsahle pravomoci. Pozdgji byla Statni spofitelna rozdélena na
Slovenskou statni spofitelnu a na Ceskou statni spofitelnu. Veskeré pravomoci nadale méla
Statni banka Ceskoslovenska, ktera striktng fidila ostatni banky. Tomuto obdobi se tedy Fika
obdobi ,,monobanky*.

Po rozpadu Ceskoslovenska vznikla na Gzemi Ceské republiky dne 1.1.1993 Ceska

narodni banka. (srov. Revenda, Z., Centralni bankovnictvi, s. 575-583)

3.2.2 Z&kladni charakteristiky Ceské narodni banky

Ceské narodni banka je centralni bankou Ceské republiky, ktera vykonava dohled nad
financnim trhem a je opravnéna fesit krize na finanénim trhu.

Je zrizena Ustavou Ceské republiky a svou cinnost vyviji v souladu se zakonem
¢. 6/1993 Sh., o Ceské narodni bance. (CNB)

Ceska narodni banka je osobou veiejného prava, ktera sidli v Praze. Ma sedm

regionalnich zastoupeni, které maji sidlo v Praze, Ustni nad Labem, Plzni, Ceskych
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Budgjovicich, Hradci Kréalové, Brng a v Ostravé. Do &innosti CNB Ize zasahovat pouze na
zaklad¢ zakona.

CNB je soucéasti Evropského systému centralnich bank a podili se na plnéni jeho cili
a ukolii. Déle je soucasti Evropského systému dohledu nad financhimi trhy a spolupracuje
s Evropskou radou pro systémova rizika a evropskymi organy dohledu nad financnimi
trhy. (CNB)

Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni rada, které ,, urcuje menovou politiku
a nastroje pro jeji uskuteciiovani a rozhoduje o zasadnich menové politickych opatrenich
Ceské narodni banky a opatrenich v oblasti dohledu nad financnim trhem.

Celkem je 7 ¢leni bankovni rady. Aktualnimi ¢leny rady jsou: guvernér Jiti Rusnok,
viceguvernéii Mojmir Hampl a Vladimir Tomsik, a 4 ¢lenové bankovni rady, Vojtéch Benda,
Oldrich Dedek, Marek Mora a Tomas Nidetzky.

Podle Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, je hlavnim cilem Ceské narodni
banky péce o cenovou stabilitu a podpora hospodaiské politiky vlady, pokud neni v rozporu
scilem hlavnim, a to scenovou stabilitou, kterou se snazi udrZzovat zménami ménovych
podminek s pomoci svych nastroji.

Predpokladem Ucinnosti ménovych néstrojii vedoucich k cenové stabilite je nezavislost
centralni banky. (CNB)

Mezi zékladni funkce Ceské narodni banky patii:

Emise hotovostnich penéz

Devizova ¢innost

Regulace a dohled na fungovani bankovniho systému
Postaveni banky bank

Banka statu

Zastupovat stat v mezinarodnich organizacich

c oo o ac oo

Uskutec¢novat monetarni politiku

Hlavnim cilem centralni banky je udrZet stabilitu mény. Ceska narodni banka dale
uskute¢nuje bankovni dohled nad obchodnimi bankami. Tedy dohlizi, zda spliuji podminky.
Nutnym piedpokladem k udrZeni cenové stability a provadéni meénove politiky je nezavislost
CNB. Nezavislost CNB je také ukotvena v zakong: Zakon o CNB &. 6/1993. JelikozZ je CNB
vysoce nezavisla, je tudiz i transparentni. To znamena, Ze verejnost je seznamovana s hlavnim
cilem menové politiky, prabézné je verejnost informovana o vysi infla¢niho cile, prognézach

inflace, rizika inflace a 0 ménové-politickych opatienich a divodech. CNB k informovani
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veiejnosti vyuziva pravidelné ctvrtletni zpravy o inflaci, které najdeme na internetové strance

CNB.

Nezavislost CNB maizeme rozlisit na:

§ Personalni — jednd se o omezeni politickych tlaka pii jmenovéni a odvolavani ¢len
bankovni rady.

§ Funkéni — jedna se o autonomii CNB pti definovani infla¢nich cil a nastroji k jejich
docileni. Kurzovy systém musi CNB stanovit aZ po projednani s vladou, nesmi byt ale dat
v sézku jeji hlavni ménovy cil.

§ Finan¢ni — jednd se zakaz piimého financovani veiejného sektoru Institucionalni — jedna
se 0 nepiijimani pokynu od prezidenta, pii pInéni svych cil.

(Hospodaiska politika, Kotlan, str. 150)

3.2.3 Nastroje ménove politiky

Tabulka ¢. 2: Néastroje ménové politiky

PFimé néastroje Nepiimé néstroje P#mé i nepFimé néastroje
Pravidla likvidity Diskontni nastroje Povinné minimalni rezervy
(PMR)
Uvérové kontingenty Kurzové intervence Doporuceni, vyzvy a dohody

Limity arokovych sazeb bank | Operace na volném trhu

Povinné vklady

Zdroj: vlastni zpracovani

3.2.3.1 P¥imé néastroje

Jsou to nastroje administrativniho charakteru, jejichz puasobeni je plosné. Jde

predevsim o pravidla a podminky pro obchodni banky. P¥imé nastroje jsou malo pouZivané.

Pravidla likvidity - ,,Jedna se o stanoveni zavazné struktury aktiv a pasiv obchodnim
bankam, a to bankou centralni.* (Klikova, CH., Kotlan, 1., 2003, str. 156)

Jedna se o dulezZita pravidla, ktera zabezpecuji stabilitu bank. Velmi dileZita jsou
pravidla likvidity, kdy se napiiklad ur¢i vySe podilu mezi vlastnim kapitadlem a celkovymi
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aktivy nebo omezeni financovéni dlouhodobych Gvért z kratkodobych zdroji. Cilem piimé
likvidity je ptima regulace likvidity obchodnich bank, kterd ma vliv na vyvoj zasoby pen¢z.
CNB nyni pravidla likvidity ve své ménové politice nepouziva. (Klikova, CH., Kotlan, 1.,
2003, str. 156)

Uvérové kontingenty — uréuji maximalni objem Gvér, které mohou banky
poskytnout svym klientam. Pi#imo omezuji velikost Uvérovych operaci. Zname dva typy
aveérovych limita:

U Limit absolutni — urcuje maximalni velikost Gvéra, které mohou obchodni

poskytnout svym klientam.

U Limit relativni — stanovuje velikost Uvéru, ktery mohou ziskat obchodni banky od

banky centralni.
(Klikova, CH., Kotlan, 1., 2003, str. 156)

Limity urokovych sazeb bank — ,,p/edepisuji bankdm zavazné maximalni Urokové
sazby z bankou poskytovanych Gveéri ¢i prijimanych depozit. Limituji bankam do urcité miry
vySi cistého drokového vynosu z daného objemu vkladii a Gvern.** (Bankovnictvi pro bankére
a klienty, Dvotak, 2005, str. 184)

Centrélni banka muze urc¢it obchodnim bankadm drokovy strop, to znamena, Zze mohou
ur¢it maximalni drokovou sazbu, kterou mohou pozadovat jimi poskytovanych Gveéra. Nebo
také mohou urcit minimalni ¢astky pro vklady a aveéry, které nabizi svym klientam.

(finance.cz)

Povinné vklady - jsou meéné dualeZzitym nastrojem ménové politiky, tykaji se
predevsim nebankovnich subjektd. Timto nédstrojem stanovuji povinnost vybranym subjektim
vést své Ucty u centrélni, ukladat volné penézni prostiedky a provadét urcité operace pouze
pres centrélni banku. Centralni ma tak pod dohledem tyto velice likvidni penézni prostiedky
a kontroluje jejich pohyb. (Klikov4, CH., Kotlan, 1., 2003, str. 157)

Tabulka & 3: PMR v CR, v %, 1996 - 2018

Rok 1996 1997 1998 1999-2018

PMR 115 9,5 7,5 2

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
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Obrézek ¢. 1: P¥imé intervence centralni banky

Primeé intervence

Trvaly vliv
\| Eonverze Jednosméma operace:nakup nebo prodej ’/' -
™

Swapové operace | Dvousméma operace: nakup a budouei prodsj

Doéasny viiv

L 4

nebo prodej a budoud nakup

Biist ménove baze,
polkleskratlodobe
urokove mirv

Nakup zahranifnich mén za | | Bez stenlizace:

Tlakna
| domaciménu | mehodnocent | | 74 i omema
Sterlizace: prode meény ménové baze, riist
| cennich papiri kritkodobé trokové
—p| iy

[Prodej zahraniénich mén za Bez sterilizace | Pokles ménové bize.

Tlakna rist kratkodobé
rhodnoceni urokove miry
mény

| domaci ménu

Stenlizace: nakup %4 dnd zména
ménovébaze, pokles
— kratkodobé urokove

miry

cermych papim

Zdroj: Revenda, 2001, str. 305, vlastni zpracovani

3.2.3.2 Nepiimé néstroje

Nepifimé nastroje jsou nejéastéji pouzivané nastroje meénové politiky, které jsou
trzniho charakteru. Jejich pasobeni ma vliv na cely bankovni systém, jsou tedy na rozdil od
ptimych néstroji plosné. Nezvyhodnuji Zadny finan¢ni subjekt na trhu, pasobi na veskeré
subjekty. Mezi nepiimé néstroje patii operace na volném trhu, diskontni néstroje a kurzové
intervence. (Klikova, CH., Kotlan, I., 2003, str. 156)

Diskontni nastroje

Diskontni nastroje jsou historicky nejstarSimi nastroji a dodnes v hojné mire
pouZivané. Tyto néstroje se soustiedi hlavné na regulaci rezerv bank, ovliviuji krdtkodobou
urokovou miru a ménovy kurz domaci mény. Zakladni charakteristikou diskontnich néstroju
je permanentnost, neoperativnost, zaméfenost na regulaci operativniho kritéria a neptimi
charakter. Z hlediska rychlosti je lze zac¢lenit mezi operativni nastroje, jelikoz ale centralni
banky nepreferuji ¢asté zmeény, lze je zaradit i mezi neoperativni. Diskontni nastroje nékdy

nazyvame diskontni politikou. Diskontni nastroje Ize tedy roztiidit:
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avery (diskontni aveéry, lombardni Gvery, reeskontni Gveéry)

Urokoveé sazby z téchto Gveéra

podminéné i vyhlaSovani aroka z cennych papira pii operacich na volném trhu
(Revenda, 2001, str. 290)

Diskontni uveéry jsou jedny z nejlevnéjSich Gvérovych zdroja pro obchodni banky

a dalSi domaci banky a jsou Uroc¢eny diskontni sazbou. Diskontni Uvéry jsou kratkodobé,
jejich splatnost neni delSi jak tfi mésice a v mnoha piipadech je doba splatnosti i krat$i. Jsou
poskytovany domacim bankam v domaci méné. Splaceni diskontnich Gvéra vede ke snizeni
rezerv bank, poskytnuti diskontniho Gavéru vede krastu rezerv bank. Pii splaceni
i poskytovani téchto Gvért dochazi ke zméné meénoveé baze.

Pokud je v daném obdobi vice nové poskytnutych Uvéra nez uvéra splacenych, dojde

ke zvySeni ménove baze.

Je-li v daném obdobi mén¢ poskytnutych diskontnich Gvéra, nez Gvéra splacenych,

dojde ke snizeni ménové baze.
Zména meénové baze vsak neni jista, jelikoZ obchodni banky nemuseji cerpat diskontni Uvéry
v tak velkém objemu, jak piedpokladala banka centrélni. Centralni banka p#i poskytovani
avéra nemusi vyZzadovat kryti. V ptipadé, Ze je kryti vyZzadovano, jsou duleZitd bonitni
aktiva®. (Revenda, 2001, str. 291-292).

Diskontni uvery Ize rozdelit:

Sezonni uvery — slouzi k preklenuti sezonniho kolisani likvidity, s dobou splatnosti tti

mésice.

Bé&Zné avery — slouzi k pieklenuti kratkodobého kolisani likvidity, s dobou splatnosti

kratSi jak jeden mésic.

Nouzové Gvéry — aveéry posledni instance. (ceed.cz)

Diskontni sazba je sazba neslouzi jen pro Gvéry, ale také to je sazba, za kterou Ceska
narodni banka ptijiméa vklady od bank. Obchodni banky pouzivaji diskontni sazbu pfti Groceni

prebyte¢né likvidity, kterou si ukladaji u centralni banky pies noc (overnight deposits). (CNB)

Reeskontni uvéry jsou kratkodobé avery, které maji stejny vliv na ménovou bazi jako

diskontni Uvery. Centralni banka poskytuje reeskontni Uvéry obchodnim bankam, ve vysi

! Vyjadtuje hodnoceni schopnosti zakaznika dostéat svym zavazkam vigi instituci, od které si pajéuje penize -
bonitu vypogitava a stanovuje banka ¢i nebankovni instituce v souvislosti se zadosti o financovani, nebo refinancovani.
(online: https://www.banky.cz/bankovni-slovnik/bonita/)
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hodnoty eskontovanych smének, které jsou sniZzené o urok dany reeskontni sazbou. (Klikova,
CH., Kotlan, 1., 2003, str. 158)

Lombardni uvéry jsou aveéry, které centrélni banka poskytuje doméacim bankéam proti
zastave cennych papira a pokud obchodni banka nema dostatek likvidnich prostredka. Lhata
splatnosti lombardnich Gvéra nepiresahuje 90 dni, stanovuje se nebo automaticky podle
splatnosti zéstavy. JelikoZ jde jako zastavu pouZit neprvotiidni cenné papiry, je zde vyssi
riziko, Ze obchodni banka svij dluh nesplati. Diky tomu Centralni banka poskytuje Gvéry jen
do urcité vySe hodnoty zéastavy. Banka svoji zastavu do doby splaceni nesmi pouzit. Pfi
poskytovani lombardnich Gvérd dochazi krastu rezerv bank, a naopak pii splaceni
lombardnich Uvéra dochazi k poklesu rezerv bank. Sazba u téchto Gvéra se nazyva lombardni
sazba, kterd se fadi mezi nejvysSi Urokové sazby ze vSech Uvéru. Proto obchodni banky
lombardni Gvéry vyuZivaji kvali posileni jejich nedostate¢né likvidity. Centralni banka tedy
muZe povazovat tyto Uvéry jako nastroj pro regulaci ménové baze ale i jako nastroj pro pomoc
malo likvidnim bankam. (Revenda, 2001, str. 297).

Tabulka ¢. 4: Aktualni nastaveni zakladnich ménové-politickych nastroja

Urokové sazby Urokova sazba Platnost od
Dvoutydenni repo operace - 2T repo sazba 1,75 % 2.11. 2018
Depozitni facilita — diskontni sazba 0,75 % 2.11.2018
Marginalni zapuj¢ni facilita — lombardni sazba 2,75 % 2.11.2018
Zdroj: CNB

Kursové intervence

Hlavnim cilem kursové intervence neni zména ménové baze ani zména Urokové miry,
mohou vSak oboji ovlivnit. Cilem je ovlivnit vyvoj ménového kursu doméaci meény. Ménovy
kurs patii v ekonomice do trzni ekonomie. Hodnota kursu je uréena vztahem mezi poptavkou
a nabidkou, méni tim ménovy kurs. Kursové intervence Ize zrealizovat piimo nebo nepiimo.

Centralni banka provadi intervence nejéastéji ptimo tim, Ze nakupuje nebo prodava
zahrani¢ni ménu za domaci ménu. Diky tomu dochazi ptimo ke zméné poptavky nebo
nabidky zahrani¢ni mény a ma dopad na ménovy kurs. Pti ndkupu zahrani¢ni meny centralni
bankou za doméaci ménu se za jinak nezménénych podminek zvySuje poptavka po zahrani¢ni
méné na domacim trhu a to soucasné vede k rastu nabidky domaci mény. Soucasné to ale

znamena, Ze dochazi k znehodnocovani domaci mény, nebo pozastaveni zhodnoceni. Naopak
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pti prodeji zahrani¢ni mény centrélni bankou za domaci ménu se zvysi nabidka zahrani¢ni
meény a snizi nabidky domaci meény. Nakupy a prodeje zahrani¢nich mén zméni rezervy bank
a tedy i ménovou bazi.

Mén¢ ¢asto vyuziva centrdlni banka nepiimé intervence, které se provadi zménou
urokovych sazeb centrélni banky za ucelem ovlivnéni pohybu zahrani¢niho kapitélu. Rust
sazeb by mél prispét k prilivu a pokles sazeb k odlivu zahrani¢niho kapitalu. To zptsobi
zménu vztahu mezi nabidkou a poptavkou zahrani¢ni mény a tedy ke zméné meénového kursu.
Centralni banka nemusi Urokové sazby skute¢né zménit, pouze muze ohlasit spekulaci
0 zmén¢. (Revenda, 2001, str. 302-304).

Podle Revendy, ,,Centralni banka miZe dopady na menovou bézi tzv. sterilizovat,
v obou pripadech pomoci — vynucenych — operaci na volném trhu. P7i ndkupu zahranichich
men bude soucasné prodavat cenné papiry (samozrejmé za domaci meénu), pri prodeji

zahranic¢nich meén bude cenné papiry kupovat.* (Revenda, 2001, str.304)

Tabulka ¢. 5: Nepi#imé intervence centralni banky

Nepi#imé intervence

Zvyseni trokovych sazeb centralni | )| Tlak na zhodnoceni || Z&dna zména ménové béze,

" Tpan ky domaci meény rist kratkodobé drokové miry
Snizeni drokovych sazeb centralni Tlak na . . Zadna zm,éna mér]oy ¢ bézg, .

|| znehodnoceni doméaci | pokles kratkodobé urokové miry
banky ™ meny

Zdroj: Revenda, 2001, str. 305, vlastni zpracovani

Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou nejéastéji pouzivané nastroje ménové politiky. Jedna se
0 nakup nebo prodej cennych papira centralni bankou od obchodnich bank v domaci méné.
Hlavnim cilem je regulace ménové béaze a regulace kratkodobé Grokové miry. Pti regulaci
menové béaze nebo kratkodobé Urokové miry se obchoduje pievazné s dematerializovanymi
kratkodobymi dluhovymi cennymi papiry, nikoliv s akciemi. VeSkeré tyto operace maji
bezhotovostni podobu. Centralni banka nejcastéji provadi operace se statnimi cennymi papiry,
nebo s vlastnimi cennymi papiry.

Obchoduje-li banka se statnimi cennymi papiry, ma minimalni naklady.

Obchoduje-li banka s vlastnimi cennymi papiry, néklady rostou. (Revenda, 2001, str.

278-279)
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Pii odkupovani cennych papira centrdIni bankou od obchodnich bank dochazi k ristu
meénové baze a penézni zasoby, to ma kladny vliv na ekonomicky rist a zaméstnanost.
V tomto ptipadé se jednd o expanzivni politiku. Naopak pii prodeji cennych papira centralni
bankou bankam obchodnim, dochazi k poklesu ménové baze a penézni zasoby. Zde jde o
restriktivni politiku, kterd vede ke sniZeni inflace, sniZzeni ekonomického rastu a k rastu
nezaméstnanosti. (Klikova, CH., Kotlan, 1., 2003, str. 157)

Mame tti zakladni druhy operaci na volném trhu:

Piimé operace

Repo operace

Switch operace

Piimé operace souviseji s prodejem ¢i ndkupem statnich cennych papird, s trvalym
dopadem na ménovou bazi.

Repo operace mame prosté a reverzni. Pii repo operacich centralni banka prodava
cenné papiry a poté je nakupuje zpét, dochazi tedy k do¢asnému poklesu ménové baze.
U reverznich repo operaci nakupuje centralni banka cenné papiry a posléze je prodava
a dochazi naopak k docasnému zvySeni meénove baze. Repo operace je dale mozné clenit
z hlediska termint zpétné transakce, kdy jejich termin je dopiedu uréen, na terminované repo
operace, ke kterym dochazi vzdy v piesné stanoveném terminu, a na neterminované repo
operace, ke kterym dochazi kdykoli v ¢asovem rozmezi, kdy je stanoven splatnost terminu
a na zaklade¢ rozhodnuti kterékoli ze zG¢astnénych stran.

Switch operace maji dvé transakce, a to ,,pic kup* a ,,give up“, které maji arokovy

rozdil,a které ptasobi na ménovou bézi. Pokud centrdlni banka prodava cenné papiry s delSi
Ihatou splatnosti, prodava je obvykle za niZsi cenu a s vy3§im Urokem. Zaroven nakupuje
objemove stejné cenné papiry ale s kratSi dobou splatnosti, obvykle je tedy nakupuje za vyssi
cenu ale s niz8im Urokem, a tudiz musi vyrovnat Urokovy rozdil. V tomto ptipadé se jedna
0 operaci ,,give up“ s irokovym rozdilem. Naopak u ,,pick kup* operace Urokovy rozdil ziska
centrdIni banka, jelikoZ prodava cenné papiry s kratSi dobou splatnosti a nakupuje cenné
papiry s delsi Ihatou splatnosti. Dale miZeme switch operace ¢lenit podle pasobeni na rezervy
bank:

Aktivni operace na volném trhu — cilem je zména rezervy bank.

Vynucené operace na volném trhu — cilem je vyrovnat neZzadouci vyvoj bankovnich

rezerv, které jsou ovlivnény jinymi faktory. (Revenda, 2001, str. 283-284)
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3.2.3.3 P¥imé i nep¥imé nastroje

Jsou to nastroje se charakterem piimych i neptimych nastroji. Lze zde zaradit povinné

minimalni rezervy a doporuceni, vyzvy a dohody.

Povinné minimalni rezervy

Jde o nastroj, ktery se pouziva s cilem stabilizovat bankovni sektor. Centralni banka
stanovi miru povinnych minimalnich rezerv, neboli procent vkladi, které musi obchodni
banky uloZit v centralni bance. Lze tedy fict, Ze se jednd o aktiva bank a pasiva centralni
banky. Cilem povinnych minimélnich rezerv je ovliviovani penéZnich multiplikatora.
(Klikova, CH., Kotlan, 1., 2003, str. 158)

Obréazek ¢. 2: Vliv povinnych minimélnich rezerv na penézni multiplikatory

»| Penéini multiplikatory
l

Zvvieni Pokles
— / I

Sazby rezerv . :
- —————_ | SniZeni Baist

Roziifeni Pokles
|_,| Zikladna vipofturezerv < I

Zizeni Riist

Povinné minimilni rezervy

L 4

L 4

L 4

L

Zdroj: Revenda, 2001, str. 306, vlastni zpracovani.

Povinné minimalni rezervy jsou jednim ze zékladnich nastroji monetarni politiky,
centréIni banka jimi muaZe ovliviiovat objem likvidity, nebo mohou slouZit jako rezerva
prostiedki. Na zéklade zakona o Ceské narodni bance jsou banky povinny vytvéiet rezervy,
jinak jim muze hrozit postih.

,» Banky v soucasné dobeé udrzuji PMR na svém Gctu ve Zuctovacim centru CNB (tzv.
ucet platebniho styku) a/nebo na Uctu pro vybéry a skladani hotovosti, maji-li tento Gcet
zrizen nebo pripadné na zvlastnim uctu pro PMR. Predepsany objem PMR je stanoven na 2 %
ze zakladny pro vypocet PMR. S platnosti od 12. 7. 2001 je touto zakladnou objem primarnich
zavazki dané banky viici nebankovnim subjektzm, jejichZ splatnost neprevySuje 2 roky.
Systém PMR funguje na principu primeérovani, tzn. prislusna banka je povinna udrzZovat na
uctech pro plnéni PMR takovy denni zistatek, ktery je v prameéru za udrZovaci obdobi

(priblizné 1 mesic — zacind prvni ctvrtek v mesici a konci ve stredu pred prvnim ctvrtkem
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v nasledujicim mesici) roven minimalné stanovené PMR pro dané udrzovaci obdobi.
Prostiedky na tomto Uc¢tu aZz do vySe predepsaného objemu PMR jsou pocinaje 12. 7. 2001

bankam Groceny dvoutydenni repo sazbou CNB (d7ive troceny nebyly).* (CNB)

Tabulka ¢. 6: Aktualni nastaveni zakladnich ménové-politickych nastroja

Povinné minimalni rezervy Sazba z primérnich vklada Platnost od
Banky 2,00 % 7.10. 1999
Stavebni spotitelny a CMZRB 2,00 % 7.10. 1999

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Doporuéeni, vyzvy a dohody
Jsou verbalni nebo pisemné dodatky nékterych néstroja meénové politiky, kterymi se

banka snaZi realizovat budouci vyvoj v ménové oblasti a v bankovnim systému. O téchto

nastrojich lze tict, Ze jsou velice ucinné. Jejich G¢innost vede k jejich ¢astému uZivani, avsak
pouze jen v docasné a kratkodobé formg.

Témito nastroji se centralni banka snaZi korigovat chovani bank ve vztahu ke
klientam.

Piesné rozliseni je velice komplikované, ale zname jejich obecnou podobu:

Doporuceni, neboli moral suasions, jsou to spiSe obecné vyjadiend piani centralni
banky, kterd se tykaji chovani obchodnich bank v nejbliz§im obdobi. Nebyvaji
v pisemné forme.

Vyzvy, neboli persuasions, opét nemusi mit pisemnou formu, aviak jsou vice
konkrétniho a striktniho charakteru.

Dohody, neboli gentlemanské dohody (gentlemen’s agrrements), casto myvaji
pisemnou formu, soucasti je i podpis. Diky podpisu se stava dohoda zavaznou, a muze
obsahovat i sankce, pti poruseni ¢i nepInéni dohody.

Banky si zpravidla nedovoli nerespektovat prosby centralni banky, kvali t¢émto davodam:
Pokud si banky zakladaji na duvéryhodnosti, respektuji neformalni autoritu centralni
banky.

V piipadé Ze banka nerespektuje zietelné definovana piani centralni banky, vystavuje
se nebezpeci neptimych naslednych sankci.

Budou-li doporuceni, vyzvy a dohody nedcinné, mtize banka zavést uvérové limity.
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3.2.4 Expanzivni a restriktivni politika

Expanzivni ménova politika
Pomoci této meénoveé politiky se zvySuje penézni zasoba a sniZuje drokova mira. Tim
muzeme dosahnout sniZzeni nezaméstnanosti, zvyseni inflace a zlepSeni bilance zboZi a sluzeb.

Tohoto maZe docilit snizenim diskontni sazby, nebo ndkupem vladnich dluhopisa.

Restriktivni ménova politika

Tato ménova politika je opakem expanzivni ménové politiky V piipadé, Ze Ceska
narodni banka snizi penézni z&sobu a zvysi urokovou miru, dosahne tim sniZeni inflace,
zvyseni nezaméstnanosti a zhorSeni bilance zboZzi a sluzeb. Prodejem vladnich dluhopisi
a zvySenim diskontni sazby, dosdhne restriktivni politiky. Ménova politika bohuzel neni

schopna dosahnout viech svych cilu zaroven. (Holman R., 2005, str. 660-661)

3.3 Evropské centralni banka

Evropsk& centralni banka je orgdnem Evropské unie a centralni bankou zemi
eurozony. Byla zaloZena 1. Cervna 1998 a jejim hlavnim cilem je udrZovani cenové stability.
Sidlem Evropské centralni banky je Frankfurt nad Mohanem v Némecku. Ménovou politiku
provadi v devatenacti zemich EU, které pfijali euro za vlastni ménu. Narodni banky téch
zemi, které prozatim neptijali euro, tvoti s Evropskou centrdlni bankou Evropsky systém
centréalnich bank.

ECB jako organ EU je odpovédna obcanum Evropy prostrednictvim Evropského
parlamentu. Tento poZadavek je stanoven ve Smlouvich Evropské unie. ECB se sklada
z Rady guvernéri (Vykonnd rada ECB a guvernéti narodnich centrdlnich bank stata
eurozény), Vykonné rady (prezident ECB, viceprezident ECB a c¢tyii dalSi ¢lenové rady)
a Generalni rady (prezident ECB, viceprezident ECB a guvernéti narodnich centralnich bank
28 ¢lenskych stattt EU. Clenové Vykonné rady jsou voleni na 8 let bez opakovani.

,» Obecne je nezavislost ECB a nérodnich centralnich bank upravena Smlouvou
fungovani EU a Statutem ESCB/ECB: ECB, narodni centralni banka ani Zadny clen jejich
rozhodovacich organz nesmeéji v souladu s ¢lankem 130 Smlouvy o fungovéni Evropské unie
pri vykonu pravomoci a plnéni Ukoliz a povinnosti sverenych jim Smlouvami a statutem
vyZadovat ani prijimat pokyny od organu, instituci nebo jinych subjektzz Unie, od Zadné vlady
¢lenského statu ¢i od jakéhokoli jiného subjektu.” (ECB)

Nezavislost ECB obsahuje ¢tyii podminky:
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Institucionalni nezavislost
Osobni nezavislost
Funkéni nezavislost
Finan¢ni nezavislost
Hlavnim ukolem Evropské centralni banky je udrZzovat stabilni cenovou hladinu. Mezi
dalSi ukoly lze zaradit tizeni devizovych obchodd, bezproblémové fungovani platebnich

stykd, udrZovat finan¢ni stabilitu, fizeni ménove politiky Spolecenstvi. (Euroskop.cz)

3.4 Makroekonomické ukazatele

3.4.1 Inflace

Robert Holman (2002) uvéadi, Ze ,, inflace je rust cen neboli zmenSovani kupni sily
penez. Inflace je zmenSovani kupni sily penez, nikoliv kupni sily lidi. Inflace zmen3uje
mnoZstvi zbozi a sluzeb, které si muazZeme koupit za penéini jednotku (za korunu). Ale
nezmenSuje mnozstvi zboZi a sluZeb, které si mizeme koupit za nas diichod.*

Inflace je v podstaté projev ekonomické nerovnovéhy, jejim znakem je rust cenove
hladiny. Rust cenové hladiny jde vidét na zvySujici se cené benzinu, jidla, bydleni a dalSim
zboZi. Soucasné¢ inflace zpusobuje znehodnocovani penéz, prevdzné znehodnoceni vkladi.
Deflace je opakem inflace. Je opakem inflace, a tudiz dochazi ke sniZeni cenové hladiny.
Deflace je velmi ojedinéld a doprovazi ji vétSinou ekonomicky utlum. Tato situace je velice
nepiizniva pro ty, co splaceji n¢jaké dluhy a v tomto obdobi dochazi ke sloZitym situacim ve
firméch a podniky krachuji. (Br¢ak J., Sekerka B., Stard D., 2014, str. 127)

RozliSujeme dva druhy inflace:
Poptavkova inflace

Néakladova inflace

Méreni inflace
Faktickym kvantitativnim vyjadienim je mira inflace. EXistuji tii zpasoby méteni miry
inflace:

vwv e M0

» Index spotiebitelskych cen se méii jako prirastek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

Podle spotiebniho kose se méti inflace v Ceské republice. Tento spotiebni ko3 obsahuje okolo
700 polozek, ktery specifikuje Cesky statisticky Giad.
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Vzorec miry inflace v % pocitané indexem spotiebitelskych cen (INF):

spotiebitelsky ko$ v cenach daného obdobi
INF=|  spotiebitelsky ko$ v cendch piedchoziho obdobi *100

» Index cen vyrobca je nazyvany také jako index velkoobchodnich cen. Jeho vyvoj

zobrazuje budouci zmeény v inflaci v dalSim obdobi.

» Deflator HDP se po¢itd jako pomér HDP v béZnych cenach a HDP ve stalych cenach
daného roku. Z davodu velmi komplikovaného zobrazeni vyvoje cen vSech statka a sluzeb
da spocitat pouze zpétné, kdy zname HDP za minuly rok. (Br¢ak J., Sekerka B., Stard D.,
2014, str. 129-130)

Vzorec deflator HDP:

nominalni HDP
redlné HDP

HDP= *100

3.4.2 Hruby doméci produkt (HDP)

Hruby doméaci produkt je ukazatel, diky kterému muZeme posoudit vykonnost
ekonomiky. Take vypovida o pramérné Zivotni Grovni v zemi. HDP je tok zboZi a sluZeb,
vyrobenych na Gzemi urcité zemé za urcité obdobi. Obvyklé obdobi je rok. Zarazujeme statky
okamzité spotieby a také statky dlouhodobé spotieby. Do doméciho produktu daného roku
nemazZzeme zahrnout statky dlouhodobé spotieby, které byly vyrobeny v minulych letech.
Zahrnout Ize pouze nové vyrobené statky. (Holman R., 2002, str. 422-423)

Vypocet HDP
Existuji t¥i metody, kterymi Ize vypocitat HDP:

Vyrobni metoda (produkeni, vyrobkova) - soucet pridanych hodnot je rozdilem mezi
hodnotou produkce a meziproduktem.:
HDP = hodnota produkce — meziprodukt + dan¢ z produktii — dotace

Vydajova metoda — soucet spotiebnich vydaji C a investic firem I, vydaje na vladni
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nakupy statkt a sluzeb G a hodnota exportovanych statki a sluzeb X. JelikoZ se do zemé
i dovazi vyrobky ¢i sluzby jinych zemi, je nutné odecist hodnotu importovanych sluzeb
a statka M:

HDP=C+1+G+X-M

Duchodova metoda (vyrobni) — pocita se jako soucet dachodi jednotlivych subjektt

Ekonomiky:
HDP = mzdy a platy (v¢etné ostatnich ndhrad zaméstnancim) + zisky firem + renty — ¢isté

Uroky + amortizace + neptimé dané — subvence

U HDP také zaleZi na cenach, v kterych Ize HDP zkoumat. RozliSuje se tedy
nominalni a realny produkt. U hrubého nominalniho produktu zalezi na zménach u trznich cen
a objema prodanych vyrobku a sluzeb. Tento produkt je vyjadieny v tzv. béZnych cenach
a pouZziva se pri konkrétni analyze v daném roce. Naopak u hrubého redlného produktu zalezi
pouze na objemu a struktuie vyrobenych vyrobki a sluZzeb. Produkt je vyjadieny pomoci
stalych cen a pouziva se predevsim u sledovani vyvoje produktu v delSim ¢asovém Gseku, kdy
je ocistén o vliv zmeény cen. (Bréék J., Sekerka B., Stard D., 2014, str. 14-17)

3.4.3 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost existuje, pokud jsou v ekonomice osoby, které nepracuji a ani
nepodnikaji. RozliSujeme nezaméstnanost kratkodobou a nezaméstnanost nedobrovolnou, kdy

osoby préci hledaji, ale nemohou ji najit. Mira nezaméstnanosti (u) je definovana jako pomeér

poctu nezaméstnanych (U) k celkovému poctu pracovnich sil (U +L):u=U /(U + L) v %.

Podle Eurostatu jsou nezaméstnané osoby, které jsou:
15tileté a starsi

Bez préace

Hledajici aktivné préci

Pripravené nastoupit do prace

Cesky statisticky Grad pouZiva pro vykazovani podilu nezaméstnanych obyvatelstvo ve
véku 15-64 let, které je evidovano na Uradu prace. Z makroekonomického hlediska je dilezita

predevSim ptirozena mira nezaméstnanosti. Diky které muaZeme ohodnotit skutecny stav
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ekonomiky. Pokud se potenciondlni rodit rovnd produktu redlnému, jde o ptirozenou
nezaméstnanost, ktera nastava pouze, pokud je ekonomika dlouhodobé v rovnovaze.

Mame nékolik druhi nezaméstnanosti, které délime podle vice kriterii. Z hlediska ptic¢iny
vzniku nezaméstnanosti, je rozdélena nezaméstnanost:

U Frikeni

U Strukturélni

U Cyklicka

U Sezonni
(Break J., Sekerka B., Stard D., 2014, str. 140-145)
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4 Analyticka cast

4.1 Hlavni cil CNB a jeho dosahovani

CNB méni nastaveni ménovych podminek, aby dosahla svého primarniho cile, jimz je
péce o cenovou stabilitu. Centrdlni banka se pti pInéni takto definovaného cile soustied’uje
na stabilitu spotiebitelskych cen, coZ v praxi neznamena neménnost cen, ale jejich mirny
a stabilni rast. Zakon ¢ 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, &ast prvni, par.
2 dale uvadi: .... pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, CNB podporuje obecnou hospodarskou
politiku vlady vedouci k udrZzitelnému hospodaiskému rast...*. (CNB [online])

4.1.1 Cilovani inflace

Svoje hlavni poslani dosahuje CNB pomoci nastroje cilovani inflace. Tento
transmisni mechanismus vyuziva centralni banka od roku 1998, po té, co opustila fixni
ménovy kurz. V praxi CNB usiluje o dosaZeni infla¢niho cile, ktery si sama stanovuje.
Inflacni cile byly od zacatku az do roku 2005 stanovovany pro tzv. cistou inflaci, kterd
nezahrnovala administrativni vlivy (napt. vyvoj regulovanych cen ¢i dopady zmén
nepiimych dani). (CNB)

Tabulka €. 7: Cilovani inflace v letech 1998-2005

Rok Vyse inflaéniho cile v %
1998 55-6,5

1999 4-5

2000 35-55

2001 2-4

2005 1-3

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

V roce 2002, nahradily cile pro ¢istou inflaci cile pro celkovou spotiebitelskou
inflaci. Infla¢ni cile mé&ly podobu postupné klesajiciho pasma, z 3 % az 5 % v roce 2002 na
2 % az 4 % v roce 2005.

28



Graf & 1: Inflaéni cile
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Zdroj: CNB [online]

V prvnich letech rezimu cilovani inflace dochazelo p#i pInéni infla¢nich cilu k jejich
castému ,,podstielovani“. VétSina progndz totiz ocekavala vyssi inflaci, Inflace se proto
pohybovala spiSe pod inflaénimi cili centralni banky. Podstielovani cila bylo nejvyraznéjsi
v letech 1999 a 2003, coZ bylo zpisobeno ptedevsim neocekavanym a prudkym

zpevnovanim kurzu koruny k euru.

Graf & 2: Podstrelovani inflaénich cila CNB
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Zdroj: CNB [online]

Spole¢né s deregulaci cen a sbliZzovanim danového systému standardu vyspélych
zemi, doslo k ustéleni cenového vyvoje. Pocinaje rokem 2006 proto CNB zacala cilovat
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stabilni vysi inflace v podobé 3 % meziro¢niho rastu spotiebitelskych cen s toleranénim

pasmem +/- 1 %.

Graf ¢&. 3: PInéni inflaéniho cile 2006-2009
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Do roku 2009 byl infla¢ni cil stanoven na 3 %. Graf vySe znazornuje jeho plnéni.
V roce 2010 byl bodovy inflaéni cil snizen na 2 %, zachovano bylo toleran¢ni pasmo

+/- 1%. Tento cil mé platnost az do doby ptistoupeni Ceské republiky do eurozdny.

Graf ¢&. 4: PInéni inflaéniho cile, 2010-2018
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Z grafu vySe lIze vypozorovat, Ze v obdobi krize, v letech 2008-2016 se nepodatilo

inflacni cil pInit a ekonomiku ohroZovala deflace.
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4.1.2 Urokové sazby CNB

BéZnym nastrojem centrdlni banky je nastavovani hlavnich urokovych sazeb,
diskontni sazby, repo sazby, lombardni sazby.

Vzhledem k otevienosti ¢eské ekonomiky, doSlo v roce 2008 v obdobi globalni
finanéni krize k jejimu zasazeni. CNB na tuto situaci zareagovala uvolnénim ménové

politiky a zacala sniZzovat svoje sazby. Postupné sniZzovani sazeb zndzornuje graf ¢. 5.

Graf & 5: Vyvoj trokovych sazeb CNB, v %, 2005-2018
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Z grafu ¢. 5 je patrné, Ze CNB reagovala na nastup hospodaiské krize vyznamnym
snizenim hlavnich Grokovych sazeb. Cilem téchto opatieni bylo zabranit deflaci a oZivit

ekonomiku.

4.1.3 Vykonnost ekonomiky CR

Ale ani nizké sazby nezabranili propadu ekonomiky a rastu nezaméstnanosti.
Celosveétova krize zasahla nejvice vyspélé staty, mezi nimi samoziejmé Némecko, na kterém
je ceska ekonomika zévisla. Propad ekonomiky lze vidét na grafu ¢ 6. CNB kromé tzv.
stahovacich repo operaci, zahgjila tzv. dodavaci repo operace, aby zabezpecila likviditu

bankam, coz vedlo k uklidné&ni situace na mezibankovnim trhu.
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Graf & 6: Meziroéni rist HDP v CR, v %, 2006-2017
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V grafu vy3e maZeme sledovat hospodéisky propad CR v roce 2008-2009. K dalimu
zhorseni ¢eské ekonomiky pak doslo v roce 2012.

Graf & 7: Obecna mira nezaméstnanosti v CR, v %, 2006-2017
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Kdyz v roce 2012 doSlo k opétovnému propadu meziroéniho rastu HDP (viz. graf ¢.
6), zvySeni nezaméstnanosti, coZ Ize vidét v grafu ¢. 7 a poklesu inflace, rozhodla se centralni
banka ke sniZzeni Grokovych sazeb na tzv. technickou nulu, konkrétné vySe repo sazby
a diskontni sazby byla 0,05 % a lombardni sazba byla na urovni 0,25 %. Tim vSak byl

omezeny prostor pro dalSi potiebné uvolinovani ménové politiky vycerpany.

4.1.4 Devizovy kurz a devizové rezervy CNB

V roce 2013 klesla inflace pod 2 % a rostly obavy z hrozici deflace. Dasledkem bylo
rozhodnuti CNB zagit vyuzivat kurz koruny jako dal3i nastroj k uvolnéni ménové politiky.

Centrélni banka se zavazala udrzovat kurz koruny vaci euru pobliz hladiny 27 K¢ za euro.
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Graf ¢&. 8: Vyvoj devizového kurzu 2006 -2018
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CNB zahéjila intervence koncem roku 2013. Poprvé piekonal kurz hranici 27K¢ za
euro dne 12. 12. 2013. Devizové intervence jsou obchody na devizoveém trhu, pomoci kterych
dochazi k ovlivnéni ménoveho kurzu domaci meény. Pti prodeji domaci meény intervenuje za
slabou doméci ménu. Naopak nakupem domaci mény domaci ménu posiluje. CNB provadéla
intervence s cilem oslabit korunu a podpotit tak export, spotiebu a rust ceské ekonomiky.

I pies zna¢nou kritiku slabd koruna podpotila export a ¢eskd ekonomika zacala rust.
Po 41 mésicich, v dubnu 2017 ukonéila CNB intervence. Ekonomika byla v ristu a po dlouhé
dob¢ zacaly rust také ceny. Timto skoncilo vice jak trileté obdobi, béhem kterého centralni
banka poprvé ve své historii pouZila k dosaZzeni svého zakonného mandatu nekonvenéni

nastroj.

Graf &. 9: Celkové devizové rezervy CNB, v eurech a USD, 2013 — 2018
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani.

Disledkem velkého objemu intervenci byl rist objemu devizovych rezerv CNB. Od zagatku

roku 2013 doslo k vyraznému naristu rezerv, coz je patrné v grafu vyse.

4.1.5 Meénova politiky CNB od roku 2017

Ukonceni intervenci bylo prvnim krokem navratu k béZznému fungovani ménové
politiky. DalSim krokem bylo zvySeni Grokovych sazeb. V srpnu 2017 piistoupila bankovni
rada ke zvy3ovani Grokovych sazeb (viz. Graf &. 5). CNB byla prvni centréalni bankou ze zemi
Evropské unie, ktera ke zvySovani Urokovych sazeb pristoupila. DoSlo k ekonomickému
rastu, zvySeni zaméstnanosti a stim spojenym rychlym mzdovym rastem. Inflace se

ohybovala v horni polovinég toleranéniho pasma 2 % infla¢niho cile.
y

4.1.6 Korelaéni analyza

Analyza parovych vztaha se pouZivad pro posouzeni vztahu dvou riznych proménnych. Je
zde sledovéna zavislost a vyvoj vybranych ukazateli vykonnosti ekonomiky v CR a nastroji
monetarni politiky.

Z lineérni regresni funkce z grafu ¢. 10 vyplyva, Ze funkce je nepiimo Umérna, tedy pokud
klesa diskontni sazba, tak roste HDP. Korela¢ni koeficient vySel -0,78, coZ znaci stredné
silnou zavislost obou veli¢in. Koeficient determinace ndm udavé, z kolika procent je jedna
proménna (zavisld) vysvétlena tou druhou (nezavislou). V meé praci tedy tento koeficient
udava, z kolika procent je zména HDP vysvétlena zménou diskontni sazby. Analyza potvrdila,
Ze az 61 % zmeény HDP muZe byt vysvétlena zménou diskontni sazby. Koeficient determinace

také dokazuje, Ze model ma stiedni vypovidajici hodnotu.
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Graf ¢. 10: Zavislost mezi HDP a diskontni sazbou v obdobi 1996-2017
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Dalsi zavislost byla zkoumand mezi mirou nezaméstnanosti a diskontni sazbou.
Piedpokladam, Ze pokud je diskontni sazba nizka, tak si drobni podnikatelé a spole¢nosti
mohou putij¢ovat levnéji a mohou investovat do svého podnikani, na coZ budou potrebovat
pracovniky, tim by se méla snizit mira nezaméstnanosti. Tedy predpokladem je, Ze regresni
a korelacni analyza potvrdi ptimou zavislost mezi témito dvéma veli¢inami.

Korela¢ni koeficient je -0,11666, coZ znaci, Ze mezi danymi veli¢inami neni Zadné zavislost.
Takeé koeficient determinace vySel velmi nizky, a to 1,36 %. Proto lIze tvrdit, Ze tento model
nema zadnou vypovidajici hodnotu.

Graf ¢ 11: ZAvislost mezi mirou nezaméstnanosti a diskontni sazbou v obdobi 1996-
2017
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Jako posledni jsem provedla korela¢ni a regresni analyzu mezi mirou inflace
a diskontni sazbou. JelikoZ nominalni diskontni sazba zahrnuje inflaci, moje hypotéza zni, Ze

¢im vysSi bude diskontni sazba, tim vyssi bude i inflace.

Graf ¢&. 12: Zavislost mezi pramérnou mirou inflace a diskontni sazbou
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Z grafu ¢. 12 vyplyva, Ze hypotéza je dana spravné, protoze korela¢ni koeficient vysel
vysoky, a to pres 82 % i ukazatel spolehlivosti vy3el vysoky, a to pres 64 %.

Zajimavosti je, Ze pokud se data rozdéli na dva samostatné soubory, a to data od roku
1996-2008 a 2009-2017, tak maji jinou vypovidajici hodnotu. Tuto zménu ma na svédomi rok
2008 a naslednd krize. Diskontni sazba se mezi lety 2008 a 2009 rapidné sniZila ze sazby
1,58 % na 0,25 %. K dalSimu sniZeni doSlo mezi lety 2011 a 2012 z 0,25 % na 0,05 % a tato

diskontni sazba ztstala konstantni.
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Graf ¢. 13: Zavislost mezi priamérnou mirou inflace a diskontni sazbou
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Tedy od roku 2009 jiz neplati, Ze mezi diskontni sazbou a inflaci je zavislost.

Zde je shrnuti analyzy zavislosti mezi proménnymi. Data jsem cerpala od roku 1996
do roku 2017. HDP je ocisténé o cenové, sezonni a kalendaini vlivy, diskontni sazba je brana

vzdy k poslednimu dni vroce, tedy k 31.12, mira inflace a mira nezaméstnanosti jsou

pramerné veli¢iny (jejich pramér je pog¢itan z jednotlivych mésici daného roku).

Tabulka €. 8: Souhrn korelaéni a regresni analyzy

Korelaéni ) Ukazatel
Ukazatel o Regresni linearni funkce | Vysledek
koeficient spolehlivosti
Stredné silna
HDP -0,78327 |y =-208,37x + 3787,2 0,6135 .
nepiima zavislost
Mira o
~1-0,1166 |y =-0,0658x + 7,107 0,0136 Neni zavislost
nezaméstnanosti
Siln& ptima
Mira inflace 0,856912 |y =0,6681x + 1,3999 0,7343 .
zavislost

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z uvedeného souhrnu vyplyva, Ze diskontni sazba ma vliv na HDP a miru inflace, kde
je bud’ stiedn¢ silna, nebo silnd zavislost. Pokud se tedy zvysi diskontni sazba, tak nejvétsi
vliv bude mit na miru inflace, ktera se také zvysi, HDP se naopak snizi a na miru

nezameéstnanosti tato zména nebude mit Zadny vliv.

4.2 Komparace CNB a ECB v ménové oblasti

V této casti budou srovnany ménové-politické nastroje CNB a ECB. Na zaklads
vzajemné komparace bude vyhodnocena UspéSnost obou bank v ménové oblasti.

CNB i ECB usiluji realizaci monetérni politiky dosahovat svych cila, které jsou dané
mandaty obou bank. Ob¢ centrélni banky maji shodné definovany cil, kterym je udrZzovani
cenové stability. Nejvetsi zatézové zkouSce byly obé banky podrobeny v obdobi globalni
finan¢ni krize a pravé toto obdobi bude zaméiena nasledujici ¢ast bakalarské prace.

V roce 2007 s nastupujici finan¢ni krizi obé centralni banky postupovaly podobné
a zacaly sniZovat své hlavni Urokové sazby. ECB dokonce nastavila v roce 2014 zapornou
hodnotu diskontni sazby (viz.grafy ¢. 14 - 16).

Kromé sniZeni hlavnich Grokovych sazeb CNB pouzila kurzové intervence, jak je jiz
zminéno vySe. ECB v letech 2007-2008 piistoupila k zavedeni nékterych nestandardnich
menove-politickych opatieni.

Zpocatku bylo primarnim cilem téchto opatieni poskytovat bankdm dostatec¢nou
likviditu. Koncem roku 2008 ECB zacala poskytovat bankam neomezeny Uvér s pevnou
urokovou sazbou. Jednalo se o tzv. plné prideleni s pevnou sazbou. Byla rozsitena i splatnost
téchto operaci.

DalSi opatieni ECB, které centralni banka zavedla vdobé dluhové krize, se
zameiovala na reSeni selhani trha a na stirani rozdili ve finanénich podminkéch, kterym celily
domacnosti i podniky v raznych zemich eurozony. Naptiklad 8. prosince 2011Rada guvernéri
ECB rozhodla o dodatecnych opatienich na podporu Uvéra na podporu Gvért bank a likvidity
na penéznim trhu v eurozoné. Konkrétné se ECB zavazala napf. k:

- provadéni dlouhodobgjSich refinanénich operaci (LTRO) se splatnosti 36 meésica

a moznosti pred¢asného splaceni po uplynuti jednoho roku.

- sniZeni indexu miniméalnich rezerv na 1 % z puavodnich 2 %.
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Stejné jako CNB se i ECB obavala deflace, proto zavedla nasledujici opattent:

- negativni trokovou sazbu z vkladovych facilit (viz. Tab. ¢. 8.)

- program nakupu aktiv (APP) - zahrnoval nédkupy cennych papiry soukromého sektoru
a cenné papiry veiejného sektoru, s cilem snizit riziko pfiliS dlouhého obdobi nizké
inflace.

Graf & 14: Vyvoj repo sazby CNB a ECB v letech 2005 — 2018
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Jeste zacatkem roku 2008 byla repo sazba CNB na hodnot& 3 75 %, poté zacala klesat.
V kvétnu 2010 se dostala pod hranici 1 %. Od 2.11. 2012 byla jeji hodnota na historickém
minimu, kdyZ jeji vySe byla pouhych 0,05 % a tato hodnota platila az do srpna 2017.
Obdobny vyvoj maZzeme sledovat i u repo sazby ECB, aviak CNB zacala v roce 2016 se
zvy3ovanim repo sazby. V soucasné dobg je vy3e této sazby u CNB 1.75 %.

Graf ¢. 15: Vyvoj diskontni sazby
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Vyvoj diskontni diskontni sazby byl u obou centrélnich bank podobny. Na rozdil od
CNB, Evropska centramni banka pristoupila vroce 2014 K jejimu sniZeni na zapornou
hodnotu, konkrétné na — 0,2 %. Cilem tohoto opatieni bylo demotivovat komeréni banky
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k ukladani penéz, nebot tim dochazi k jejich znehodnoceni. CNB udrZovala od roku 2012 do
¢ervna 2018 vysi této sazby na hodnoté 0, 05 %. Od 2.11.2018 je jeji hodnota 0,75 %.

Graf &. 16: Vyvoj lombardni sazby
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Lombardni sazba obou centralnich bank se pied vypuknutim krize pohybovala kolem
5 %. V roce 2008 obé banky zacaly s jejim postupnym sniZzovanim. Z grafu vySe je patrné, ze
CNB v roce 2016 opét zacala sazbu zvySovat, ECB v3ak nikoliv. Od 2.11. 2018 je hodnota
lombardni sazby 2,75 %.

Usp&snost monetarni politiky obou centralnich bank bude nasledné vyhodnocena na

zaklad¢ vybranych makroekonomickych ukazatela. Pro uUcely této prace byla zvolena
komparace makroekonomickych ukazateltt Ceské republiky, Evropské unie, Némecka, jako
nejvétsi ekonomiky EU a Recka.
Je vSeobecné znamo, Ze spole¢na meéna byla politickym projektem. | pies veSkeré Usili se
béhem finanéni krize jesté vice prohloubila vzajemna heterogenita zemi. Navic se eurozdéna
v roce 2010 potykala s dluhovou krizi Recka, jejimz diasledkem bylo vyrazné oslabeni kurzu
eura. Recko bylo vybrano, aby bylo poukézano na nesladénost v ramci ménové unie. Recko je
soucasti tzv. jizniho ktidla, kde spole¢nd meénova politika ECB pasobi odlisné.

Inflace
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Graf ¢. 17: Inflace v obdobi 2006-2017
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Z grafu ¢. 16 je patrné, ze CNB se podatilo udrzet inflaci v kladnych hodnotéch.
Pramér za EU byl taktéZ kladny, aviak Recko, spole¢né s dalSimi staty, napi. Bulharskem,
Spanélskem, Irskem bojovaly s deflaci. JelikoZ sledovani inflace je hlavnim cilem centréalnich

bank, Ize ici, ze CNB se datilo Iépe.

HDP

DalSim cilem centralnich bank je podpora hospodarského rastu. Meziro¢ni rast HDP
zaznamenal vroce 2009 propad, a to jak v CR, Némecku, tak i vpraméru za EU.
V nésledujicich letech se situace ve vétSin¢ zemi stabilizovala a jejich ekonomiky zacaly rast.

Ceska republika patfila se svymi 3,3 % k nelisp&sngjsim v celé EU. Opét Ize tici, Ze

samostatnd ménova politika ¢eské ekonomice prospéla.

Graf ¢. 18: HDP, 2006 - 2017
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Nezamestnanost

TaktéZ mira celkova mira nezaméstnanosti je dalezitym ekonomickym ukazatelem.
Mira nezaméstnanosti predstavuje nezaméstnané osoby jako procentni podil z pracovni sily
(aktivniho obyvatelstva). Radi se sem osoby ve véku 15 — 74 let, které jsou bez préce

a aktivné hledajici préaci. Podle aktualni zpravy z Eurostatu ma Ceska republika nejnizsi
nezameéstnanost v celé Evropské unii, toto doklada graf ¢. 17.

Graf €. 19: Nezaméstnanost
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V mite nezaméstnanosti jsou mezi jednotlivymi zemémi EU zna¢né rozdily. Pravé na
nezameéstnanosti lze sledovat zna¢nou divergenci mezi jiznim kiidlem EU a severem

Evropské unii, kterou se od zac¢atku EU nedaii vyrazné sniZzit.

4.3 Vyhodnoceni ménové politiky CNB

Lze tici, Ze CNB se podatilo Gsp&sné aplikovat ménovou politiku v rezimu cilovani
inflace. DoSlo ke sniZeni vysoké inflace na Groven, kterd je béZzna ve vyspélych zemich.
Ménova politika CNB byla Gspésna i dobé celosvétové finaneni krize, kdyz Uspesné celila
hrozici deflaci, a to diky pouZiti kurzu jako ménoveho néstroje.

Také byl postupné rozvijen a vylep3ovan predikeni aparat CNB a tim se zdokonalil jeji
rozhodovaci mechanismus. CNB v souc¢asnosti mezi nejvyspélejsi a nejtransparentngjsi
centralni banky svéta. Ceskou narodni banku lze povaZzovat za Gspésnou ve své &innosti,

nebot’ svoji politikou zaméienou na pInéni svého hlavniho cile — dosazeni a udrZeni cenové
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stability — podpofila v uplynulych dvaceti letech stabilitu ¢eské ekonomiky a k rastu Zivotni

arovné obyvatel Ceské republiky.
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5 Zavér

V dnesdni dobé¢ je racionalni vyuZivani nastrojia ménové politiky vyznamnou moznosti
uskutecnovani aktivni hospodaiské politiky vlad. Veiejné rozpocty viech vyspélych stata
svéta jsou velmi napjate, rozpoctové schodky a veiejny dluh tak neumoznuji fiskalni politice
deficitni financovani investic a ekonomicky rust. Z tohoto davodu také neni mozné plosné
snizit dan¢ a tak podpofit hospodéaisky rist.

Z palety hospodaiskych néstroja zbyva pouze ménova politika, oviem i jeji néstroje
jsou omezené. Centralni banka musi své nastroje volit tak, aby neohrozila hlavni cil monetarni
politiky, kterym je cenova stabilita a aZ poté podpofit hospodarsky rist a zaméstnanost.
Uplatiiovani nastroji ménové politiky je individudlni a casto se lisi, kritériem je velikost
ekonomiky, definice hlavniho cile, fiskalni Groven zemé, ale i struktura a nezavislost centralni
banky.

Ucelem této prace bylo analyzovat a zhodnotit vyuZivani ménové-politickych nastrojii
Ceské narodni banky a nasledna komparace s Evropskou centralni bankou. ECB byla zvolena
zamerng, nebot’ Ceska republika se vstupem do Evropské unie v roce 2004 zavéazala ptistoupit
a eurozony a tim tedy bude ménova politika CNB podléhat rozhodnutim ECB.

V dob& globalni krize obé centralni banka, CNB i ECB piistoupily k vyraznému
snizeni svych zakladnich drokovych sazeb. Tento krok vSak nestagil a proto CNB pristoupila
k devizovym intervencim, které zabranily padu ¢eské ekonomiky do deflace. Také pomohly
exportéram, prispely k vy3si urovni zaméstnanosti i celkovemu ristu ekonomiky.

ECB zacala, stejné jako jiné vyspélé centralni banky, pouZivat nastroje nekonvencni
meénové politiky. K témto nastrojim pristupuje banka, pokud standardnimi néstroji nelze
poskytnout Zadouci stimulaéni impulz do redlné ekonomiky. Nekonven¢ni ménovou politiku
systém v USA, Bank of England , ¢i Svycarska narodni banka. (CNB)

ECB provadéla tzv. kvantitativni uvolnovani meénove politiky, které spustila v roce
2015 a od té doby nakoupila dluhopisy vice nez dva biliony eur (51,3 bilionu K¢). Cilem bylo
napumpovat do ekonomiky penize, zabranit deflaci. (ekonomika.idnes.cz)

Jak Ceské narodni bance, tak Evropské centralni bance se podatilo zabréanit
dlouhodobé deflaci a ob& banky podpotily ekonomicky rast. V soucasné dobé je inflace v CR
na hodnoté 2,3 %, ¢imz banka spliuje svij cil. Soucasné je Ceska republika zemi s nejnizsi
nezaméstnanosti v EU a jeji meziro¢ni ekonomicky rist je 4,3 %.

V EU je soucasna hodnota inflace 2,1 %, takZze i ECB je na Grovni svého cile.
Pramérny ekonomicky rist zemi EU je 2,4 %.
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Jak je vidét, i rozdilnymi nastroji ménové politiky Ize dosahnout stejné cile. CNB v3ak
pro CR priznivéjsi, neZ je pramér EU. CNB provadi vlastni ménovou politiku a Ize tedy v CR
provadét koordinaci hospodéaiské politiky, tzn. koordinace fiskalni a ménové politiky. Po
vstupu do eurozény to jiz nebude mozné. Ménova politika CNB je nastavena podminkam
v CR, velikosti ekonomiky, tradicim, struktuie atd. Spole¢nou ménovou politikou eurozony
0 tyto vyhody pftijde.

V druhé casti analytické prace byla zvolena korela¢ni analyza. Diky ni Ize pochopit
propojenost nastroja ménové politik a makroekonomickych ukazateli. Prvnim analyzovanym
parem bylo HDP a diskontni sazba. Vysledkem bylo zjisténi, Ze funkce je nep¥imo Umérna,
tedy pokud klesa diskontni sazba, tak roste HDP. DalSi zavislost byla zkoumana mezi mirou
nezaméstnanosti a diskontni sazbou. Zde jsme zjistili velice nizky koeficient determinace,
tudiz mezi témito velicinami neexistuje vyznamna zavislost. Jako posledni jsem provedla
korela¢ni a regresni analyzu mezi mirou inflace a diskontni sazbou. Zde jsme zjistili velice

silnou zavislost, mezi t&mito dvéma veli¢inami.
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