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Monetarni politika Ceské narodni banky a aplikace nastroji

Souhrn prace:

Bakalai'skd prace je zaméfend na monetarni politiku Ceské narodni banky a aplikaci
vybranych néstrojii monetarnich politiky. Prace je clenéna na teoretickou ¢ast a analytickou

cast.

Teoreticka ¢ast je roz¢lenéna do dvou hlavnich kapitol. Prvni se zabyvéa obecnym popisem
¢innosti CNB a jejim fungovanim v ramci bankovni soustavy Ceské republiky. Druha ¢ast
je vénovana néstrojim monetarni politiky, které vyuzivdi CNB k udrZeni stability a riistu

Ceské ekonomiky. Zaroven poskytuje teoreticka vychodiska pro analytickou &ast prace.

Praktick4 &4st prace je zaméfena na vyvoj nastrojii monetarni politiky v Ceské republice a
jejich uziti. Daéle pozoruje vyvoj makroekonomickych ukazatelii v nasi ekonomice.
Poslednim bodem, kterym se analytickd Cast zabyva je korelacni a regresni analyza

vybranych makroekonomickych ukazatelli a nastroji monetarni politiky.
Klicova slova:

Ceskd narodni banka, monetarni politika, ménové nastroje, hruby domaci produkt,

makroekonomické ukazatele, Ceska republika



Monetary policy of the Czech National Bank

and the application of their instruments

Summary:

This bachelor thesis is focused on monetary policy of Czech National Bank and application
of selected tools of monetary policy. This thesis is divided into two parts. Theoretical and

analytical part.

Theoretical part is divided into two main paragraph. First of them is focused on basic
description CNB activity and how is operated in banking system in Czech Republic. Second
part is about tools of monetary policy which are used for reach stability and economic grow

of Czech economy. Also, brings theoretical support for analytical part of work.

Analytical part is focused on development monetary policy tools in Czech Republic and their
use. Furthermore, observe development of macroeconomy indicators in our economy. Last
point which is mentioned in analytical part is correlation and regression analysis of selected

macroeconomics indicators and instruments of monetary policy.
Key words:

Czech National Bank, Monetary Policy, Monetary Policy Instruments, Gross Domestic

Product, Macroeconomic indicators, Czech Republic
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1 Uvod

vvvvvv

ekonomiky. Ve vsech demokratickych zemich fidicich se trznimi principy se uplatituje jak
fiskalni politika, tak monetarni politika. Fiskdlni politika pln¢ spadd do rukou statu. Za
monetarni politiku jsou odpovédné instituce zfizené staitem tzv. centralni banky, které jsou
po vzniku nezavislé. V naSich podminkach vznikla za timto ucelem vroce 1993

Ceska narodni banka.

Hlavni cile Ceské narodni banky jsou udrzeni ekonomické, cenové a ménové stability
v Ceské republice. Stejné dilezity je i dohled a regulace bankovniho sektoru a mnoho jinych

dalsich ukold.

Za timto u¢elem ma Cesk4 narodni banka §iroké spektrum ménové politickych nastrojd,
které hojné vyuziva k splnéni svého ucelu. Tyto nastroje jsou podrobné popsany v této

bakalarské praci.

Monetarni politika je nedilnou souc¢asti kazdé trzni ekonomiky. Jeji dilezitost stale pretrvava
1 kdyz stale vice dochézi k transformaci hotovostnich pen€z pouze na formu bezhotovostni.
I kdyz ekonomika a jeji potieby se méni prakticky kazdym dnem, Ceska narodni banka a jeji
monetarni politika tyto zmény reflektuje a vyviji stimto trendem a vzdy zabezpecCuje

fungovani a bezproblémovy chod celého odvétvi.



2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem bakalaiské prace je zhodnoceni aplikovanych monetarnich nastroji Ceské narodni

banky a jejich vliv na vykonost ekonomiky Ceské republiky od roku 1993 do roku 2017.

Teoreticka Cast prace je zaméiena na piinos uceleného pohledu na ¢innost Ceské centralni
banky vramci dvoustupfiové bankovni soustavy v Ceské republice. Popisuje, jaké
vychodiska mé CNB pfi prosazovani své monetarni politiky a jaké hlavni nastroje uziva za

timto ucelem.

Praktickd ¢ast je zaméfena na vyvoj a redlny dopad monetarnich nastroji aplikovanych
Ceskou narodni bankou a jak tyto nastroje piisobi na vyvoj makroekonomickych ukazatel.
Dale také posuzuje, zda jsou makroekonomické ukazatele spolu né&jakym zplisobem

provazane.

2.2 Metodika

Teoreticka ¢ast je zaloZena na zakladé¢ reSer$i a studia odborné literatury a internetovych
zdroji spojenych s problematikou monetarni politiky. Zdroje v praci budou citovany
v souladu s citaéni normou pomoci tzv. Harvardského systému s doplnénim pro lepsi

prehlednost o stranky pramenu v odborné literatuie.

Analyticka ¢ast je rozd€lena na dvé kapitoly, které budou podrobeny empirické analyze
casovych tad. Prvni se zabyva vyvojem monetarnich nastroji a makroekonomickych
ukazatell v letech 1993-2017. Druha kapitola je zaméfena na korelacni a regresni analyzu
téchto monetarnich néstrojii a makroekonomickych ukazatelt. Podklady pro obé€ analyzy

budou &erpany ze statistik Ceské narodni banky a Ceského statistického ufadu.

Casové fady az na vyjimky byli stanoveny na obdobi 1993-2017 v ro¢nich hodnotéach.
Z tohoto ditvodu se jedna o ¢asové fady dlouhodobé a ptevazné okamzikové. V analyze bude
pracovano jak s ¢asovymi fadami ptivodnich hodnot, tak s Casovymi fadami odvozenych

charakteristik, konkrétn€ primeéry. Ve vybranych ptipadech budou stanoveny i tempa ristu.



Casova fada je definovana jako mnozina kvantitativnich ukazateld sefazena v Gase.
Dlouhodobé casovéa tada je definovdna jako takova, kterd ma stanovenou periodicitu
ukazatelli na ro¢ni. O okamzikova fad¢ hovoiime v piipadé, ze data reprezentuji hodnoty
K ur¢itému c¢asovému okamziku nebo dni, datu atd. Neupravené hodnoty zkoumani
nazyvame pivodni hodnoty. O odvozené Casové fad¢é hovotime v ptipadé, ze slouc¢ime vice
casovych fad pivodnich hodnot do jedné pomoci souctl, priméra atd.

(SvatoSova, Kaba, 2008, s. 38)
Retézovy index je mozné vyjadiit jako:

_ di
qi-1

I

Tempo rustu (koeficient ristu) je mozné vyjadfit jako:

qi

k; =
l qi-1

(SvatoSova, Kaba, 2008, s. 64)

Korela¢ni analyza se vyuZziva k zjiStovani sily zavislosti mezi dvéma proménnymi. Za timto
ucelem se uziva korelacni koeficient a koeficient determinace. Korela¢ni koeficient mize
nabyvat hodnot (-1,1). Pokud je tento koeficient v hodnotach mezi 0 az 0,3 jedna se o slabou
zavislost, mezi 0,31 az 0,7 jednd se o stiedni zavislost a nad 0,7 se jedna o silnou zavislost.
Zaporné znaménko znamena nepiimou zavislost, kladné pfimou zéavislost. Pfima zavislost
znaci, Ze pii ristu jedné proménné roste 1 proménnd druha. Nepiima zavislost znaci, Ze roste-
li jedna proménna druha klesa. Koeficient determinace je druhou mocninou korelaé¢niho
koeficientu a po vynasobeni 100 ukazuje z kolika procent je mozné vysvétlit zmény v zavisle

proménné zmeénami v nezavisle proménné. (Kéaba, Svatosova, 2013, s. 113-116)

Regresni linedrni funkce ma obecny tvar y = ax + . Je mozné ji vyjadfit linedrni pfimkou.
Symbol y reprezentuje zavisle proménou a x piedstavuje nezavisle proménou. Na zaklade

této funkce 1ze odhadovat hodnotu zavisle proménné. (Kéaba, Svatosova, 2013, s. 106-109)

K samotnému zpracovani dat probéhne na zdkladé¢ primarnich zdrojii autorem prace
v programu MS Excel 2016. Vsechny ziskana data budou upravena do vlastnich tabulek a

grafil autorem préace.



3  Teoreticka vychodiska
3.1 Bankovni soustava Ceské republiky

Nase zemn¢ prosazuje trzni hospodarstvi s mirnymi zasahy statu v podobé regulétora trhu.
Stat ma u nas malou ,,silu“ a snazi se spise na trhu vystupovat jako moc, ktera osoby v ném
zucastnéné chrani. Zaroven nastavuje pravidla, kterymi se u nés trh fidi. Jednou z instituci,
kterou ustanovil stat za timto ucelem, je Ceska narodni banka, ktera ma za tikol dohliZet na

kondici trhu, bankovniho sektoru a ménové stability a mnoho dalSich véci.

Tento model se nazyva dvoustupiiovy bankovni systém. Vystupuje v ném centralni banka a
komerc¢ni banky, centralni banka v podobé kontrolora a registratora soukromich subjekta.
Dale pecuje o finance statu a statnich instituci a Sou¢asn¢ slouzi jako banka bank. Na rozdil

od tohoto komer¢ni banky nabizeji své produkty ob¢antim statu.
(Revenda, 2011, s. 18-19)

V minulosti tomuto sytému piedchazel systém jednostupniovy, kde vystupuje pouze jedina
banka. Nelze tvrdit, Ze se jednalo o centralni banku. Byla siln¢ podfizena statu a ve své
podstaté¢ fungovala stejné¢ jako ekonomika v planovaném hospodafstvi. Samoziejmé
existovali 1 ostatni banky ovSem nelze hovofit o néjaké konkurenci nebo komerénim sektoru.
Zpravidla byli podfizeny jedné hlavni bance. Kazda Zaujimala ur¢ité odvétvi v ekonomice.

Tento typ jiZ v rozvinutém a demokratickém svété prakticky nema misto.

(Revenda, 2011, s. 18)

Bankovni systém

L

B Jednostuptiovy

Hlavni banka + sektorové banky

> Centralni banka

el Dvojstupfiovy

> Komerc¢ni banky

Obrazek 1- Bankovni systém (upraveno autorem)

(Revenda, 2011, s. 18)



3.1.1 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka vznikla zakonem &. 6/1993. V ramci rozdéleni republiky muselo dojit

i K ustanoveni samostatné instituce zabyvajici se centralnim bankovnictvim.

CNB je pravnickou osobou fidici se pravni normou ¢eské republiky a evropské unie. Do jeji
¢innosti je mozné zasahovat pouze zménou téchto pravnich piedpist. Jednd se tedy o
nezavislou instituci. Sidli v ulici na P¥ikopé v Praze 1. OvSem svoje pobocky ma i v téchto

méstech: Usti nad Labem, Ostrava, Brno, Hradec Kralové, Plzen, Ceské Budé¢jovice.

Svym pusobenim piispiva k vytvateni prostiedi pro trvale udrzitelny hospodaisky rist.
Piispiva k zachovani cenové stability neboli udrZeni pfijatelné inflacni hladiny. Svym
dohledem udrzuje finan¢ni stabilitu a zajiStuje bezproblémové fungovani finan¢niho
systému celé Ceské republiky. Viechny tyto tkoly mohou byt zajistovany ve zdravé
ekonomice, jak bylo vySe zminéno, pouze u nezavisle centralni banky. Ani stat nema pravo

zasahovat do rozhodnuti CNB.

(Ceska narodni banka)
3.1.2 Vedouci organ Ceské narodni banky

Rizeni Ceské narodni banky zajistuje bankovni rada. Tento organ nastavuje kurz, jakym se
bude vyvijet ménova politika naSi zemé. Této politiky dosahuje za uvziti specifickych
ménovych nastroji. VSechny cleny této rady jmenuje a odvoldva prezident republiky.
Obdobi, na které jsou povéieni ¢lenové je 6 let. Fungovani rady podléha zakonu o Ceské

narodni bance a dal§im pravnim novelam.

Clenové soucasné bankovni rady jsou:

 guvernér CNB: Jii{ Rusnok

« viceguvernér CNB: Mojmir Hampl

e viceguvernér CNB: Vladimir Tomsik

« ¢len bankovni rady CNB: Vojtéch Benda

e ¢&len bankovni rady CNB: Oldiich Dédek

« ¢len bankovni rady CNB: Marek Mora

« &len bankovni rady CNB: Tom4s Nidetzky

(Ceska narodni banka)



Bankovni rada ma k dispozici dnes jiz pouze jeden poradni organ, kterym je Rozkladova

komise. Slouzi jako podplrny organ pti rozhodovani banky ve spravnich fizeni.

(Ceska narodni banka)
3.1.3 Cinnosti Ceské narodni banky

Hlavnim tikolem CNB je starost o kondici bankovniho sektoru jako celku. CNB nastavuje
pravidla pro komer¢ni subjekty na finan¢nim trhu. Dale zajist'uje stabilitu ¢eské koruny na
devizovém trhu, ¢imz vytvaii stabilni prostfedi pro mezinarodni obchod. SnaZi se udrzet
optimalni mnozstvi pen¢z v ekonomice za uc¢elem udrzeni inflacniho cile. VSechny tyto

body se snazi napliiovat uzivanim ptimych nebo neptimych nastroju svoji politiky.

(Ceska narodni banka)
3.14 Emise obézZiva

Funkci penéz v ekonomice zajistuji bezhotovostni penize neboli tzv. depozita a hotovostni
penize. Zatimco emise hotovostnich penéz nalezi ve vyspélych zemich pouze do gesce
centralni banky, depozita mohou emitovat i ostatni banky zajist'ujici bezhotovostni tvéry

nebankovnim subjektim. (Revenda, 2011, s. 49)
Dalsi odstavec se zaméii na emisi hotovostnich penéz v nasich podminkach.

Jak jiz bylo fedeno, v Ceské republice je vyhradnim emitentem bankovek a minci Ceské
narodni banka. Pod tuto funkci spadd i vydavani pamétnich minci. Tyto emise slouZi
predeviim k udrzovani zasob ob&ziva mezi lidmi. CNB zajistuje vyménu poskozenych a
starych kusii obéziva a nahrazuje je novymi. Podili se na technické ptipravé platidla a jeho
umeéleckého provedeni. Pfipravuje pravni 1 fyzickou ochranu penéz. Fyzickou ochranou
rozumime samotné ochranné prvky na mincich a bankovkach. Pod tuto funkci spada i

evidence a zkoumani padélanych penéz. (Ceska narodni banka)
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3.1.5 Dohled a regulace bankovniho sektoru

Monetaristé ve svém uceni hlasaji, aby trh byl ponechan bez z4sahti statu. Tvrdi, Ze tzv.
neviditelna ruka trhu vyrovna vSechny neduhy sama v dostatecné dlouhém obdobi.
Paradoxné jedno s nejvice regulovanych odvétvi je pravé finanéni sektor. K tomuto kroku je
ve vyspélych demokratickych zemich ptistoupeno zejména z divodu ochrany a stability trhu

jako celku a jeho ucastnikt. (Revenda, 2011, s. 98)

Konkrétn¢ se tato regulace tyka: bank, pojistoven, druzstevnich zalozen, penzijnich fondd,
kapitalového trhu a dalSich subjektd. Jedna se o dalsi voditko, zda je subjekt bezpecny pro

zékaznika, kdyZ je veden v registrech CNB pro svou ¢innost. (Ceskéa narodni banka)

Komer¢ni subjekty svou ¢innosti jako ucastnici trhu znaéné ovliviiuji mnozstvi penéz
v ob¢hu ekonomiky. Narodni banky zemi maji stanovenu svoji monetarni politiku, aby tato
politika mohla byt u¢inna, musi byt pfistupovano prave k regulaci a dohledu téchto subjektt.
Regulaci vzdy v souladu s pravni normou statu provadi centralni banka. Kontrolu mohou
zajiStovat 1 externi auditorské subjekty, ale vzdy podle pravidel centrdlni banky. Regulace
V praxi znamena predevSim nastavovani pravidel ,.hry*, které museji financni subjekty

splnit, pro sviij vstup na trh, a i pro nasledné piisobeni na ném. (Revenda, 2011, s. 98-99)
3.1.6 Banka bank a banka statu

Uzkym propojenim bankovniho sektoru s centralni bankou a jeho postupnym vyvojem doslo
k situaci, kdy se CNB prakticky stala prostiednikem mezibankovniho styku. Vede pro banky
ucty a obchoduje s cennymi papiry. Pfijima jejich pfebyte¢nou likviditu. V ptipadé¢ potieby
poskytuje bankam i uvéry. Vse v ramci sazeb (lombardni, diskontni, repo sazba). Nastavuje
velikost povinné minimalni rezervy, kterou musi banky drzet z kazdého ulozeného vkladu

klienta. O téchto sazbach bude jesté zminka v samostatné kapitole.
(Revenda, 2011, s. 110-116)

Jeden z hlavnich divodu vzniku centralnich bank bylo vedeni uc¢ti pro stat. Statni instituce
maji své uéty vedené u CNB od nejvyssi urovné az po tu nejniz§i. Od statniho rozpoétu po
rozpodty obci. CNB pro stat spravuje i statni dluh. BohuZel v dneni dobé téméi kazda
vyspéla ekonomika Zije na dluh a nase zemé¢ neni vyjimkou. Ve zdravé ekonomice neni
piipustné, aby centralni banka poskytovala Gvér svému ziizovateli ptimo. Proto pro n¢j

zajistuje emise statnich dluhopisti a pokladnicnich poukazek. Tyto emise jsou nésledné
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poskytnuty k odkupu lidem nebo jinym statim. Timto zpusobem ziskava stat penézni
prostfedky ke kryti svych zavazkd nad ramec toho, co je schopen vydélat sam naptiklad

vybérem dani, aroky z poskytnutych avért a ze zisku statnich podniki.

(Revenda, 2011, s. 118-124)
3.1.7 Cilovani inflace a protiinfla¢ni politika

K ménové politice neodmyslitelné patii 1 sledovani a hlidani vyvoje inflace. O inflaci
hovotime jako o ristu agregované cenové hladiny v ekonomice vyjadiené v procentech.
V obraceném piipad¢, kdy dochazi k poklesu, nazyvame tento jev deflace. Snahou
centralnich bank je v dobfe fungujicich ekonomikéch udrzet inflaci ve zdravé mitre. Tato

mira se uvadi okolo 2 %. (Revenda, 2011, s. 273)

Cilovani inflace je stfednédoba strategie. Tohoto cile se dosahuje za uziti riznych nastroju,
napiiklad upravou trokovych sazeb. Od roku 2010 je nastaven inflaéni cil CNB na 2 %

s moznou odchylkou +/- 1 %.

Obcas je tieba implementovat vyjimky z inflacniho cile. Dochazi k tomu z divodi zmén
v ekonomice, které nemutize plné ovlivnit centralni banka svymi nastroji jako jsou napiiklad
prudké zmény na trhu na stran¢ nabidky. V ramci zasahu centralni banky by mohlo dojit
k nechténému poskozeni ostatnich ukazateli, vyvoje hrubého domaciho produktu a
zaméstnanosti. V ramci zachovani stability proto na takové podméty centralni banka

nereaguje a upravuje své infla¢ni cile. (Ceska narodni banka)
3.1.8 Banky druhého stupné

Druhy stupent v naSem prostfedi zajiStuji obchodni banky. Jako jiné podniky v trzim
hospodaftstvi 1 ony vznikaji za i¢elem dosazeni zisku z podnikatelské ¢innosti a zvétSovani
hodnoty svych akcii. Jejich ustanoveni a ptisobeni podléha piisnému dozoru centralni banky
a zdkoniim statu ve kterém pisobi. Pravidla a regulace pro jejich ptisobeni jsou mnohem

ptisnéjsi a vetsi nez v jinych odvétvich podnikani. (Revenda, 2014, s. 86-87)

V dnes$ni dobé trendu bezhotovostnich penéz maji nezastupitelnou ulohu. Zabyvaji se
pfedevSim zprostfedkovanim platebniho styku, ukladanim vkladd a poskytovanim avért,

piipadné zprosttedkovanim investic. Zisku mohou dosahovat z poplatkt za tyto sluzby nebo
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z likvidity od klientti, kterd je pouzita na investice nebo uvérovani pro dalsi subjekty.

(Revenda, 2014, s. 87-88)

Vklady klient pouziva banka pro dalsi obchody za ucelem zisku. Banka si ponechava na
uctech pouze nezbytnou castku pro bezpecné fungovani a plnéni narokt klienti na vybéry
hotovosti. Aby neklesly tyto prostiedky pod nezbytnou mez funguje u nas i systém
povinnych minimalnich rezerv které jsou momentalné stanoveny na 2 % z kazdého vkladu.

(Revenda, 2014, s. 87)

Krom vedeni povinnych minimalnich rezerv je i samoziejmosti pojisténi banky. Které je
dano ze zakona povinné. Tento prostiedek nejen pomahd zachovévat lepsi stabilitu
bankovniho sektoru, ale také chrani klienty bank. Vklady jsou chranény do vyse 100 000
EUR pro kazdy jednotlivy Gcet. (Revenda, 2011, s. 394)

Autor v knize Centralni bankovnictvi uvadi i n€které doprovodné negativni jevy. Jako
naptiklad moralni hazard a nepfiznivy vybér. (Revenda, 2011, s. 395-396) Podle mého
nazoru jsou tyto negativa v nasi ekonomice irelevantni vzhledem k tomu, ze vSechny
bankovni subjekty podléhaji stejnému typu pojiSténi. Myslim si, Ze bankovni systém je
Vv dnes$ni dob¢ i pomérné stabilni. Jednim z argumentt negativ bylo i ukrojeni ziskd bank
nebo zvyseni poplatkli pro klienty. Z uzkého pohledu je to nesporné nevyhoda. OvSem kdyz
se na to podivime z makroekonomického hlediska, tak pojiSténi roztaci dalsi kolo
ekonomiky, zvySuje zaméstnanost a do statniho rozpoc¢tu plynou dané z pojistovnictvi.

Z tohoto i protekcionistického ohledu bych toto opatieni hodnotil kladné.

Nejvétsi problém pro celou bankovni soustavu by bylo, kdyby se rozhodli vSichni nebo vétsi
cast klientl vybrat své vklady. Z jednoduchého diivodu vétsi ¢ast téchto prostredka je
bankou véazéna v dalSich obchodech. Vychézi z pfedpokladu stfadani likvidity klientd a

jejiho postupného rozpousténi zpét k vlastnikim.
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3.2. Monetarni politika Ceské narodni banka a jeji nastroje

Jak jiz bylo zminéno u &innosti CNB jednim z hlavnich {ikoli je starani se 0 stabilitu mény,
cen a hospodaiského rozvoje. Téchto cili dosahuje pouzitim nastroji, které si v néasledujici

kapitole piedstavime. Zejména se jedna o operace na pené¢znim trhu a devizovém trhu.
(Ceska narodni banka)

Pfedtim nez budou piedstaveny jednotlivé nastroje vymezime si dva pojmy. A témi jsou
monetarni expanze a monetarni restrikce. Dosdhnuti vySe zminénych cili mimo jiné

dosahuje CNB zménou mnoZstvi penéz v ekonomice.

Monetarni expanzi nazyvame zvySovani ménové bdze v ekonomice, které se dosahuje
sniZzenim povinnych minimalnich rezerv, nakupem cennych papira a poskytovavanim uvért
komerénim bankdm. Pfi monetarni restrikci dochazi k opa¢nému jevu. Tj. snizeni penéz
v obc¢hu. Zvysenim povinnych minimélnich rezerv, prodejem cennych papiru a splatkami

uvéru. (Brcak, Sekera, Stara, 2014, s. 71-72)

Peneini nabidka

a

"

OVA 11

Penéini poptavka

"

Urck

Menova baze

Obrazek 2 - Stret ménové poptavky a nabidky (upraveno autorem)
MD (Penézni poptavky) =k * Y —h *r
k — koeficient citlivost poptavky po penézich na zménu diichodu
Y — diichod
h — koeficient citlivosti poptavky po pen¢zich na zménu v tirokové mife
I — trokova mira
(Br¢ak, Sekera, Stara, 2014, s. 73)
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Pfi monetarni expanzi dochézi k posunu kiivky penézni nabidky smérem doprava. K posunu
ktivky doleva dochazi pii uplatnéni monetarni restrikce. Poptavka po penézich je ovlivnéna
dichodem spottebitelii a irokovou mirou. Ob¢ tyto veliCiny maji své koeficienty citlivosti

na zmeénu.

Nastroje se déli na pfimé a neptimé. CNB Castéji uziva nepiimé nastroje, které ovliviuji trh
plosné€. Upravuje mnozstvi penéz nepiimo napiiklad zménou urokovych sazeb. Tyto nastroje

jsou mnohem citlivéjsi pro ekonomiku nez zasahy pfimymi nastroji.

(Bréak, Sekera, Stara, 2014, s. 209)
3.2.1. Trh penéz

Je misto kde se stfetdva nabidka s poptavkou po penézich. Penézni trh ve své podstaté
financuje fungovéani finan¢niho systému. Tento kolobéh probihd formou uvéra
s kratkodobou splatnosti. Uvéry jsou kryty cennymi papiry. Moderatorem operaci je CNB,
ktera vyuziva svych néstrojii k tprave trhu. Dozoruje a sama aktivné vystupuje na penéznim
trhu. Jeji Cinnosti a interakci s ostatnimi bankami ovliviiuje ekonomiku a objem penéz

Vv ob¢hu. Samoziejmé i tzv. cenu penéz neboli vysi urokt. (Ekonomika online, 2015)

Trh penéz tu byl od pradavna. V pocatcich nemél stejnou formu jako dnes. Prosel znaénym
vyvojem. Zacinal u barterové smény zbozi. Pozdé¢ji piisli komoditni penize, kdy hodnotu
zastavalo vybrané vzacné zbozi. Napiiklad rizné klize, oleje, platno... Nejblize sou¢asnému
stavu byly drahé kovy, kterymi se vyjadiovala hodnota. Nejznaméj$im z nich je zlato. Pres
celou tuto evoluci dokracel trh k mincim a papirovym penézim. Tato forma piezila dodnes,
pouze byla doplnéna depozitnimi penézi. Depozitni penize neboli finance vedené formou
bankovnich uc¢tu predstavuji vétSinu objemu penéz celkové ve svéte. S rozmachem depozit
musela pfijit i reakce statu. Touto reakci jsou nasledujici nastroje, které uplatituje CNB

V ramci Uspésného plnéni své zakladni funkce. (Bréak, Sekera, Stara, 2014, s. 61-62)

V 20. stoleti byli americké dolary kryty zlatym standardem. Na dolar byli navazany ostatni
meny. Toto kryti slouzilo jako nastroj k omezeni mnozstvi penéz v ekonomice. Tento stav
jiz pominul. Nebylo nadale udrzitelné, aby hodnoté vSech penéz v obéhu odpovidal

ekvivalent ve zlatu. (Bréak, Sekera, Stara, 2014, s. 62)
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3.2.2 Zakladni sazby CNB

K uplatiiovani ménové politiky na trhu penéz pouziva CNB téchto hlavnich nastrojt, jimiz
jsou operace na volném trhu, automatické facility a povinné minimalni rezervy. Vsechny
tyto nastroje jsou nepiimého charakteru. K uzivani téchto nastroju je zapotiebi vysvétleni

zédkladnich sazeb se kterymi tyto néstroje pracuji.
Diskontni sazba

Za tuto sazbu si mohou komeréni banky ziskat Gvér od CNB. Tato sazba se uplatiiuje pouze
do urcitého objemu zapijcky. Je pouzivana pro nastroj automatické facility a zaroven je
oznacovana za dolni mez kratkodobych urokovych sazeb. M4 vliv na to, za jaky tirok budou
pujcovat komeréni banky klientim. Diky tomu je moZzné pomérné snadno ovlivilovat
lidmi. V soucasné dobé¢ je jeji hodnota 0,05 %. Bohuzel pii tomto faktu ztraci tento nastroj
svoji silu. Na této hodnot€ se pohybuje od roku 2012. Prakticky jiZ nemuze byt sniZena. Jeji

vyznam opét nastane, pokud se centralni banka rozhodne pro monetarni restrikei.
(Brcak, Sekera, Stara, 2014, s. 210)
Lombardni sazba

Lombard slouzi také k Givérovani bank Ceskou narodni bankou. Za tuto sazbu si komer&ni
banky ptijcuji nad objem, v kterém pracuje diskontni sazba. Stejn¢ jako diskontni sazba se
uplatiiuje v nastroji automatické facility. Tato sazba je oznacena jako horni mez
kratkodobych urokovych sazeb. Jeji vySe je momentalné 0,50 %. K jejimu zvysSeni doslo
3. 8. 2017. Predtim se dlouho nachazela na historickém minimu, a to od roku 2012 stejné

jako diskont, ktery i nadale zlstava na hodnot¢ z tohoto roku. (Bussinesscenter)
Dvoutydenni repo sazba

Je pouzivana pro jeden z hlavnich nastroji ménové politiky, kterym jsou operace na volném
trhu. Jeji hodnota byla stejna jako u diskontni sazby, tedy 0,05 %. K jejimu zafixovani doslo
Ve stejném roce jako tomu bylo u diskontu a lombardu. Nova hodnota pfijata ve stejny den
jako lombard je 0,25 %. Penize, které jsou na uétech CNB v ramci povinnych minimalnich

rezerv jsou uroceny touto sazbou. (Brcak, Sekera, Stara, 2014, s. 210)

O vyvoji téchto sazeb se zminime v kapitole aplikace nastroji CNB.
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3.2.3 Operace na volném trhu

Tento nastroj funguje velmi u¢inn€ na ovliviiovani ménové baze v ekonomice a s ni spojené
urokové sazby. V ramci operaci na volném trhu centralni banka prodava ¢i nakupuje své
nebo statni cenné papiry. Na druhé stran¢ stoji banky druhého stupné. Pii prodeji stahuje
centralni banka pfebytecnou likviditu od komer¢nich bank a tim snizuje objem penéz. Pfi

nakupu cennych papiru naopak dochdzi k uvolnéni likvidity a navySeni ménové baze.
(Revenda, 2011, s. 222)

Tato operace se obvykle provadi po dobu 14 dni. Z této doby je odvozen i nazev sazby, ktera
se za timto c¢elem uziva. Nastroj ma podobu tendru. 2T repo sazba funguje jako strop troku,
ktery CNB poskytne. Komeréni banky hlasi své nabidky, ve kterych upfesiiuji kolik vynalozi
likvidity a jaky pozaduji urok. Centralni banka nasledné vybere vyhovujici kandidaty na
zakladé pozadovaného troku do nasyceni castky, kterou si stanovila. Nemusi pfijmout
vSechny nabidky, pfipadné muize proporcionalné pokratit tirok. Nabidka je mozné od ¢astky

300 mil. K¢ a nasledné celé nasobky 100 mil. K¢.

Kromé¢ hlavni ¢trnéctidenni operace existuji jesteé dvé doplikové. Obé funguji na stejném
principu jako hlavni operace. Lisi se pouze dobou trvani. Jedna je delsi a uplatiiuje se po
dobu tif mésici. V tomto piipadé CNB nepouziva svoji sazbu, ale aktualni sazbu finanéniho
trhu v dobé vypsani vybérového fizeni. Tento nastroj neni momentalné bézny. K poslednimu

jeho pouziti doslo v roce 2011.

Druh4 je pojmenovana néstroj jemného ladéni. Vyuziva se pouze ve vyjimecnych ptipadech,
kdy dochazi k nadhlému kolisani likvidity. Ma za kol stabilizovat, aby nedoslo k vykyviim

v urokovych sazbach.

(Ceska narodni banka)
3.2.4 Automatické facility

RozliSujeme depozitni a zapijcni facilitu. Prostfednictvim depozitni facility mohou banky
pfes noc ulozit prebyte¢nou likviditu na uéty CNB. Minimu, které si musi banka ulozit je 10
mil. K¢ Horni hranice neni stanovena. Tyto prosttedky jsou troCeny diskontni sazbou.

Zapujcni facilita je mén¢ vyuZzivana sluzba bankami. Z divodu piebytkt likvidit u bank.

CNB nabizi bankém, které maji sni uzavienou ramcovou repo smlouvu si vypujcit pies noc
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potfebné mnozstvi penéz. Tato operace opét startuje na 10 mil. korun bez maximalniho
stropu. Tyto pujcky jsou uro¢eny lombardni sazbou. Sluzba nemusi byt vzdy k dispozici
centralni banka ma pravo z mimoiadnych meénovych divodi omezit nebo pozastavit

poskytovani zaptij¢ni facility.
(Ceské narodni banka)

3.2.5 Povinné minimalni rezervy

V minulosti se jednalo o jeden z nejvyznamnéjsich nastrojit CNB pro ovliviiovani ménové
baze. Dnes neplni tento nastroj primarn¢ funkci ovliviiovani likvidity z diivodu jejiho
prebytku u bank. Jeho vyznam predstavuje zajisténi dostatku prostiredki pro bezproblémovy
prabéh mezibankovniho platebniho styku. PMR ukldda bankdm povinnost drzet kazdy den
na uétech CNB dostateénou vysi finanénich prosttedkil pro zajisténi objemu primarnich
zavazkli banky vi¢i nebankovnim subjektim. Neboli svym klientim. Vyse PMR je
nastavena na 2 % pravé z primarnich zavazkt banky. Od roku 2001 jsou tyto prostfedky
uroCeny dvoutydenni repo sazbou. Pied timto datem neprobihalo uro€eni zadné u téchto

penéz.

Vzhledem k tomu, ze se PMR pochybuje na takto nizkém c¢isle. Mohlo by v uréitych
ptipadech dojit k problémtm z plynulosti mezibankovniho platebniho styku z divodu
nedostatku financi na t&chto Gétech. Proto nabizi CNB moznost vnitrodenni Givérové facility.
Banka si v ramci tohoto opatieni mtize zapuj¢it potiebnou ¢astku na 0 % trok. Pokud banka
nezvladne tento iivé€r umoftit v daném Case, pfechazi tento Uvér v zapljcni facilitu a je irocen

lombardem. Stejné jako zapuj¢ni facilita je i tato jednodenni operace kryta cennymi papiry.

(Ceské narodni banka)
3.2.6 Devizovy trh

Pokud se podivame na devizovy trh obecné a velmi zjednodusené. Mizeme ho definovat
jako misto, kde se stfetava devizova nabidka a poptavka. Touto kolizi se utvaii cena deviz.
Devizovy trh je bezhotovostni ¢asti ménového trhu. Hotovostni ¢ast se nazyva valutovy trh.

Na zakladé poptavky a nabidky na ménovém trhu se utvaii ménovy kurz.

(Revenda, 2014, s. 388)
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3.2.7 Platebni bilance

Platebni bilanci mizeme definovat jako souhrn veskerych ekonomickych transakci. Které
byli uskute¢nény mezi nasi zemi a zemi zahrani¢ni v ur¢itém obdobi. U nas tyto vykazy
zpracovava CNB za mésic, &tvrtleti a rok. Pro tdel vypoétu se zde rezidentem rozumi
viechny spole¢nosti se sidlem v CR a fyzické osoby s bydlistém v nai republice, nebo
osoby, které se na naSem tzemi sdruzuji v délce jednoho roku. Zptisob stanoveni rezidentl
pro ucel vypoctu mize byt v kazdé zemi lehce rozdilny. Platebni bilance nezahrnuje pouze
devizové platby, ale také mezinarodni zdvazky a pohledavky. Vystupuji zde 1 ostatni vymény

majetkového charakteru. Proto pojem ¢isté platebni bilance miize byt lehce zavadéjici.
(Revenda, 2014, s. 359-360)

Kompletni vycet polozek platebni bilance je soucasti ptiloh.
3.2.8 Ménovy kurz

Cena mény, ktera je zobrazena pomoci jiné cizi mény, se nazyva nomindlni ménovy kurz.
Ménovy kurz je utvafen na zakladé poptavky a nabidky po urcité dané méné. Tento trh velmi
ovliviuji politicka rozhodnuti a smér jakym se ubira stabilita zem&. Ména na zakladé slozité
provazanosti s rozhodnutimi, plany a vyhledy statu reaguje posilenim nebo oslabenim. Kurz
muze ovlivilovat 1 ndrodni banka pomoci operaci na devizovém trhu. Lze tak velmi u¢inné
fidit revalvaci a devalvaci mény za ucelem dosazeni jistych ekonomickych cilii, napiiklad

podpory exportu. (Bréak, Sekera, Stara, 2014, s. 162)

RozliSujeme piimy a neptimy zapis kurzu. Pfimy tika, kolik potfebujeme domaci mény na
zakoupeni jedné jednotky cizi mény. Nepiimy zapis funguje piesné obracené, fika, kolik
zahrani¢ni mény je zapotiebi k zakoupeni mény domaci. (Bréak, Sekera, Stara, 2014, s. 162)
V idedlnim ptipad¢ by se zde m¢l uplatiiovat zakon jedné ceny. Ktery tvrdi, Ze za jednotku

jakékoliv mény by mélo byt mozné koupit stejné mnozstvi statku nebo sluzby. Na zakladé

tohoto zakona néktefi ekonomové vysvétluji pohyby kurzu v dlouhém obdobi.
(Brcak, Sekera, Stara, 2014, s. 164)

K tomuto v praxi bohuZel nedochazi. Proto krom nomindlniho kurzu urcujeme 1 realny

ménovy kurz. Urcuje se pomoci podilu cenové hladiny domaci a zahranicni. Cizi hladina se
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za timto ucelem pfevede pomoci nomindlniho kurzu na domaci ménu. Po vypoctu lze

odvodit kolikrat vice nebo méné zbozi si mizeme koupit za stejnou sumu v zahranici.

(Ceské narodni banka)

3.2.9 Systém nominalnich kurzu

V centralnim bankovnictvi rozliSujeme dva hlavni systémy pro kurzy. Konkrétn¢ systém

fixnich a flexibilnich ménovych kurzi.

Pii uplatnéni pruznych ménovych kurzi nechdvaji centralni banky kurz bez omezeni
V pohybu. Svymi zmé&nami samy upravuji nabidku a poptavku po cizich ménach. Pokud je
ponechén zcela bez zasahu jedna se o tzv. Cisty floating. Nékteré zemé pouzivaji fizeny
floating. Ten se od Cistého odlisuje tim, Ze banky za jistych podminek mohou ndkupem nebo

prodejem cizich mén upravovat hodnotu své mény.

Systém pevnych ménovych kurzii znamena stanoveni urcitého intervalu, v jakém se mtze
pohybovat nominalni ménovy kurz. Centralni banky se pomoci devizovych intervenci snazi
udrzet kurz v tomto rozpéti. Upravy nomindlnich kurzii sebou nesou i zmény v cenové

hladinég. Proto toto opatieni zasahuje 1 do redlného kurzu.

(Bréak, Sekera, Stara, 2014, s. 170-171)
3.2.10 Devizové intervence

Posledni ménoveé politicky néstroj, ktery si predstavime jsou devizové intervence. Principem
tohoto néstroje je nakup nebo prodej cizi mény za ménu doméaci na devizovém trhu. Za timto
ucelem jsou vyuzivany devizové rezervy. Timto krokem lze ovliviiovat vySi nominalniho
kurzu vici cizi méne. Tento nastroj u nas nabyl na vyznamu piedevsim, protoze urokové
sazby se dostali na technickou nulu. Jejich dalSi upravou nebylo mozné dosidhnout
pozadovanych ménove politickych cilii. Na fadu nastoupili devizové intervence. Ke kterym
bylo piistoupeno v listopadu roku 2013 a probihaly az do dubna 2017. Ceska narodni banka
meéla stanoveny cil drzet korunu na 27 CZK/EUR. Tohoto kroku bylo vyuzito predev§im

k podpofe exportu a nastartovani ekonomického ristu. (Ceska narodni banka)
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3.1.11 IS-LM model

Stiet fiskalni a monetarni politiky zachycuje model IS-LM. Kfivka IS zachycuje chovani
fiskalni politiky, kdezto kiivka LM je vyjadienim politiky monetarni. Tento model pomoci
kiivky LM, diichodt a trokové miry zachycuje uziti vSech vySe zminénych nastroji. Pti
posunu celé kiivky smérem doprava dochazi k monetarni expanzi. V takovém piipad¢ roste
dichod a klesa urokova mira. V obraceném piipad¢ tzn. pohyb celé kiivky doleva znaci

monetarni restrikci. Pi restrikci dochazi k poklesu dichodu a k ristu urokové miry.

LS’
\g
g
o]
>
o
~
e
g
Duchod

Obrdazek 3 - Model 1S-LM (upraveno autorem)
(Brcak, Sekera, Stara, 2014, s. 96)
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3.2.12 Vykonost ekonomiky

Je potieba si uvédomit, ze ekonomika je velmi slozitd a komplexni véc. Tuto skute¢nost
nejlépe vystihuje tzv. magicky ctyfuhelnik ktery zobrazuje ekonomicky rast v podobé
hrubého domaciho produktu, miry nezaméstnanosti, platebni bilance a inflace. Tlak na
vylepseni jednoho z téchto ukazatelti vede ke zméné€ ostatnich. Proto je nutné pfemyslet
v SirSim kontextu. Vyuzivat i ménové politickych ndstroji uvazené, aby bylo dosazeno
vSeobecného zlepsSeni téchto meéfenych ukazatel, a nejen splnéni dil¢ich, mnohdy

nepodstatnych cili v ramci jednoho ukazatele. (Sloman, 2016, s. 106)

Hruby domaci produkt

Nezaméstnanost & > Inflace

Saldo platebni bilance

Obrazek 4 - Magicky ctyruhelnik
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3.2.13 Inflace

Nejjednoduseji miizeme inflaci definovat jako dlouhodobi riist cenové hladiny v ¢ase. Riist
je zpusoben velkym mnozstvim finan¢nich prostiedki mezi lidmi. Volna likvidita zvySuje
agregatni poptavku ¢imz tla¢i na agregatni nabidku. V ramci vyrovnavajiciho mechanismu
trhu dojde k pozvolnému navyseni cenové hladiny za ucelem vyrovnani tlaku od piebyteéné

likvidity. (Revenda, 2014, s. 297)

Opakem inflace je pojem znami jako deflace, kdy dochazi k dlouhodobému poklesu cenové

hladiny v ramci ¢asového obdobi. (Revenda, 2011, s. 274)

Tento ukazatel se déli podle vy$e na mirnou inflaci (b&ézny rist cenové hladiny uvadény do
10 %), padivou inflaci pfi vyS$$im tempu ristu mezi 10-100 %, a v extrémnim piipadé
dochazi az k hyperinflaci ktera se pohybuje v fadu stovek procent. Stejnému déleni podléha

i deflace. (Bréak, Sekera, Stara, 2014, s. 131)

Inflaci Ize rozdélit dale podle zpiisobu vytvaieni. Na inflaci tazenou poptavkou nebo
nabidkou. Tyto inflace jsou provazany s ristem ¢i poklesem objemu penéz v ekonomice.
Dochazi k nim v souladu s vyrovnavacim procesem trhu. V ramci poptavkové nestaci
ekonomika uspokojovat naroky agregatni poptavky, ¢imz dochazi k navySeni cen. Hlavni
pri¢inou nabidkové inflace je zvySovani nékladii na vyrobu. Proto dochézi ke zvySovani cen

finalnich produktii. (Brc¢ak, Sekera, Stara, 2014, s. 132-133)
V praxi pro vypocet inflace se pouZzivaji tii hlavni postupy vypoctu:
Cenovy deflator HDP

Vypocet se provadi na zdklad¢ podilu HDP nominalniho ku HDP redlnému, fixovanému

k vychozimu roku. (Brc¢ak, Sekera, Stara, 2014, s. 127)

Deflator HDP HDP nominalni 100
= *
ef lator HDP realné

Index spotiebitelskych cen CPI

Vypocet je proveden na zaklads spotiebitelského kose. Tento kos sestavuje Cesky statisticky

urad. Jsou v ném uvedeny vSechny zakladni polozky, které reprezentuji vydaje obyvatel.
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Nyni je ve spotiebitelském kosi cca 700 polozek. Podilem cen koSe nominalniho roku

s rokem realnym dostaneme hodnotu inflace.
(Breék, Sekera, Stara, 2014, s. 128)
Index cen vyrobcu PPI

Index PPI ma prakticky stejny postup vypoctu jako index CPI. Rozdilem je misto
spotiebitelského kose uzivani indexu velkoobchodnich cen. Vydaje obyvatel jsou nahrazeny

naklady na vyrobu. (Bréak, Sekera, Stara, 2014, s. 130)

Inflace je vyhodnégjsi pro dluzniky, protoze snizuje hodnotu jejich dluhu. Negativnim
efektem inflace je ztrata hodnoty penéz. Obzvlasté uspor na kontech s malym trokem.
Témto jeviim se da predejit diky cilovéani inflace. Zvefejiiovanim prognoz se lze pfipravit na
tento jev. Proto inflace, jak takova neni v ,,nebezpecna®. Jedinou vyjimku tvoii neéekavany

vyvoj inflace. (Revenda, 2011, s. 279)
3.2.14 Nezaméstnanost

Ukazuje kolik % ekonomicky aktivniho obyvatelstva je nezaméstnanych. Za
nezaméstnaného se povazuje podle Eurostatu osoba, které je 15 a vice let, je bez zaméstnani
a neni podnikatelem, hleda aktivné zaméstnani, ma moznost nejpozdeji do 14 dni nastoupit
do pracovniho poméru. Osoby, které¢ nespliiuji alesponn jednu podminku hodnoti jako

ekonomicky neaktivni nebo zaméstnané. (Br¢ak, Sekera, Stara, 2014, s. 140)

Aktudlné se nezaméstnanost u nas podle Ceského statistického ufadu pohybuje mezi 3-4 %.

Dle metodiky Eurostatu dokonce okolo 3 %.
(Cesky statisticky uiad)

Tyto ¢isla se daji oznacit za plnou zaméstnanost, nebo pfirozenou miru nezaméstnanosti.
K tomuto jevu dochézi, pokud potencionalni produkt rovnd produktu redlnému. Nastava
pouze pokud je ekonomika dlouhodobé¢ v rovnovaze. Takovato nezaméstnanost neplisobi na
inflaci takovym zpiisobem, aby byla hlavni pfi¢inou jeji zmény. Trh préce je velmi pruzny,
proto i kdyz absolutni hodnota nezaméstnanosti stoji na mist¢ tak dochazi k fluktuaci

zaméstnancl mezi zaméstnanimi. (Brcak, Sekera, Stara, 2014, s. 142)

Nezaméstnanost mtizeme rozd¢lit na nékolik skupin podle zplisobu vzniku na:
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1. Frikéni nezaméstnanost
dokoncenim studia, navraty z rodicovskych dovolenych... V praxi vétSinou neni mozné
nastoupit do pracovniho poméru ihned po ukonceni vySe zminénych ¢innosti. Do frikéni
nezameéstnanosti jsou proto zahrnuti tito lidé, kteti potfebuji omezeny casovy usek k vyftizeni
vSech pottebnych nalezitosti. (Bréak, Sekera, Stara, 2014, s. 145)

2. Strukturalni nezaméstnanost
Druh této nezaméstnanosti lze charakterizovat jako regionalni nesoulad kvalifikaéni
poptavky a nabidky po zaméstnancich. V daném mist¢ muze byt vétsi pocet
nezaméstnanych, bohuzel spole¢nosti nemohou takové lidi zaméstnat z divodu jejich
nezpusobilosti pro danou ¢innost, nebo jejich neochoty dojizdét do zaméstnani z vétsi dalky.
V Ceské Republice neni p#ili§ velka tradice jako v jinych zemich, naptiklad USA stéhovat
se za praci. Proto feSenim této nezaméstnanost jsou rekvalifika¢ni kurzy. Které umoznuji

ziskani pottebnych znalosti pro obsazeni takovych mist. (Br¢ak, Sekera, Stard, 2014, s. 145)

Ob¢ tyto nezaméstnanosti jsou dobrovolné. Zbyvajici dvé€, které si uvedeme, jsou
nedobrovolnou nezaméstnanosti, protoze zameéstnanec ji nemuze svoji Cinnosti nijak
ovlivnit. (Brcak, Sekera, Stara, 2014, s. 145)

3. Cyklicka nezaméstnanost
Tato nezaméstnanost ma spojitost s ekonomickymi cykly. Je pfirozené, Ze se stfidaji obdobi
rustu a obdobi propadu neboli krize. Je naprosto logické, ze v dobach ekonomického rastu
bude daleko vyssi poptavka po pracovni sile. Pti pieklopeni cyklu k ustupu dojde ke snizeni
potieby pracovnich sil, coZ vétSinou vyusti i ke sniZovani stavii.
(Brcak, Sekera, Stara, 2014, s. 144)

4. Sezonni nezaméstnanost
Jak jiz nazev napovida sezonni nezaméstnanost je provazana se sezonami. NejlepSim
ptikladem pro sezénni nezaméstnanost je zemédélstvi. V dobé¢ sklizné je potieba mnohem
vice pracovni sily, nez je tomu v jinych ¢astech roku. Tyto zaméstnance si podniky nemohou
dovolit drzet ve svych fadach po cely rok, proto jsou najimani pouze sezén€. Po zbytek roku
si musi tito lidé najit jinou praci naptiklad na horach, kde pro zménu neni v 1ét¢ tolik
pracovnich pfilezitosti. Diky pfesunlim mezi odvétvimi a potfebnym cCasem piechodu je
tento druh nezaméstnanosti vazan i k frikéni a strukturalni nezaméstnanosti.

(Bréak, Sekera, Stara, 2014, s. 144)
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Dlouhodoba nezaméstnanost sebou nese spoustu problému. Pro takové osoby predev§im ve
ztrat€¢ pracovnich navykid. Nekteré osoby nesou toto zhorSenim psychického stavu, ktery
souvisi se zménou jejich socidlniho statutu ve spole¢nosti. Tyto spojité nadoby mohou

vyustit az k zhorSeni mezilidskych vztahli a zdravotni kondice.

Negativa nema pouze na samotné osoby, ale také pro stat, ktery pocit'uje pokles na vybéru
dani. Zvysuji se vydaje na socialni zaopatieni takovych lidi, pokud spliuji zdkonné naroky.
Velkym problémem je i prokazany narast kriminality a jinych negativnich spole¢enskych

jevi. (Brcak, Sekera, Stara, 2014, s. 146-147)

Proto stat vynakldda nemalé prostfedky na investice pro podporu nezaméstnanosti. SnaZzi se
lakat zahrani¢ni investory, ktefi budou nabizet nova pracovni mista. Politika zamé&stnanosti
Aktivni politika si klade za cil podporovat vznik novych mist, lepsi orientaci na trhu prace a
zvySovani kvalifikace. Pasivni politika ve své podstaté pouze vytvari pteklenovaci most a
¢ekéd na moznost prevést lidi do jiné skupiny naptiklad do pfedcasného diichodu. (Bréék,

Sekera, Stara, 2014, s. 147-148)
3.2.15 Hruby domaci produkt

HDP je zakladni makroekonomicky ukazatel. Vykon ekonomiky jako takovy se srovnava
velmi obtizné, proto bylo vytvofen hruby domaci produkt za ucelem srovnani. HDP si
muzeme definovat jako soucet statkli a sluzeb vytvofenych na daném Uzemi rezidenty a

nerezidenty statu vyjadieném v trznich cenach. (Bréak, Sekera, Stara, 2014, s. 14)

Kromé hrubého doméciho produktu rozliSujeme i1 hruby narodni produkt. Definice
narodniho produktu je shodna s definici HDP, s tim rozdilem, Ze neni podstatné, kde byl
statek nebo sluzba vytvotena, ale to, jaky narod je vlastnikem. V nasi zemi se bézn¢ pouziva
prepoctené HDP na obyvatele. V zamoti se mnohem castéji setkame s HNP na obyvatele.
(Brcak, Sekera, Stara, 2014, s. 24)

Oba ukazatele maji i ¢istou formu. K ¢istému domacimu nebo ndrodnimu produktu se

dostaneme odectenim opotiebeni.
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K vypoctu HDP mtzeme uzit tii vypoctl:
1. Vydajovou metodu

HDP=C+IG+G+X—M

C — vydaje domacnosti IG — hrubé investice firem
G — vladni vydaje na nakup statkd a sluzeb X —export
M - import

2. Duchodovou metodu
HDP = mzdy + renty + Groky + zisky firem + amortizace + neptime dané
— subvence

3. Vyrobni metodu
HDP = z pridané hodnoty na kazdém stupni vyroby
(Vzorce pievzaty z Makroekonomie — teorie a praxe, Josef Br¢ak, Bohuslav Sekera,
Dana Stara, 2014)
Aktualni HDP nasi zemé za rok 2016 bylo 4 773,2 mld. K¢.
(Cesky statisticky Gifad)
Okuniiv zakon

Okuntiv zakon hovofii o provazanosti HDP a nezaméstnanosti. Zakon tvrdi, pokud realny
produkt klesne o dva body pod uroven potencidlniho produktu potom se nezaméstnanost

zvysi o jeden procentni bod. (Br¢ak, Sekera, Stara, 2014, s. 149-150)
3.2.16 Export + Import

Nase zem¢ a v podstaté vSechny vyspélé staty Ize oznacit za otevienou ekonomiku. Nékteré
jsou na zahrani¢nim obchodu zavislé vice jiné méné. My jakozto tradicni exportni

ekonomika jsme prakticky existenné zavisli na zahrani¢nim obchodu.

V dne$nim svété jsou ekonomiky velmi propojeny timto silnym ekonomickym poutem.
Disledek téchto vztaht je Siroky. Plsobi na tvorbu ménového kurzu. V kazdé zemi pomaha
utvaret vysi urokovych sazeb. Spolupodili se na platebni a obchodni bilanci statu. Zasahuje
1 do cenové¢ stability a utvafi rovnovahu na trzich. Ovliviiuje i rozhodnuti statu ohledné

fiskalni a monetarni politiky. Propojeni ekonomik do globalniho celku je dnes realitou a nese
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s sebou spoustu pozitivnich jevi, stejn¢ tak jako negativnich. Kladem muze byt snadny

pohyb zbozi. Negativem naopak Sifeni nestability v globalnim méfitku.
(Brcak, Sekera, Stara, 2014, s. 158)

Import i export je jiz hluboce zakofenén, z tohoto diivodu, kdyz se budeme snazit nahlédnout
vice do detailu, zjistime, ze se skladd z autonomniho importu nezavislého na diichodu
domacnosti a indukovaného, ktery ovliviiuji obyvatelé svymi diichody. Autonomni ¢ast je

takova ¢ast, ktera se bude dovazet nebo vyvazet nezdvisle na kupni sile obyvatelstva.
(Brcak, Sekera, Stara, 2014, s.158)

Nase ekonomika ma kladné saldo zahrani¢niho obchodu to znamend, ze vyvezeme vice
zbozi a sluzeb, nez dovezeme, vyjadieno ve financni hodnoté. Zahrani¢ni obchod ovliviiuje

vysi HDP i saldo platebni bilance.

Dovozni artikl jedné zemé¢ je vyvoznim artiklem druhé zemé. Dnes jiz nepokryva 100 % své
spotieby pouze ze svych zdroji nikdo. VSechny zemé& jsou na sob€ navzajem zavislé. Proto
i uplatiovani represi nebo protekcionalismu neni tak ¢asté. Spis tyto nastroje slouzi k jinym

politickym ciliim neZ ochrana vlastniho trhu. (Br¢ék, Sekera, Stara, 2014, s. 160)
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4 Analyticka Cast
4.1  Aplikace nastroji Ceské narodni banky v CR

Tato Cast je vénovana zhodnoceni vyvoje a uzivani monetarnich nastroji od roku 1993 az
2017. Zaroven zhodnocuje zdkladni makroekonomicky ukazatele v letech 1999 az2017. Ve
tfeti Casti se vénuje regresni a korelacni analyze téchto vybranych monetarnich nastroji

spolecné s makroekonomickymi ukazateli.
Devizové intervence

Vyvoj koruny vici euru je mozné sledovat od roku 1999, kdy euro vzniklo jako ména.
V tomto obdobi byla i koruna vic¢i euru nejslabsi diky kondici €eské ekonomiky. Od
zavedeni eura dochézelo k neustale apreciaci koruny vic¢i euru tzn. posilovani koruny.
Dtivodem je i hledani redlné hodnoty eura na trhu. Vyjimkou je obdobi od roku 2002 pticinu
1ze prisoudit tomu, ze z eura se stala valuta. Od roku 2003 opét pozorujeme klesavy trend
eura vuci koruné€. K vétsi zméné dochazi az od roku 2012. Hlavnim divodem posilovani
eura bylo piistoupeni Ceské narodni banky v roce 2013 k devizovym intervencim. CNB
udrzovala kurz okolo 27 korun za euro. Cilem centralni banky bylo podpoteni ¢eskych
exportéru. V navazani na zahrani¢ni obchod ovlivnit rist HDP a korigovat inflaci. K
ukonéeni tohoto devizového zavazku doslo v dubnu roku 2017, kdy centralni banka jiz

nebranila posilit ¢eské koruné pod hodnotu 27 CZK/EUR.

Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR
k 31.12. v letech 1999-2017

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

(Ceska narodni banka)
Graf 1 - Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v letech 1999-2017
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Pro porovnani je zde uveden i graf vyvoje kurzu CZK/USD. Vyvoj kurzu je zde zapficinén
vice faktory, pfedevs$im jak si stoji americka ekonomika a vyvoj ceny ropy na svétovych
trzich. Ceska ekonomika a kurz &eské koruny je mnohem vice napojen na euro neZ na
americky dolar diky svému clenstvi v eurozoné a polohou ve stiedu Evropy. Podil
zahrani¢niho obchodu s eurozonou je pro nasi zemi znacné vétsi nez obchod se Spojenymi

staty americkymi.

Vyvoj ménového kurzu CZK/USD
k 31.12. v letech 1993-2017
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(Ceska narodni banka)

Graf 2 - Vyvoj ménového kurzu CZK/USD v letech 1993-2017

Na nésledujicich dvou grafech je mozné pozorovat az na drobné odchylky staly rust
devizovych rezerv v ménéach euro a ¢eska koruna. Jednim z dlivodli neustalého zvySovani
devizovych rezerv miize byt dilezitost nastroje devizové intervence a ovlivilovani
ménovych kurzii, pro dosazeni ekonomického rlstu a stability inflace a dalSich
makroekonomickych ukazatell. Tento ndstroj ma svlij vyznam v ekonomice predevsim diky

ztraté sily nastrojii povinné minimalni rezervy a Grokové sazby, které jsou na minimech.

Kompletni prehled vyse devizovych rezerv je mozno nalézt v piiloze ¢islo 4.
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Vyvoj devizovych rezerv CZK v letech 1993 az 2017
(stav k 31.12. daného roku v mil.)
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(Ceska narodni banka)

Graf 3 - Vyvoj devizovych rezerv v CZK v letech 1993-2017

V obou grafech je mozny identifikovat silny nartst devizovych rezerv v CZK i EUR
pfedevS§im v obdobi od roku 2014. Za timto néarGstem mimo jiné stoji predevSim
intervenovani Ceské narodni banky na devizovém trhu. V ramci udrzeni svého intervenéniho
cile a zachovani stability mény doslo k takovému skokovému nartistu v objemu devizovych
rezerv. Diky tomuto nardstu dokonce vykazala nadrodni banka v leto$nim roce ztratu i kdyz

Vv piedchozim roce byla v zisku.

Vyvoj devizovych rezerv EUR v letech
1993 az 2017
(stav k 31.12. daného roku v mil.)
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Graf 4 - Vyvoj devizovych rezerv v EUR v letech 1993-2017
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Vyvoj zakladnich sazeb Ceské narodni banky

Od vzniku Ceské narodni banky dochazelo k neustalému snizovéani zakladnich trokovych
sazeb az na drobné odchylky. Tento hlavni nastroj, ktery ovlivituje cenu penéz v obéhu
ekonomiky postupn¢ slabnul a ztracel svoji silu a vyznam. Diky Gtlumu ekonomiky se od
roku 2012 se zastavil na hodnotach tzv. technické nuly. Ceska narodni banka musela
vyuzivat jinych nastroji k ovliviiovani ménové baze v CR. Diky oZiveni eské ekonomiky
a spolu s ukon¢enim devizovych intervenci vici euru v roce 2017 piikroc¢ila centralni banka
po dlouhé dobé k navyseni dvou ze tii zdkladnich sazeb na hodnoty 0,5 % pro 2T repo sazbu
a 1 % u lombardni sazby. Sazba diskontni i nadale ziistdva na své nizké hodnoté 0,5 %.
Pokud bude tento trend pokracovat, ziska tento nastroj opét sviij vyznam a silu k ovliviiovani

ceny penéz v ekonomice a inflace.

Vyvoj zakladnich sazeb CNB v letech
1993 az 2017

v (%)
Zakladni sazba
Rok 2T diskontni | lombardni
repo
1995 11,3 9,5 12,5
1998 9,5 7,5 12,5
2001 4,75 3,75 5,75
2004 2,5 1,5 3,5
2008 2,25 1,25 3,25
2012 0,05 0,05 0,25
2014 0,05 0,05 0,25
03.11.2017 0,5 0,05 1

(Ceské narodni banka)

Tabulka 1 - Vyvoj zdkladnich sazeb Ceské narodni banky

Kompletni pfehled vyvoje zakladnich sazeb Ceské narodni banky je uveden v piiloze ¢. 8.
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Vyvoj povinnych minimalnich rezerv

S pddem komunistického rezimu a pfechodu z centrdlné planované ekonomiky k trzni
ekonomice bylo tfeba nastavit nova pravidla pro banky druhého stupné. Jednim z nastrojt,
ktery se piimo tyka bank druhého stupné jsou povinné minimalni rezervy. Tento nastroj byl
vV minulosti hojné uzivan pii ovliviiovani ekonomiky statu. Z tohoto divodu v minulosti
dochdzelo k pomérné castym zménam hodnoty tohoto nastroje. Pii vzniku samostatného
Ceského statu a zalozeni Ceské narodni banky byli stanoveny povinné minimalni rezervy na
hodnotach 9 % z primarnich vkladii na vidénou a 3 % z terminovanych zavazkl vici
nebankovnim klientdm. V prib&hu casu byly pomérné ¢asto ménény a reflektovali déni

v ekonomice.

Vyvoj povinnych minimalnich
rezerv z vkladua

v (%)

Datum Vyse PMR
03.08.1995 8,5
01.08.1996 11,5
08.05.1997 9,5
30.07.1998 7,5
28.01.1999 50
07.10.1999 2,0

(Ceské narodni banka)

Tabulka 2 - Vyvoj povinnych minimdlnich rezerv z vkladii

Od roku 1995 platily jiz ze vSech zévazku bez rozdilu a zaroven se zacaly vztahovat i na
stavebni spofitelny. V roce 1996 byly naposledy zvySeny. Od této doby neustale klesaji az
se vV roce 1999 zastavily na hodnoté 2 % jak pro banky, tak pro stavebni spofitelny. Tento

stav trva dodnes.

Diky takto nizké hodnoté povinnych minimalnich rezerv ztratil tento nastroj svoji silu

vV monetarni politice. Dnes je vyuzivano zejména jinych nastroji K ovliviiovani ekonomiky.
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4.2  Vyvoj makroekonomickych ukazatelii

Nasledujici kapitoly jsou zaméfeny na vyvoj makroekonomickych ukazateli Vv letech

1993 az 2017.
Vyvoj HDP — vydajova metoda

HDP je hlavni ukazatel vykonosti ekonomiky. Na jeho vyvoj jsou navazané ostatni
ukazatele. Tato provazanost bude demonstrovana v korela¢ni analyze. Ceska narodni banka
se snazi o neustali zdravy rast HDP. Na tomto grafu miizeme pozorovat neustaly rist az na
obdobi kolem roku 1996 a po roce 2007, kdy probihala velka ekonomické svétova krize.

Vyuzivani nastroji CNB ovliviiuje ostatni ukazatele, které pak jako celek piisobi na HDP.

Tempo ristu HDP v této asové fad€ je rovno 16,56 %.

Vyvoj HDP v letech 1993-2016
v mil. K¢
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(Cesky statisticky utad, 2017)
Graf 5 - Vyvoj HDP v letech 1993-2017 (vydajovd metoda)
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Vyvoj nezaméstnanosti

Na zaklad¢ teorie o magickém cCtyfuhelniku je zndmo, ze makroekonomické ukazatele
interaguji navzajem. Na zakladé této interakce muZzeme vysvétlit nékteré zmény v grafu
nezameéstnanosti. Z grafu lze vycist silny nariist obecné miry nezaméstnanosti v obdobi 1996
az 1999. Za narustem stoji pfichod popula¢né silnych ro¢niku na trh prace v kombinaci
s men$im poctem odchazejici populace do dichodu. Zaroven v tomto obdobi dochazi
k poklesu HDP. Na zakladé Okunova zakona dochazi pii poklesu HDP k nartstu

nezaméstnanosti. (Cesky statisticky tad)

Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v letech 1993-2016
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(Cesky statisticky Gifad)

Graf 6 - Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v letech 1993-2016

K dal§imu vétSimu néarGstu obecné miry nezaméstnanosti doslo po roce 2007. V tomto
obdobi prob&hla velka ekonomicka krize ve svété, ktera postihla i Ceskou republiku. Krizi
odstartovali problémy na americkém hypote¢nim trh v kombinaci s rostouci cenou ropy.

Diky globalizaci a propojeni ekonomik se krize ptelila ptes svétové ekonomiky.

Na druhou stranu od roku 2013 Ize pozorovat rapidni snizovani obecné miry
nezameéstnanosti. Této propad mimo jiné mizeme prisuzovat oziveni ¢eské ekonomiky a

zvySenému exportu Na zakladé vyuziti nastroje devizové intervence, ktery uzivala Ceska
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centralni banka v obdobi 2013 az 2017. Momentalni hladinu nezaméstnanosti mizeme
Vv naSich podminkach povazovat za plnou zaméstnanost. Dokonce ¢eska ekonomika si vede

tak dobie, ze jejimu rychlejSimu rtist brani nedostatek pracovni sily.
Vyvoj inflace

Na tomto grafu miry inflace Ize demonstrovat uZziti nastroji monetéarni politiky v ase. Prvni
zajimavy usek je vroce 1993, kdy je mozné pozorovat pomérné vysokou inflaci. Tato
hodnota je pozlstatek zmény centrdlné planované ekonomiky na trzni. Po ptechodu doslo
ke skokovému zvyseni inflace, kterd se postupné snizovala pii ustaleni ekonomické situace.

Zaroven v tomto obdobi se musela nové vznikla Ceskd ekonomika vyrovnat s ménovou

odlukou. (Mandel, Tomsik, 2008, s. 222-223)

Mira inflace v letech 1993-2017
v (%), ro¢ni prameér, CPI
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(Cesky statisticky uiad)
Graf 7 - Vyvoj miry inflace (pomoci spotrebitelskych cen) v letech 1993-2017
Od roku 1998 piistoupila Ceska narodni banka k cilovéani inflace a vyuzivala k tomu vyse

zminéné nastroje.

V roce 2003 se inflace dostala na hodnotu 0,1 % a realné ¢eské ekonomice hrozila deflace.

Centralni banka pfistoupila k uvolnéni zakladnich urokovych sazeb. Timto krokem provedla
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monetarni expanzi. Moznost ziskani levnéjsich penéz vedlo k zvySené spotiebe. Na zaklade

zvysSené agregatni poptavky doslo k postupnému navyseni inflace.

Jak jiz bylo zminéno od roku 2012 se dostaly zakladni arokové sazby na technickou nulu.
Disledkem bylo nemoznost ovlivitovat zvy§ovani inflace dal§im sniZenim sazeb. Proto CNB
pfistoupila k uziti dal§iho svého néstroje, aby bylo mozno naplnit infla¢ni cil. Devalvaci
¢eské koruny posilila konkurenceschopnost naseho exportu. ZvySeny odbyt exportu ptsobil

1 na domaci trh zvySenim obecné cenové hladiny.
Vyvoj salda zahrani¢niho obchodu

Ceska narodni banka se snazi o dlouhodobou stabilitu a vyrovnanou platebni bilanci. Jedna
z mnoha véci, kterd pomdha udrzet vyrovnanou platebni bilanci je i zahrani¢ni obchod, ktery
je jeji soucasti. Z grafu lze vycist, Ze jsme méli do roku 2004 zaporné saldo zahrani¢niho
obchodu. Od roku 2005 se nase saldo zahrani¢niho obchodu dostalo do kladnych ¢isel, diky
zajmu o nase vyrobky. Ovsem k citelnému nérustu dochazelo az od roku 2012. Tento narast
je spojen se zah4jenim devizovych intervenci Ceskou narodni bankou. Diky devalvaci Eeské
koruny vici euru doslo k podpoie vyvozu u ¢eskych exportéri. Zvétsena hodnota exportu
previsila hodnotu importu. V reakci na tento krok narostlo saldo zahrani¢niho obchodu takto
skokové.

Kompletni piehled vyvoje uéta platebni bilance k dispozici v piiloze €. 7..

Vyvoj salda zahrani¢niho obchodu v letech 1993-2016
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Graf 8 - Vyvoj salda zahranicniho obchodu v letech 1993-2016
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4.3 Korela¢ni a regresni analyza

Ceska republika je relativné malou a otevienou ekonomikou, zaloZena na zahrani¢nim
obchodé¢. Proto je podrobena analyze dvojice devizové rezervy v CZK a saldo zahrani¢niho
obchodu. Teoretickym vychodiskem je, Ze se zvySujicim objemem devizovych rezerv roste
kladné saldo zahrani¢niho obchodu, pfipadné se zmensSuje zaporna hodnota salda

zahrani¢niho obchodu.

Z grafu a spojnice trendu je patrné, Ze tento teoreticky ptedpoklad je naplnén ve sledovaném
obdobi skute¢né dochazi s ristem devizovych rezerv v CZK K ristu nebo minimalizaci

zapornych hodnot salda zahrani¢niho obchodu.

Analyza devizovych rezerv v CZK
a salda zahrani¢niho obchodu
v letech 1993-2016 y = 0,0004x - 196,33
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Graf 9 - Analyza deviz. rezerv a salda zahr. obchodu v letech 1993-2016

Linearni regresni funkce ma tvar y = 0,0004x — 196,33. Z hodnot Ize vypocitat koeficient
korelace ktery ma hodnotu 0,86. Z koeficientu korelace Ize odvodit koeficient determinace
ktery nabyva hodnoty 0,74. Na zaklad¢ toho mlizeme tvrdit, Ze se jedna o pfimou silnou
zavislost, a ze zmény zavisle proménné salda zahrani¢niho obchodu jsou z 74 %

vysvétlitelné zménami v nezavisle proménné, ktera je devizové rezervy v CZK.
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Jak bylo dfive zminéno, nase ekonomika je otevienou neboli zavislou na zahrani¢nim
obchodgé. Proto dalsi dva ukazatele, které byli podrobeny této analyze jsou export a ménovy
kurz eura vuci ¢eské korung. Tato a nasledujici analyza je vztaZena na kratsi ¢asové obdobi
oproti piedchozim analyzam. Stanovené obdobi je od roku 1999 do roku 2016 z divodu, Ze

euro se zacalo uplatnovat jako ména az v roce 1999.

V praci bylo stanoveno, ze diky devalvaci koruny m¢l byt podpotfen export. Na zaklade
zvyseného exportu doslo k navySeni kladného salda zahrani¢niho obchodu. Spojnice trendu
a samotny tvar grafu nepotvrzuje toto teoretické vychodisko a nepiinasi diikaz, ze devalvace
koruny vede kzvysSeni exportu. OvSem ve stanoveném obdobi dochazi ke zkresleni
vysledka. Je to z ditvodu vzniku a pfichodu eura na ménovy trh. Euru néjaky ¢as trvalo, nez
princip vyrovnani trhu ho dostal na redlnou hodnotu vii¢i ostatnim ménam. Ve zkraceném

obdobi v letech 2006-2016 bylo pouzitim stejné analyzy potvrzeno teoretické vychodisko.

Analyza kurzu CZK/EUR a Analyza kurzu CZK/EUR a
exportu v letech 1999-2016 exportu v letech 2006-2016
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Graf 10 - Analyza kurzu CZK/EUR a exportu v letech 1999-2016 a 2006-2016

Linearni regresni funkce ma tvar y = -224,49x + 8805. Korelacni koeficient je vypoctem
stanoven na hodnotu -0,77. Pfepoctem na koeficient determinace je jeho hodnota 0,60. Na
zaklad€ téchto propocti muizeme konstatovat, Ze se jednd o nepiimou silnou zavislost.
Zmeény v zavisle proménné export je z 60 % mozno vysvétlit zménami v nezavisle proménné
kurz eura vici Ceské koruné. Ve zkriceném obdobi md lineadrni regresni funkce tvar
y =181,41x — 1 883,37. Korelacni koeficient je roven 0,25 a koeficient determinace 0,06.
Jedna se o piimou slabou zavislost. Zmény v zavisle proménné exportu jsou z 6 %

vysvétlitelné zménami v nezavisle proménné ménovy kurz.
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V teoretické Casti bylo stanoveno, ze devalvace ceské koruny by méla vést k ristu HDP diky
zvysené podpoie exportu. Na zaklad¢ grafu a spojnice trendii nelze potvrdit toto teoretické
vychodisko, protoze spotieba domdcnosti a investice nerostly takovym tempem, aby
kompenzovaly zkresleni ¢asové fady. S oslabenim hodnoty ¢eské koruny nenartista HDP
Vv sledovaném obdobi. V této ¢asové fad¢é dochézi ke stejnému zkresleni, jako v pfedchozim
pfipadé. Pii omezeni sledovaného obdobi na roky 2006 az 2016 opé¢t Ize konstatovat
funk¢nost teoretického predpokladu. Na zaklad¢ tohoto predpokladu je v praxi mozné
pozorovat U¢innost nastroje devizové intervence, pokud ména neni ovlivnéna néjakym

nestandartnim vykyvem, kterym zavedeni nové mény na svétovy ménovy trh bezesporu je.

Analyza HDP a kurzu Analyza HDP a kurzu
CZK/EUR v letech CZK/EUR v letech
1999-2016 2006-2016
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Graf 11 - Analyza HDP a kurzu CZK/EUR v letech 1999-2016 a 2006-2016

V tomto piipad¢ linearni regresni funkce ma tvar y =-21 920,57x + 9 791 672,99. Korela¢ni
koeficient nabyva hodnoty -0,89. Jednd se tedy o silnou nepiimou zavislost znaki.
Piepocétem na koeficient determinace dostaneme hodnotu 0,79. Z tohoto diivodu jsou zmény
zavisle proménné HDP vyjadiend z 79 % zménami hodnoty nezédvisle proménné ¢ili kurzu
eura vuci Ceské koruné. V omezenim obdobi mé linedrni regresni funkce tvar
y = 62 3989,58x + 2 443 888,13. Korelaéni koeficient je roven 0,17. V tomto ptipadé se
jedné o slabou ptimou zavislost. Koeficient determinace je v tomto piipadé 0,03. Zmény
v zavisle proménné HDP jsou vysvétlitelné z 3 % zménami v nezavisle proménné ménovy

kurz CZK/EUR.
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Diskontni sazba jako jeden z hlavnich nastroji ovliviiovani ménové baze v ekonomice by
mél mit pfimou spojitost s ekonomickym ristem a spotiebou obecné. Proto byl také

podroben této korelacni analyze.

Na zéklad¢ poznatkii o monetarni expanzi a restrikci je mozné uvazovat o vztahu jedné
ze zékladnich sazeb CNB a HDP. Teorie v tomto piipadé tvrdi, pokud bude diskontni sazba
rust, tak HDP se bude snizovat. Z grafu a sméru spojnice trendu Ize identifikovat, Ze realna

data odpovidaji tomuto teoretickému predpokladu.

Analyza HDP a diskontni sazby v letech
1993-2016
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Graf 12 - Analyza HDP a diskontni sazby v letech 1993-2016

Na  zaklade rozboru  byla  linearni  regresni funkce  urena  jako
y = -243 621,79x + 3 962 351,64. Korela¢ni koeficient je roven -0,86. Tato hodnota a tvar
pifimky v grafu ukazuji na nepfimou zavislost, kterd je silna. Koeficient determinace je
V tomto ptipadé 0,75. Zmény v zéavisle proménné HDP je z 75 % vysvétlena zménami v

nezéavisle proménné, kterd je v tomto ptipad¢ diskontni sazba.
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Posledni analyzovanou dvojici je vyvoj nezaméstnanosti a inflace.

Vychazime-li z teorie o upravené Phillipsové kiivce, je mozné potvrdit vzajemny negativni
vztah mezi mirou rastu cenové hladiny a miry nezaméstnanosti. Tato teorie zjednoduSené

feceno fika, ze pii poklesu cenové hladiny bude nartistat mira nezaméstnanosti.
(Breék, Sekera, Stara, 2014, s. 155)

Z grafu lze vycist, Ze k tomuto teoretickému stavu dochazi i redlné ve sledovaném obdobi.

Analyza inflace a nezaméstnanosti v letech
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Graf 13 - Analyza inflace a nezaméstnanosti v letech 1993-2016

V tomto piipad¢ je linedrni regresni funkce stanovena jako y = -1,47x + 13,75. Jedna se o
stitedné silnou neptimou zavislost mezi znaky, protoze korela¢ni koeficient je roven -0,49.
Hodnoté koeficientu determinace ndlezi €islo 0,25. Na zaklad¢ této hodnoty muzeme
konstatovat, ze zmény v zavisle proménné inflace jsou z25 % vysvétlitelné zménami

V nezdvisle proménné nezaméstnanosti.
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S  Zavér
Tato bakalaiska prace si kladla za cil dvé hlavni véci. Za prvé pfinést uceleny pohled na
Ceskou narodni banku. Co je to za instituci, jaké ma hlavni tkoly, jaké jsou jeji pravomoci

a jaké hlavni nastroje k tomuto ucelu vyuziva. Druhym cilem bylo zhodnotit vyvoj téchto

nastrojl v Case a jak ovliviiuji ceskou ekonomiku a jeji makroekonomické ukazatele.

V teoretické asti prace byla na zékladé studia odborné literatury popsana Ceska narodni
banka jako celek. Jeji hlavni napli prace a jaké nastroje k tomu mulze vyuzivat. Tyto
poznatky byli uplatnény k pochopeni vyvoje ndastrojic meénové politiky a

makroekonomickych ukazatels Ceské republiky, o kterych se hovoii v analytické &sti.

Analytickd cast navazala na prameny poznani z teoretické Casti. Ve své prvni poloving
hovoti o vyvoji monetarnich nastroju v letech 1993-2017 a jaky efekt mélo jejich uziti na
makroekonomické ukazatele. Analyza ukazala, ze vyvoj ménového kurzu ceské koruny
k euru ma neustali trend posilovani koruny. Do tohoto trendu musela Ceska narodni banka
zasahnout od roku 2012 devizovymi intervencemi a drZet kurz na hladiné kolem 27 CZK
za euro. Zahajenim téchto intervenci neslo i1 navySeni devizovych rezerv na momentéalni
hladinu 3 150 509,7 mil. K¢ a 123 355,9 mil. euro. Z analyz inflace a vyvoje trokovych
sazeb vyplynulo, Ze k tomuto kroku muselo dojit, protoZe v tomto obdobi hrozila deflace a
urokové sazby, jako hlavni nastroj jsou od roku 2012 na technické nule a nelze jejich dalSim
sniZovanim upravovat ménovou bazi a na ni navdzanou inflaci. Pfipadné deflace ohroZovala
i staly rust HDP. Diky tomuto kroku doslo k nartistu exportu a pod timto tlakem reagovala
inflace 1 HDP svym zvySenim a byla odvracena hrozba deflace a byl nastartovany pozvolny
rust az k infla¢nimu cili 2 %. V roce 2017 doslo k ukonceni devizovych intervenci a koruna
zacala pozvolna posilovat pod hranici 27 K¢ na aktudlni stav okolo 25 K¢. Analyza dale
ukézala, Ze nyn¢jsi kondice ekonomiky dovoluje mirné zvyseni tirokovych sazeb na Groveil
0,5 % pro 2T repo sazbu a 1 % pro sazbu lombardni. Diskontni sazba momentaln¢ stale
zUstava na své nizké hodnoté 0,05 %. Z analyz povinnych minimalnich rezerv vyplyva, ze
se stale drzi na své nizké hodnot€ 2 % ze vsech vkladi a jejich uprava neni v dohledné dobé
planovana. Diky vSem témto krokiim se obecnd mira nezaméstnanosti drzi na hlading 3 %,
coZ je povazovano za Uplnou zaméstnanost v naSich podminkéach. Aktualni HDP je ve vysi

4,42 mld. korun ¢eskych.
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Ve druhé poloviné bylo ptikroceno ke korelacni analyze pro lepsi pochopeni provazani
nastrojiit ménové politiky a makroekonomickych ukazatelii. Na zaklad¢ korelacni a regresni
analyzy byla potvrzovana teoretickd vychodiska o reakci makroekonomickych ukazatelti a
monetarnich nastrojii v nasich podminkach. Prvnim analyzovanym parem byly devizové
rezervy a saldo zahrani¢niho obchodu. Vysledkem byla pfima silna zavislost mezi
zvySovanim devizovych rezerv a nartistem kladného salda zahrani¢niho obchodu. Druhy a
tieti par pfinasi dikaz, ze devalvace koruny ma pozitivni dopad na export a nasledkem
zvyseného exportu i nartist HDP. Ctvrty par dokazuje silnou provazanost diskontni sazby a
HDP neboli ukazuje, ze uprava urokovych sazeb reaguje na zménu HDP. Tim potvrzuje svou
ucinnost pti uplatnovani monetarni expanze a restrikce. Posledni par analyzovany par inflace
a mira nezaméstnanosti potvrzuje funkénost upravené Phillipsovy v naSich podminkach.

Dokazuje, ze klesajici inflace mé za nasledek zvySovani nezaméstnanosti.

24

Prace pfinasi uceleny pohled na problematiku centralniho bankovnictvi v Ceské republice a

vyvoj monetarnich nastroji a makroekonomickych ukazateld od roku 1993 do roku 2017.

Ceska narodni banka zastdva nezastupitelnou roli v ¢eské ekonomice a sehrava klicovou roli
Vv udrzeni stability nasi zem¢ z pohledu ekonomického riistu, ménové stability, inflace,

zahrani¢niho obchodu, nezaméstnanosti.
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(Ceska narodni banka)

Priloha ¢. 1. — Platebni bilance
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Ménovy kurz CZK ku EUR a USD v letech 1993 az 2017
(kurz platny k 31.12. daného roku)

y Rok
Ména 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
CZK/EUR - - - ] - ; 36,130
CZZ/USD 29055 | 28.049 | 26602 | 27.332 | 34636 | 29.855 | 35979
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
CZK/EUR 35000 | 31,980 | 31,600 | 32,405 | 30465 | 29,005 | 27.495
CZZ/USD 37813 | 36259 | 30141 | 25654 | 22.365 | 24588 | 20.876
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
CZK/EUR 26,620 | 26,930 | 26465 | 25,060 | 25800 | 25140 | 27.425
CZZ/USD 18,078 | 19.346 | 18.368 | 18,751 | 19,940 | 19,055 | 19,894
2014 | 2015 | 2016 | 2017
CZK/EUR 27725 | 27.025 | 27,020 | 25540
CZZ/USD 22834 | 24.824 | 25639 | 21291
(Ceska narodni banka)

Priloha ¢. 2. — Vyvoj ménového kurzu CZK ku EUR a USD
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Vyvoj devizovych rezerv 1993 az 2017

(stav k 31.12. daného roku v mil.)

K Ména

Ro USD CZK EUR
1993 3872,0 116 000,0 3454,0
1994 6 243,0 175 100,0 5125,0
1995 14 023,0 373 000,0 10 953,0
1996 12 435,0 339 900,0 10 024,0
1997 97740 338 500,0 8857,0
1998 12 617,0 376 700,0 10 756,0
1999 12 825,0 461 400,0 12771,0
2000 13 139,0 496 819,0 14 158,0
2001 14 464,0 524 458,0 16 400,0
2002 23709,0 714 611,7 22 614,3
2003 26 955,4 691 514,9 21 339,8
2004 28 448,1 636 242,7 20 884,4
2005 29 555,1 726 702,0 25 054,4
2006 31454,2 656 637,7 23882,1
2007 34 905,2 631 016,2 23 704,6
2008 370125 716 044,3 26 589,1
2009 41611,1 764 312,1 28 880,1
2010 42 492,6 796 778,8 31794,8
2011 40 290,5 803 3934 31 139,3
2012 44 883,3 855 251,0 34 019,5
2013 56 216,9 1118 379,5 40 779,6
2014 54 492,8 1244 287,8 44 879,6
2015 64 491,0 1600 925,7 59 238,7
2016 85726,1 2 197 930,8 81 344,6
2017 147 973,8 3150 509,7 123 355,9

(Ceska narodni banka)

Priloha ¢. 3. — Vyvoj devizovych rezerv CZK, EUR, USD
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Vyvoj HDP v letech 1993-2016
v mil. K¢

Rok

HDP
1993 1994 1995 1996 1997

béZzné ceny | 1201088 | 1370455 | 1586447 | 1818342 | 1958 725

stalé ceny | 2445728 | 2502 820 | 2655338 | 2767468 | 2751011

1998 1999 2000 2001 2002

bézné ceny | 2146 389 | 2242417 | 2379393 | 2568 309 | 2 681 644

stalé ceny | 2741968 | 2781256 | 2899925 | 2984 277 | 3033592

2003 2004 2005 2006 2007

bézné ceny | 2810382 | 3062444 | 3264931 | 3512798 | 3840 117

stalé ceny | 3142892 | 3297 100 | 3512515 | 3753 246 | 3 963 527

2008 2009 2010 2011 2012

béZzné ceny | 4024 117 | 3930409 | 3962 464 | 4033 755 | 4059 912

stalé ceny | 4069840 | 3874383 | 3962464 | 4032910 | 4 000 653

2013 2014 2015 2016

béZzné ceny | 4098 128 | 4313789 | 4595783 | 4 773 240
stalé ceny | 3981303 | 4089400 | 4 306516 | 4418 198

Poznamky: stalé ceny, referen¢ni rok 2010
(Cesky statisticky ttad, 2017)

Priloha ¢. 4. — Vyvoj HDP (vydajovad metoda)
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Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti 1993-2017

v (%)
Rok
Nezaméstnanost
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
ro¢ni pramér 4,3 4,3 4,0 3,9 4.8 6,5 8,7
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
rocni pramér 8,8 8,1 7,3 7,8 8,3 79 7,1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ro¢ni pramer 53 4.4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0
2014 2015 2016 2017
ro¢ni pramer 6,1 5,0 4.0 -

(Cesky statisticky utad)

Priloha ¢. 5. — Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti (vydajovd metoda)
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Inflace v letech 1993-2017
v (%), rocni primér

Rok
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Mira inflace 20,8 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mira inflace 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mira inflace 1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7
2017
Mira inflace 2,5

Poznamky: Mira inflace je vyjadiena pomoci indexu spotrebitelskych cen.

(Cesky statisticky urad)

Priloha ¢. 6. — Vyvoj inflace v letech 1993-2017
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Vyvoj sald platebni bilance v CR v letech 1993-2017

v mil. K¢ netto

Polozka
Rok T
B&zny acet | Kapitdlovy udet | Financni acet fg;;gﬁ-‘tfl

1093 132867 116 175,0 1315 30198
1094| 226432 0,0 .28 765,1 6121,9
1995|  -36331,3 179,1 203728 15 779,4
1996  -111868:8 15,6 1136 057,6 242044
1997|  -113037,2 315,9 .90 359,1 22362,2
1098  -40492,0 65,8 -31709,5 8716,7
1999| 505964 732 49 427,7 1241,9
2000|  -104 877,1 1198,2 1116 4538 1113785
2001 -124 4783 -330,7 -105 696,9 19112,1
2002| -136378,1 119,4 1130 882,4 5 615,1
2003|  -160 614,6 82,2 -144 190,1 16 506,7
2004|  -114 4144 141784 _151 266,7 226739
2005|  -68732,9 24 2672 53 556,6 -9.090,9
2006|  -86627,9 114153 -82908,9 7 696,3
2007| -177112,9 219239 _111 061,7 441273
2008|  -75254,7 26 024,3 432291 6 001,3
2009|  -89203,0 51 274.6 723469 344185
2010|  -141776,5 37 596,4 -122 338,9 118 158,8
2011|  -84800,8 12710,1 747636 2673,0
2012|  -63313,0 53 011,0 116887 21990,7
2013| 217844 82 436,6 68 307,5 7 655,3
2014 7882,6 32318,6 59 416,2 19214,9
2015| 112831 101 895,3 175 781,9 62 603,5
2016| 526419 53 509,7 117 678 4 115268

(Ceské narodni banka)

Priloha ¢&. 7. — Vyvoj uctii platebni bilance CR
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Vyvoj zikladnich sazeb CNB v letech

1993 az 2017
Vv (%)
Ziakladni sazba
Rok 2T | .
repo diskontni | lombardni
1993 - 8 11,5
1994 - 8,5 11,5
1995 11,3 9,5 12,5
1996 12,4 10,5 14
1997 14,75 13 23
1998 9,5 7,5 12,5
1999 5,25 5 7,5
2000 5,25 5 7,5
2001 4,75 3,75 5,75
2002 2,75 1,75 3,75
2003 2 1 3
2004 2,5 1,5 3,5
2005 2 1 3
2006 2,5 1,5 3,5
2007 3,5 2,5 4,5
2008 2,25 1,25 3,25
2009 1 0,25 2
2010 0,75 0,25 1,75
2011 0,75 0,25 1,75
2012 0,05 0,05 0,25
2013 0,05 0,05 0,25
2014 0,05 0,05 0,25
2015 0,05 0,05 0,25
2016 0,05 0,05 0,25
04.08.2017 | 0,25 0,05 0,5
03.11.2017 0,5 0,05 1

(Ceské narodni banka)

Priloha ¢&. 8. — Vyvoj zdkladnich sazeb CNB
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Vyvoj salda zahrani¢niho obchodu v letech 1993-2016

v mld. K¢

Rok Export Import Saldo
1993 421,6 426,1 -4,5

1994 458,8 498,4 -39,5
1995 566,2 665,7 -99,6
1996 601,7 754,7 -153,0
1997 709,3 859,7 -150,5
1998 834,2 914,5 -80,2
1999 908,8 973,2 -64,4
2000 1121,1 12419 -120,8
2001 1268,1 1385,6 -117,4
2002 1254,9 1325,7 -70,8
2003 1370,9 1440,7 -69,8
2004 17227 1749,1 -26,4
2005 1 868,6 1830,0 38,6

2006 21446 2104,8 39,8

2007 2 479,2 2391,3 87,9

2008 2 473,7 2 406,5 67,2

2009 2138,6 1989,0 149,6
2010 2532,8 24116 121,2
2011 2 878,7 2 687,6 191,1
2012 3072,6 2 766,9 305,7
2013 31747 2 823,5 351,2
2014 3628,8 3199,6 429,2
2015 3883,2 3477,0 406,2
2016 3974,0 3494,7 479,4

(Cesky statisticky tifad)

Priloha ¢. 9. — Vyvoj salda zahranic¢niho obchodu
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