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CNB, monetarni politika a jeji nastroje

Abstrakt

Hlavnim cilem bakalaiské prace je analyzovat zmény trokovych sazeb Ceské
narodni banky. Teoreticka ¢ast nejdiive vymezuje bankovni systém, pticemz ve vyspélych
zemich je charakteristicky dvoustupiiovy systém, proto i pro Ceskou republiku. Smyslem
dvoustupniového bankovniho systému je rozdéleni mezi centralnim a obchodnim
bankovnictvim. Proto se prace vénuje kratce obchodnimu bankovnictvi zamétené na cile a
funkce obchodnich bank. V kapitole centralni bankovnictvi jsou predevsim
charakterizovany zptisoby vzniku a funkce centralnich bank. Ceska narodni banka plni
funkci centralni banky v Ceské republice, jejiz cilem je péée o cenovou stabilitu. Posledni
Cast se vénuje ménové politice, zejména jejim cilim a nastrojim. Zde jsou také vysvétleny
pojmy jako expanzivni a restriktivni ménova politika, ménovépolitické rezimy a v ramci
toho je popsano cilovani inflace v CR. Uvod analytické ¢asti zhodnocuje vyvoj trokovych
sazeb CNB V letech 2007 az 2018. Nasledné je provedena analyza zmén téchto trokovych
sazeb CNB v jednotlivych letech sledovaného obdobi. Posledni &ast se zaméiuje na dopady
té&chto zmén na makroekonomické ukazatele vykonnosti ekonomiky CR, konkrétné na

HDP, inflaci a nezaméstnanost.

Kli¢ova slova: bankovni systém, centralni banka, Ceska narodni banka, ménova politika,
nepiimé nastroje, urokové sazby, vykonnost ekonomiky, inflace, hruby domaci produkt,

nezameéestnanost



CNB, monetary policy and its instruments

Abstract

The main aim of this bachelor thesis is to analyse changes in interest rates of the
Czech National Bank. The theoretical part first defines the banking system, while in
developed countries is characterized by a two-tier system, therefore also for the Czech
Republic. The purpose of the two-tier banking system is to divide central and commercial
banking. Therefore, the work also briefly deals with commercial banking focused on the
objectives and functions of commercial banks. The central banking chapter mainly
describes the ways of establishing and functioning of central banks. The Czech National
Bank acts as the central bank in the Czech Republic, which aims to maintain price stability.
The last part is devoted to monetary policy, especially its goals and instruments. Here are
also explained concepts such as expansive and restrictive monetary policy, monetary
policy regimes, and under them is described also inflation targeting in the Czech Republic.
The introduction of the analytical part evaluates the development of CNB interest rates
between 2007 and 2018. Subsequently, the analysis of changes in these CNB interest rates
in individual years of the reference period is performed. The last part focuses on the
impacts of these changes on the macroeconomic performance indicators of the Czech

economy, namely on GDP, inflation and unemployment.

Keywords: banking system, central bank, Czech National Bank, monetary policy, indirect
instruments, interest rates, economic performance, inflation, gross domestic product,

unemployment
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1 Uvod

Bakalarska prace se zabyva tématem centralniho bankovnictvi a ménové politiky.
Na zacatku teoretické Casti jsou prvni kapitoly vénované také bankovnimu systému a
kratkému popisu obchodniho bankovnictvi, cili a funkci obchodnich bank. Bankovni
systém ve vyspélych zemich je dvoustupriovy, ktery tvoii centralni banka spole¢né se siti
obchodnich bank. Dalsi kapitola je zaméfena na centralni bankovnictvi, zejména tedy na

vvvvvv

provadéni ménové politiky, emisni ¢innost a regulace a dohled nad bankovnim systémem.

V Ceské republice je tustiedni bankou Ceska narodni banka, jejiz &innost je
stanovena a vyvijena v souladu se zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozdgjsich piedpist, a dalsimi pravnimi piedpisy. Hlavnim cilem CNB je péée o cenovou
stabilitu, kterou zajistuje od ledna 1998 v ménovépolitickém rezimu cilovani inflace. To
spociva v udrzovani inflace pobliz pfedem vyhlaseného cile. Od ledna 2006 cil v celkové
inflaci byl stanoven na uroven 3 % a od ledna 2010 byl tento cil snizen na 2 %

S toleran¢nim pasmem + 1 procentni bod.

Ménova politika je diileZitou soucasti hospodaiské politiky Ceské republiky, ktera
se spole¢né s fiskalni politikou podili na vytvafeni ekonomické rovnovahy zemé a prispiva
tak K udrzitelnému hospodaiskému ristu, pokud to vSak neni v rozporu s hlavnim cilem
CNB. Pro dosahovani cile CNB vyuziva ménova politika své nastroje. Ty se daji rozdélit
podle nékolika hledisek, avSak nejpouzivanéj$im je hledisko podle dopadu na bankovni
Systém, tedy nastroje pfimé a nepiimé. V trznich ekonomikach hlavni roli hraji nastroje
nepiimé, které svym vyuzitim dopadaji na bankovni systém jako na celek, nikoliv na
konkrétni subjekty. Tim jsou zajistény stejné podminky pro vSechny obchodni banky. Mezi
tyto nastroje se fadi zejména operace na volném trhu (repo operace a automatické facility),
devizové intervence a povinné minimalni rezervy, které od 7. fijna 1998 odpovidaji sazbé
2 % z primarnich vkladl obchodnich bank. V ramci operaci na volném trhu ménova
politika rozhoduje o stanoveni tfi zakladnich urokovych sazeb, a to dvoutydenni repo
sazba, lombardni a diskontni sazba. Prostfednictvim téchto urokovych sazeb meénova
politika ovlivituje kratkodobé irokové sazby na mezibankovnim penéznim trhu a s jistym
casovym zpozdénim také makroekonomické ukazatele. Kone¢nym cilem je ovlivnit inflaci.

Kli¢ovou podminkou pro uspé€sné provadéni meénove politiky je nezavislost CNB.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalaiské prace je analyza zmén tGrokovych sazeb Ceské narodni
banky (dvoutydenni repo sazba, diskontni a lombardni sazba), ve sledovaném obdobi 2007
az 2018, jakozto jednim z nejdilezitéjsich nastroji monetarni politiky. Dil¢im cilem prace
je zhodnotit vyvoj téchto Grokovych sazeb CNB, dale analyza vyuziti tohoto
meénoveépolitického nastroje v jednotlivych letech daného sledovaného obdobi. Poslednim
dil¢im cilem je zhodnotit dopad zmén urokovych sazeb CNB na vyvoj
makroekonomickych ukazatelt, respektive na vyvoj hrubého domaciho produktu, inflace a

nezaméstnanosti v Ceské republice.

2.2 Metodika

Bakalarska prace se sklada z teoretické a praktické ¢asti, pficemz teoreticka ¢ast je
zpracovana zejména na zakladé studia odborné literatury doplnéné o informace dalSich
relevantnich internetovych zdroji. V této casti je prostiednictvim metody deskripce
vysvétlena problematika zaméfena piedev§im na centralni bankovnictvi, funkce
centralnich bank a ménovou politiku a jeji nastroje, ale také je zde mensi ¢ast vénovana
k vysvétleni bankovniho systému a obchodniho bankovnictvi, jejich funkcim a cilim. Je

zde také popsana tiloha Ceské narodni banky a jeji nezavislost na politické moci.

V praktické &asti je svyuzitim dat Ceské narodni banky zhodnocen vyvoj
urokovych sazeb v daném obdobi 2007 az 2018 a dale je provedena analyza vyuziti tohoto
nastroje V jednotlivych letech. Pro jeji vypracovani poslouzi predevsim data a informace z
Vyroénich zprav CNB, a to z kazdého roku daného ¢asového horizontu. Tyto udaje jsou
nejcastéji interpretovany pomoci tabulek a grafii. Na konci praktické ¢asti je objasnén vliv
vyuzivani urokovych sazeb ménovou politikou na vykonnost ekonomiky a v ramci toho
s vyuzitim dat z Ceského statistického Gfadu (CSU) je provedeno zhodnoceni vyvoje
makroekonomickych ukazateld (HDP, inflace a nezaméstnanost) ve stejném sledovaném
obdobi jako jsou sledovany trokové sazby CNB, s vyjimkou pouze inflace. Inflace je
sledovana v letech 2007 az 2017, nebot’ od ledna 2018 CSU po¢ita index spotiebitelskych
cen podle nové zavedené klasifikace ECOICOP (evropska klasifikace individualni

spotieby podle ucelu), proto nemohl byt do sledovani zahrnut rok 2018.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Bankovni systém

Bankovni systém jako celek predstavuje cCentralni banku a sit’ obchodnich
(komer¢nich) bank, vztahy mezi nimi a zaroven K jejich okolim. Takové vztahy k okoli se
rozumi ptredev§im K podnikovému sektoru, domacnostem, statu ¢i zahrani¢i. Jak bude
bankovni systém vypadat, urCuje predevsim existujici ekonomické prostiedi v dané zemi.

Miizou to byt také tradice &i urcité mezinarodni spoluprace a dalsi.!

Bankovni systém se sklada ze dvou vzajemné propojenych slozek, a to z
institucionalni a funkéni. Institucionalni slozkou se rozumi jednotlivé banky, ¢lenéné podle
hlavni néapln¢ c¢innosti do nékolika druhG (viz kapitola obchodni bankovnictvi).
Vyznamnou ¢ast institucionalni slozky tvofi také vymezeni samotného pojmu banka.
Takové vymezeni je definovano ze dvou vzajemné se dopliujicich hledisek, ktera by bez
sebe byla nedostatecna. Jedna se o vymezeni ekonomické a pravni, a to pokud se zatim
pominou centralni banky. Ekonomickym vymezenim banky lze rozumét charakteristiku
banky podle hlavni naplné jejich ¢innosti. Jinak lze tedy fict, ze bankou se chape instituce,
ktera obchoduje a provadi operace s penézi. Banka se zaroven fadi mezi takové instituce,
které musi dodrzovat pravidla ¢innosti dana bankovnimi zadkony a dalSimi pravnimi
ptredpisy. A v tom tkvi nedostate¢nost ekonomického vymezeni banky, jelikoz obchodovat
a provadét operace s penézi mohou i jiné instituce (napt. pojistovny, investi¢ni a podilové
fondy, posty, financni spolecnosti, penzijni fondy a dalsi). Nedostatky ekonomického
vymezeni jSou proto ¢aste¢né doplnény pravnim vymezenim banky. Z tohoto hlediska se
bankou rozumi instituce s bankovni licenci (blize viz kapitola obchodni bankovnictvi).
Jelikoz se jednd 0 pravni vymezeni, mize se pochopitelné mezi jednotlivymi zemémi
mirné lisit, obecné vsak zminéné hledisko plati vsude. Kromé nékolika druhti bank, které
pisobi v kazdé ekonomice, existuji 1 mezindrodni banky a mezinarodné pusobici,
multinacionalni bankovni holdingové spolec¢nosti. Mezinarodni banky nejsou soucasti

bankovniho systému dané zemé, jedna se predevS§im o celosvétové plsobici banky ¢i

1 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 88
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banky pusobici na uzemi Evropské unie apod. O multinacionalnich bankovnich
holdingovych spolecnostech je tieba veédét, ze vyviji své aktivity ve vice zemich, a to

obvykle prosttednictvim dcefinych Spole¢nosti.

Funkéni slozkou se naopak rozumi organizace bankovniho systému neboli
zplsoby uspofadani vztahti mezi bankovnimi institucemi v dané ekonomice. > Zde je
dulezité rozlisovat ptredev§im dva typy bankovnich systémi — jednostupnovy a
dvoustupniovy, pii¢emz Vv soucasnosti je pro vyspélé zemé typicky dvoustupiiovy bankovni
systém.® Funkéni slozce, ¢i konkrétng jednostupiiovému a dvoustupiiovému bankovnimu

systému se vénuji podrobnéji nasledujici podkapitoly.

3.1.1 Jednostupiiovy bankovni Systém

Jednostupriovy bankovni systém je historicky star$i nez dvoustupriovy, jelikoz do
vzniku centralni banky byly vSechny systémy jednostupnové (odlisné od dnesniho). V
jednostupnovém bankovnim systému existuje pouze prvni stupen, kterym se rozumi
centralni banka a ostatni banky.* V tomto bankovnim systému pievlada tedy jedina banka,
ktera zastupuje funkce banky centralni i obchodni. To je charakteristické predevsim pro
netrzni a centralné fizené ekonomiky. Mimo tuto banku se zde mohou vyskytovat i dalsi
banky, které jsou vSak specializované na pfedem velmi tzce vymezeny rozsah bankovni
¢innosti nebo na vymezené sektory ¢i oblasti (jako zahrani¢ni obchod, sektor obyvatelstva,
zemédelstvi apod.) a zaroven jsou zavislé na rozhodnuti centralni banky (zde se nejedna o

podnikatelské subjekty a maji velmi izké rozhodovaci pravomoci).®

Tento systém byl typicky napiiklad pro vétsinu socialistickych zemi s centralné
planovanou ekonomikou v ¢asovém rozmezi zacinajicim po 2. svétové valce az do konce
80. let 20. stol. V této dob¢ vsak nebyly jednostupiiové systémy prilis efektivni, jelikoz v
nich chybély podnikatelské aktivity obchodnich a ostatnich bank. Penize fungovaly pouze
jako zprostfedkovatelé hmotnych toku a statni sektor si narokoval uvéry, pii¢emz casto

chybéla jejich navratnost. Tim se narusila rovnovaha v ekonomice a tento systém zacal

2 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 15-17

3 SEKERKA, B., BRCAK, J., KUCERA, A. Ekonomie trochu jinak. 2015, s. 158
4 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 18

5 LOCHMANNOVA, A. Bankovnictvi: zdklady bankovnictvi. 2018, s. 14
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brzdit dal$i rozvoj, proto byl reformovan s cilem vytvofit dvoustupiiovy systém a

prosazovat prvky trzniho hospodaistvi.®

3.1.2 Dvoustupiiovy bankovni systém

Dvoustupnovy bankovni systém se sklada na rozdil od jednostupiiového z prvniho
a druhého stupné, pticemz prvni stupenn tvoii centralni banka a druhy stupen obchodni a
dalsi banky. Ve vyspélych zemich s trzni ekonomikou je dvoustupnovy bankovni systém,
ve kterém je funkéné odd€leno centralni a obchodni bankovnictvi. Jedna se tedy o
institucionalni oddéleni makroekonomické funkce , kterou obstardva centralni banka, a
mikroekonomické funkce, které zajistuje sit obchodnich bank.” Kromé par vyjimek
centralni banka neprovadi ¢innosti, které spadaji do oblasti ptisobeni obchodnich a jinych
bank. Hlavné to znamena, Zze netvéruje podnikatelsky sektor a nefidi ¢innost ostatnich
bank. Dal§im charakteristickym znakem pro dvoustupiiové bankovni systémy je vyssi
pocet obchodnich a dalsich bank. Tyto banky podnikaji s penézi za ucelem dosazeni zisku,
a to v relativné $iroce vymezeném ramci uréeném pravidly regulace. Banky jsou pii svém
vlastnim rozhodovani v podstaté zcela samostatné, jelikoz jejich Cinnost neni tizena
zadnymi z centra rozepsanymi plany. Z toho plyne, Ze jejich existence (¢i ptipadny

upadek) je zcela ovlivnéna jejich ¢innosti a vysledky hospodateni.

Mezi jednotlivymi trznimi ekonomikami ve dvoustuptiovych bankovnich
systémech existuje n¢kolik zasadnich rozdild. Nejvyznamnéjsi rozdil je mezi univerzalnimi
a specializovanymi systémy. Pravé univerzalizace dvoustupriovych systému je trendem
bankovni sféry, i kdyZ s sebou piinasi hodné problémt v oblastech ménové politiky,
regulace a dohledu bank, ale také i v oligopolnich az monopolnich projevech chovani
bank. V univerzalnich bankovnich systémech neni obchodni a investicni bankovnictvi
oddeleno. Obchodni banky nemaji v univerzalnich systémech zadna vétsi omezeni pii
provadéni oOperaci s cennymi papiry a investi¢ni banky v nich mohou pfijimat primarni
vklady od vefejnosti. Zatimco ve specializovanych bankovnich systémech je obchodni
bankovnictvi od investi¢niho striktné oddéleno. A to tak, Ze obchodni banky, které
pfijimaji primarni vklady od vefejnosti, zde nesméji na vlastni ucet provadét operace s

akciemi ¢i jinymi dal$imi cennymi papiry. Rovnéz ani investi¢ni banky specializované na

6 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 18
"REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 88
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operace s akciemi zde nesméji na rozdil od univerzalnich systémi pfijimat primarni vklady
od vetejnosti. Banky se mohou dale jesté specializovat podle sektort, teritoria, klientely,
poskytovanych bankovnich sluzeb a nabizenych produktt. Dalsi diilezité rozdily se tykaji
miry otevienosti a usporfadani bank. Mira otevienosti bankovnich systému v trznich
ekonomikach se déli na vysoce otevieny a malo otevieny. Kde u vysoce otevieného
bankovniho systému je vysoky podil zahrani¢nich bank na domacim bankovnim trhu,
zatimco u malo oteviené¢ho je podil zahrani¢nich bank na domacim bankovnim trhu nizky.
Cesky bankovni systém patii k vysoce otevienym systémiim, kde podil bank s vét§inovym
zahrani¢nim vlastnictvim pievysuje 90 % aktiv vSech bank. Co se ty¢e uspotfadani bank,
které je determinovano zakonodarstvim a tradici, dale se déli bankovni systémy na
pobockovy, unitarni a propojeny. Pobo¢kovym bankovnim systémem se rozumi existence
mala bank a hodné pobocek, zatimco u unitarniho systému existuje hodné bank, a naopak
malo pobocek. Propojeny bankovni systém piedstavuje relativné hojny pocet bank, které

jsou navzajem propojené vlastnickymi podily.®

3.2 Obchodni bankovnictvi

,, Bankami se rozumeéji akciové spolecnosti se sidlem v Ceské republice, které
a) prijimaji vklady od verejnosti, a
b) poskytuji uvery,

a které k vykonu ¢innosti podle pismen a) a b) maji bankovni licenci

Obchodni banky jsou chéapany jako zakladni subjekty kazdého dvoustupnového
bankovniho systému. Provadéji bankovni operace a poskytuji bankovni sluzby na zakladé
zakonného povéfeni , na tzv. bankovni licenci.’® V Ceské republice o udéleni bankovni
licence rozhoduje Ceska narodni banka. Bankovni licence obecné piedstavuje opravnéni
puasobit jako banka, zahrnuje ale také jmenovité vymezeni povolené ¢innosti, a popiipadé
jeji rozsah.! Jedna se predevsim o provadéni bankovnich operaci a nabizeni bankovnich
sluzeb. Zaroven se jedna i o pravo (ve spousté zemich i povinnost) mit v nazvu oznacéeni

banka, ¢i spofitelna. Aby byla licence ptidélena, musi kazdy zadatel o bankovni licenci

8 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 19-24

9 Zakon ¢&. 21/1992 Sb., o bankach

10 REJNUS, O. Financni trhy. 2014, s. 77

11 | OCHMANNOVA, A. Bankovnictvi: zdklady bankovnictvi. 2018, s. 14
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spInit fadu podminek. Takovymi podminkami se rozumi naptiklad vlastnictvi minimalni

vyse kapitalu &i spliiovani technickych a technologickych predpokladd.

Obchodni (komer¢ni) banky se ¢leni na zakladni druhy, a to na banky obchodni,
spofitelni, investi¢ni, rozvojové, specializované, hypote¢ni, zemédélské, méstské a
komunalni, konsorcialni, zahrani¢ni, stavebni spofitelny a bankovni holdingové
spole¢nosti. Obchodni banky poskytuji zejména depozitni a uvérové operace a mohou byt
univerzalni ¢i specializované. Zatimco hypotecni banky se specializuji na emisi
hypotecnich zastavnich lista a poskytovani hypote¢nich tvérti a stavebni sporitelny se
specializuji na ptijimani vkladt od tcastnikt stavebniho spoifeni a poskytovani jim avért

s vyhodn&jsimi tirokovymi sazbami.'®

3.2.1 Cil obchodnich bank

Obchodni banky na rozdil od bank centralnich svoji ¢innost provadéji na stejném
principu jako podniky. Tudiz cilem obchodnich bank je maximalizace trzni ceny akcii ¢i
maximalizace zisku. Obchodni banky ovSsem maji v porovnani s podniky zamétenymi na
jinou oblast ekonomiky nékolik specifickych ryst, a proto jejich ¢innost je upravena

mnohem piisngjsimi pravidly.4

3.2.2 Funkce obchodnich bank

Obchodni banky vykonavaji v podminkach trzni ekonomiky celou fadu funkci,
pficemz mezi zékladni se fadi:
e financ¢ni zprostredkovani;
e emise bezhotovostnich penéz;
e provadéni platebniho styku;

e zprostredkovani finanéniho investovani na penéznim a kapitalovém trhu.

banky, které zajistuji pohyb kapitalu od ptebytkovych jednotek k deficitnim. Tato ¢innost
je provadéna na ziskovém principu, proto banky usiluji o umisténi ziskanych zdroju pravé

tam, kde jim pfinesou nejvyssi zhodnoceni.

12 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 16
13 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 18-19
14 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 86
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Jedinym emitentem hotovostnich penéz ve staté je centralni banka. Avsak co se
tyCe emise bezhotovostnich penéz, ty mohou vydavat i banky obchodni. Bezhotovostni
penize si lze predstavit jako penize v podob¢ zapisti na bankovnich uctech. Z toho plyne,
7e obchodni banky nejsou nucené poskytovat avéry jen z ptijatych depozit, ale mohou je

poskytovat i nad jejich ramec.'®

Provadéni platebniho styku znamena, ze banky mohou provadét vzajemné
platby bezhotovostnim pirevodem na uctech svych klientl, a to bez potieby penéz
hotovostnich. Fungovani trzni ekonomiky je podminéno mnoha aspekty a jednim z nich je

praveé efektivni platebni styk.

Banka v roli zprostfedkovatele finanéniho investovani ma za kol zabezpecit
pro své klienty emisi cennych papiri, ale zaroven zafizuje pro investory jejich nakupy

nebo jiné investi¢ni obchody.®

15 LOCHMANNOVA, A. Bankovnicvi: zdaklady bankovnictvi. 2018, s. 16
16 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 87
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3.3 Centralni bankovnictvi

Historie centralnich bank nesaha tak daleko jako ve srovnani s obchodnimi
bankami. A piesto je samotny vznik centralnich bank oznacovan jako vyznamny meznik
ve vyvoji bankovnictvi. Pfevazna vétsina vznikala zhruba v 19. az 20. stoleti. Jen prvni dvé
vznikly jiz v 17. stoleti a jednou z nich je centralni banka ve Velké Britanii. Vznik Bank of
England i ostatnich centralnich bank zapii¢inil pfedevsim valky s obvykle ni¢ivymi
dopady na tehdejsi ekonomiku. Zaroven to byly sklony panovnika ¢i vlad
k rozhazovacnosti a nedostateéné zdroje penéz v podobé drahych kovii.” Existuji tfi hlavni
zpusoby zakladani centralnich bank, které jsou nize uvedeny spolu s konkrétnimi ptipady

Z historie.

Historicky prvni centralni banka vznikla pifeménou soukromé obchodni banky
v roce 1668 ve Svédsku. Pfimo ve Stockholmu byla zalozena prvni soukroma obchodni
banka, ktera se musela podrobit této pfeméné. Tento proces neprobihal zcela na principu
dobrovolnosti. Pricinou byly problémy kratce po zahajeni Cinnosti banky a pted jejim
bankrotem ji pomohla vlada. To vSak pro obchodni banku znamenalo znarodnéni a zaroven
zména nazvu banky. Banka si nadale udrzela nezavislé postaveni na vladé a také si
ponechala funkce obchodni banky. AZ o dv¢ stoleti pozdé&ji se stala pouze centralni bankou

a ¢innost obchodni banky zanechala.

Vhodnym ptikladem svéfeni vysadniho prava na emisni ¢innost je Italie, kde
zpocatku banky i nebankovni firmy mohly vydavat své bankovky. To skon¢ilo v roce 1874
s prijetim nového zakona, ktery piidélil pravo emitovat bankovky jen Sesti obchodnim
bankam. | pfesto konkurence mezi nimi byla pfilis vysoka, proto pozdéji doslo
k sjednoceni trech z téchto bank v jednu centralni banku Banca d’ltalia. Ostatnim bankam

bylo v roce 1926 pravo na emisi penéz zruseno.®

Jiz zminovana Bank of England byla zalozena jako zcela nova instituce, a to

v Anglii roku 1694, a tim se stava druhou nejstarsi centralni banku, ktera méla napomoct

17 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 26-27
18 REVENDA, Z. Centrdini bankovnictvi. 2011, s. 29-30
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v dob¢ valky proti Francii na financovani vale¢nych vydaji. Stejnym zplisobem také
vznikla centralni banka Narodni banka Ceskoslovenska roku 1926. °

3.3.1 Funkce centralni banky

Postaveni centralni banky ma ve vyspé€lé trzni ekonomice své nezastupitelné misto
a jeji funkce patii mezi nejpodstatnéjsi divody Samotné existence centralnich bank
V soucasnosti. Centralni banky zejména maji na starost emisni a devizOvou ¢innost,
provadéji meénovou politiku, dale reguluji a kontroluji bankovni systém a stavaji se
bankami bank a statu. Mimo jiné zastavaji i dalsi funkce jakou jsou napf. reprezentace

statu v ménové oblasti, konzultace s vladou v ekonomické oblasti apod.

3.3.1.1 Emisni ¢innost

Centralni banky maji vysadni pravo emitovat do ob&hu hotovostni penize,
oznacované také jako obé&zivo. Ziskavaji tim tedy emisni monopol v dané zemi, ktery se
tyka pouze hotovostnich penéz, nebot’ hlavnimi emitenty bezhotovostnich penéz jsou
banky obchodni. Hotovostni penize se déli na bankovky a mince, ptficemz vysadni emisni
pravo se tyka piedevsim bankovek. Mince, které maji mensi nominalni hodnotu, mutze

kromé centralni banky vydavat i stat, resp. ministerstvo financi.

S emisni ¢innosti je spojeno mnoho dalsich ¢innosti, mezi které 1ze zatradit také
stahovani penéz z ob&hu. To se provadi v podobé piijimani od obchodnich bank na jejich
ucty bezhotovostnich rezerv. Dale spravuji zasoby obéziva, zaroven nahrazuji opotiebené a
poskozené hotovostni penize. V neposledni fadé centralni banka napiiklad vydava pamétni

mince, uréuje jejich nominalni hodnotu a dalsi potiebné parametry.?°

3.3.1.2 Devizova ¢innost

Centralni banka pfi devizové c¢innosti ma na starosti operace s devizovymi
rezervami statu, s kterymi operuje na devizovém trhu. Dale devizova ¢innost zahrnuje

provadéni devizové regulace, kterou se rozumi vymezovani pravidel s disponovanim cizi

19 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 214
20 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 33-66
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meény pro tuzemské obcCany a podniky. To se tyka hlavné sménitelnosti domaci mény a

systému devizovych kurza.?

Mezi zakladni davody pro devizové Einnosti centralni banky patéi udrzovani
hodnoty devizovych rezerv a jejich obstaravani vynosnosti. Vynosy zajiStuje centralni
banka pomoci bezprostiedné nepotiebnych devizovych prostiedki, Které mize investovat
do prvotiidnich zahrani¢nich cennych papird nebo vlozit na Gcty zahrani¢nich bank.
Dalsimi davody jsou zabezpecovani devizové likvidity zem¢, coz znamena schopnost statu
dostat svym zavazkiim Vv danych zahrani¢nich ménach neboli udrzovat optimalni ménovou
strukturu s ohledem na oc¢ekavané platby do zahrani¢i. Poslednim hlavnim ddivodem je
ovliviiovani arovné a vyvoje ménového kurzu domaci mény vzhledem k méné zahrani¢ni,

v takovém pripadé se hovoii o operacich v podobé kurzovych intervenci.??

3.3.1.3 Regulace a dohled bankovniho systému

Regulace a dohled bank spole¢né sménovou politikou se povazuji za
nejdalezitéjsi cinnosti centralnich bank v trznich ekonomikach. Pro dvoustupniovy
bankovni systém je charakteristické, Ze stupen prvni, ktery zastupuje pravé centralni banka,
reguluje a dohlizi na ¢innost druhého stupné. Podstata regulace spoc¢iva v koncipovani a
prosazovani pravidel ¢innosti bankovnich instituci v dané ekonomice. Dohled bank
predstavuje kontrolu dodrzovani pravidel ¢innosti, a zaroven zahrnuje stanoveni sankci pfi
jejich nedodrzovani.?®

Tato funkce centralni banky ma za tukol predevsim vést k bezpecnosti,
spolehlivosti, davéryhodnosti a do jisté miry i efektivnosti bankovniho systému v zemi.
Duvodem, pro¢ bankovni sektor je jednim z nejvice regulovanych sektorti v ekonomice je,
ze banky hlavné operuji s cizimi penézi, které ziskavaji od svych klienti v podobé vkladu.
Centralni banka ovSem nemusi regulovat jen bankovni sektor, mohou to byt i ostatni
oblasti finan¢niho sektoru, napt. pojistovnictvi, kapitalovy trh apod. To se vzdy odviji od
zédkonné upravy v dané zemi. Ukézkovym piikladem toho je Ceska republika, nebot’ Ceska

narodni banka souhrné vykonavé dohled nad celym finan¢nim trhem.?*

2L CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, s. 74-75
2 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 218

2 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 98

24 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, s. 75-76

21



3.3.1.4 Banka bank

Mezi zakladni sluzby, které poskytuje centralni banka druhému stupni bankovniho

systému, patii zejména:
e piijimani vklada od bank;
e poskytovani uveérda bankam;

e zajistovani mezibankovniho platebniho styku a zaétovani.

Vklady od bank maji vice podob — povinné a dobrovolné. Povinné vklady
existuji v podob¢ stanoveného minimalniho procenta povinnych minimalnich rezerv. Dale
to jsou prosttedky Vv podobé dobrovolnych vkladd, které jsou nad ramec povinnych
minimalnich rezerv a banky je ukladaji za uc¢elem udrzeni dostate¢ného mnozstvi penéz

pro realizaci platebniho styku. %

Centralni banka ma moznost poskytovat rizné druhy dvéra. V tom ptipadé, ze
banka udéla tento krok, emituje tim bezhotovostni penize. Uroky z téchto uvérd jsou
nastaveny relativné nizko, tak aby byly pro banky vyhodné. A to je jednim z divodu, proé¢
si obchodni banky od centralni banky pdjcuji. Druhym divodem mize byt, ze obchodni

banky maji problémy se zajisténim likvidity.?®

Dalsi velmi dulezitou ulohou centralni banky je realizace mezibankovniho
platebniho styku, pii némz banky maji oteviené Gcty pravé u centralni banky a na nich
dochazi k pripisovéani a od¢itani plateb od jinych bank.?” Otevirani uéti u centralni banky
je jednim ze zakladnich zpisobu. V nékterych zemich se platebni styk muze uskute¢novat
pomoci jinych specializovanych bank a instituci nebo na zakladé¢ vzajemné otevienych

uctu mezi bankami.

3.3.1.5 Banka statu
Centralni banka jako banka statu vykonava tyto ¢innosti:

¢ vede ucet vlade a dalsim organtim statni sféry;

e z3ajistuje pokladni plnéni statniho rozpoctu;

% CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, s. 75-78
26 REVENDA, Z. antrdlnz' ban’kovnictvz'. 2011,s. 35
27 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, s. 78
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e opatfuje spravu statniho dluhu;

e Uvérovani statniho rozpoctu.

V ramci vedeni Géta Statu existuji takové statni subjekty, které jsou povinné vést
ucet u centralni banky, ale zaroven jsou i takové, které takovou povinnost nemaji.
V piipad¢ vzniku povinnosti je ziejmé, ze se predevsim jedna o bezpecnost ulozenych
penéznich prostfedku statu, jelikoz obchodni a dalsi banky mohou na rozdil od centralni

banky zbankrotovat. 28

Pokladni pInéni statniho rozpo¢tu zahrnuje operace jako jsou vedeni Uctu,
inkasa, uhrady apod. Tyto operace se tykaji bézné¢ho hospodafeni Statniho rozpoctu
v daném finan¢nim roce. Statni pokladni¢ni poukazky jsou kratkodobé statni cenné papiry,
Které jsou pak feSenim v piipadé, kdy statni rozpocet vykazuje schodek. BéZn¢ se to stava i
pfi vyrovnaném, nebo dokonce ptebytkové planovaném statnim rozpoctu. Pficinou byva
fakt, ze dochazi v kratkém casovém horizontu K predstihu vydaja pred ptijmy statniho

rozpoctu.®

Vétsina zemi s trzni ekonomikou hospodati tzv. na dluh. Centralni banky mizou
mit na starosti spravu tohoto statniho dluhu. Pokud to neni v rukou centralni banky, pak
to mizou byt rizné statni specializované instituce nebo také ministerstvo financi. K této
¢innosti predevsim patii splaceni dluh a uvért statu a vyplaceni Grokd z emitovanych

statnich cennych papirt.*

Ptestoze v historii prvni vyuzivanou formou financovani statniho rozpoétu bylo
ptimé poskytnuti uvéru od centralni banky, tak dnes jiz tento zptsob pomoci ve vyspélych
ekonomikach je zakazany nebo absolutné nevyuzivany. V soucasnosti pomoc pfi
financovani statniho rozpoctu funguje na zakladé vydani statnich cennych papirt a jejich

nasledovnym prodejem na finanénim a kapitalovém trhu.3!

28 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 116-118

2 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictyi. 2012, s. 216-217
30 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 120

31 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, s. 79
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3.3.2 Cesk4 narodni banka

., Ceskd ndrodni banka je ustiedni bankou Ceské republiky, orgdnem
vkondvajicim dohled nad financénim trhem a orgdnem prislusnym k reseni krize.“%? Ceska
narodni banka (dile jen CNB) je ziizena Ustavou Ceské republiky a jeji ¢innost je
upravena zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Podle tohoto zékona je CNB
pravnickou osobou vefejného prava se sidlem v Praze. Svoji Cinnost vykonava
prostfednictvim ustiedi v Praze a $esti mimoprazskych pobodek nachazejicich se v Usti

nad Labem, Plzni, Ceskych Budé¢jovicich, Hradci Kralové, Brné a Ostrave.

Bankovni rada CNB piedstavuje nejvyssi fidici organ, jehoz ¢leny jsou guvernér
Jiti Rusnok, dva viceguvernéti Marek Mora a Tomas Nidetzky a ¢tyii dalsi ¢lenové
bankovni rady Vojtéch Benda, Oldfich Dédek, Tomas Holub a Ale§ Michl. Clenové
bankovni rady CNB jsou jmenovani prezidentem republiky, a to maximalné na dvé

Sestiletd po sobé& jdouci obdobi.>

Hlavni ¢innosti bankovni rady CNB je uréovani ménové politiky a nastroji pro
jeji uskute¢novani. Dale bankovni rada rozhoduje o hlavnich ménové politickych opatieni

CNB, a také 0 opatienich v oblasti dohledu nad finanénim trhem.3*

Nezavislost centralni banky na politické moci je klicovou podminkou pro
uspésné provadéni ménové politiky. Tuto nezavislost 1ze chapat ve ¢tyfech rovinach, a to v
personalni, institucionalni, funk¢ni a financni. Podstatou persondini nezavislosti CNB je,
7e ¢&leny bankovni rady jmenuje a odvolava vyluéné prezident republiky. V Ceské
republice instituciondlni nezavislost znamena, ze bankovni rada CNB nesmi viibec pfijimat
ani vyzadovat pokyny od prezidenta republiky, Parlamentu CR, vlady, spravnich tfadt a
jinych podobnych subjektii. Tim se CNB stava vtomto ohledu naprosto nezavislou.
Funkcni nezavislost je dana tim, ze CNB si sama rozhoduje o nastaveni svych ciltl, a
zaroven o volbé nastroji k dosazeni téchto stanovenych cila. Oblast financni nezdvislosti

Ize jednoduse popsat tak, ze CNB ze zakona nesmi piimo financovat vefejny sektor.®

32 74akon & 6/1993 Sb., 0 Ceské narodni bance

3 0 CNB [online]. [cit. 2020-03-08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/

3 Bankovni rada CNB [onling]. [cit. 2020-03-08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/
% CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, s. 80-83
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3.4 Ménova politika

Ménova, jinak fe¢eno monetarni politika spolu s fiskalni politikou predstavuje
zaklad hospodaiské politiky zemé s trzni ekonomikou. Obecné hlavnim cilem je udrzeni
cenové stability, a tim také napomoct k dosahovani celkové ekonomické rovnovahy
zemé.*® Ménova politika je jednou z nejvyznamnéjsich funkci centralni banky. Predstavuje
védomou c¢innost subjektu, ktery za pomoci ménové politickych nastroju usiluje o regulaci
vyvoje mnozstvi penéz v obéhu za urcitymi cili. Ve vyspélych ekonomikach je ménova
politika provadéna na mezibankovni urovni, tedy ke vztahu ke komerénim a jinym

bankam.®’

Podstata meénové politiky tkvi Vv ovliviiovani narodohospodaiskych veli¢in,
zejména inflaci. Zasadni je, ze koneéné cile nejsou ovliviiovany piimo zménou ménoveé
politickych nastroju, ale pies vice mezistupnt. Tento zpusob, jaky vyuziva centralni banka
k ptisobeni na kone¢né cile, se oznacuje jako transmisni mechanismus ménové politiky.
Pokazdé na zacatku tohoto mechanismu musi byt provedena zména nékterého z nastroji
ménové politiky. Tato zména se nejdiive dotkne cile opera¢niho, Ktery dale pusobi na

zprostiedkujici cil a az ten pak piisobi na koneény cil monetarni politiky. 3

3.4.1 Cile ménové politiky

Cile ménové politiky jsou vétsinou centralni bance stanoveny zakonem o centralni
bance. Piestoze cile ménové politiky mohou byt uréeny v rizné §ifi, tak ve vsech ptipadech
je hlavnim a mnohdy i jedinym cilem zabezpedeni stability kupni sily domaci mény.*® Cile
jsou rozdéleny na operacni, zprostfedkujici a kone¢né. Da se fict, ze ménova politika
nejdiive reguluje cil opera¢ni pomoci ménoveé politickych nastrojii za Gcelem dosazeni
zprostredkujiciho cile, a nakonec kone¢ného cile. Z ¢asového hlediska operac¢ni cil je
povazovan za taktiku ménové politiky a zprostifedkujici s konecnym cilem za strategii

ménové politiky.*° Nize si jednotlivé cile ménové politiky popiseme.

% REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 320
8" REVENDA, Z. Centraini bankovnictvi. 2011, s. 67

% CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, s. 47
3% REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovrictvi. 2012, s. 321
40 JILEK, J. Penize a ménovd politika. 2004, s. 375
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3.4.1.1 Operacni cil

Opera¢nim cilem je témé&f zpravidla jmenovita trzni kratkodoba urokova mira. Pro
dosazeni zvolené Kratkodobé urokové miry slouzi operace na volném trhu. Z ¢ehoz
vyplyva, ze centralni banka neovliviiuje konecny cil pfimo, ale nepfimo, a to

prostiednictvim zvySovani &i snizovani kratkodobych trokovych mér.*

Kratkodobou trokovou miru v tomto piipadé muze piedstavovat bud’ vybrana
urokova sazba z mezibankovnich ¢i jinych kratkodobych Gvért, nebo primér urokovych
sazeb na mezibankovnim trhu, anebo zvolend urokova sazba na finan¢nim trhu pfi

operacich s cennymi papiry mezi centralni bankou a komerénimi bankami.*?

3.4.1.2 Zprostiedkujici cil

Zprostiedkujicim cilem neboli  zprostiedkujicim  kritériem Vv zakladnich
transmisnich mechanismech ménové politiky je obvykle urcity penézni agregat, ménovy
kurz nebo trzni dlouhodoba tirokova mira. Mohou to byt ale také ceny aktiv, objem Gvéru a
jiné ekonomické veliciny.*®* Vykonani tohoto stiednédobého mezicile jesté nemusi nutné
znamenat splnéni cile koneéného. Pfedevs§im jsou dulezité znamé nebo alespon dopiedu

odhadnutelné vazby mezi zprosttedkujicim kritériem a cili ménové politiky.*

3.4.1.3 Konecny cil

Zakladnim smyslem ménové politiky jsou pravé konecné cile a jejich dosahovani.
V koneénych cilech mohou byt v jednotlivych trznich vyspélych ekonomikach rozdily.
Ovsem jeden zcili je ménova stabilita, kterou lIze rozdélit na vnitini a vn&jsi. Vnitini
stabilitou mény se rozumi podpora cenové stability, a prave tento cil se nachazi ve vsech
téchto ekonomikach. Naopak vnéjsi stabilita mény znamena stabilitu ménového kurzu
domaci mény. Dalsim kone¢nym cilem je podpora ekonomického ristu spojeny predevsim

s podporou tempa rastu realného hrubého domaciho produktu. Mezi kone¢né cile se dale

4 J{LEK, J. Penize a ménovd politika. 2004, s. 405
42 REVENDA, Z. CentrdIni bankovnictvi. 2011, s. 75
43 JILEK, J. Penize a ménovd politika. 2004, s. 417
4“4 REVENDA, Z. Centralni bankovnicevi. 2011, s. 78
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fadi podpora zaméstnanosti, stabilizace dlouhodobych trokovych sazeb a stabilita

finanéniho systému.*

3.4.2 Expanzivni ménova politika

M¢enova politika mize byt expanzivni nebo restriktivni. O tom rozhoduje smér
nastaveni opera¢niho cile. V piipadé expanzivni ménové politiky to znamena, Ze centralni
banky za¢nou snizovat trzni kratkodobé trokové miry, a tim padem klesaji i ostatni
urokové miry v ekonomice. To zpisobuje, ze obchodni banky vice poskytuji nové uvéry, a
zaroven klienti pfijimaji vice uvérd. Tento zpasob uplatiovani ménové politiky se vyuziva
tehdy, kdy:

e ckonomika slabne;
e urokové miry se pohybuji vysoko;
e nezameéstnanost je vysoka;

e obavy o inflaci jsou malé.

Centralni banky mohou pfejit k restriktivni ménové politice, pokud trokové miry

dostatecné klesly a doslo k pozadované stimulaci ekonomiky.*®

3.4.3 Restriktivni ménova politika

Smyslem restriktivni ménové politiky je naopak zvySovani trzni kratkodobé
urokové miry. Tim se zaroven zvySuji ostatni Grokové miry v ekonomice. To je pak
pri¢inou nizsi ochoty obchodnich bank poskytovat nové tvéry a klienti omezuji pfijimani
uvéru. Restriktivni ménova politika se vyuziva, pokud hrozi inflace. Uplatiiovani tohoto

zpusobu ménové politiky nastava v situaci, kdy:

e irokové miry jsou nizké;
e ekonomika se prehtiva;
e nezameéstnanost se pohybuje nizko;

e obavy o inflaci jsou znac¢né.

Centralni banky pfechazi k expanzivni ménové politice ve chvili, kdy se turokové

miry zvednou a hrozba inflace pomine.*’

45 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 79
4 JILEK, J. Penize a ménova politika. 2004, s. 377
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3.4.4 Nastroje ménové politiky

Jsou to pravé nastroje, které stoji na zacatku celého procesu provadéni ménové
politiky. Centralni banky se tak obvykle snazi pusobit na opera¢ni cile, které nasledné
ovliviluji zprostiedkujici kritérium tak, aby se vysledny efekt tohoto procesu co nejvice
priblizil ke kone¢nym cilim ménové politiky. Ménova politika ma na vybér zfady
nastroju, jaky ale zvoli zavisi na mife nezavislosti centralni banky. To znamena, ze
rozhodnuti o volbé nastroji mize bud’ centralni banka ucinit sama, nebo spolurozhoduje
dalsi subjekt, kterym maze byt ministerstvo financi, anebo rozhodnuti podléha schvalenim
statnich organt (vlada, ¢i parlament). OvSem v trznich ekonomikach plati, Ze rozhodovani
0 mé&novepolitickém rezimu spada vyluéné pod centralni banku, ¢i zakonem ustanovenou

ménovou autoritu.*®

Pouziti ménovépolitickych nastroji centralni bankou mize rtizné pisobit jak na
chovani a hospodaieni obchodnich bank, tak na vyvoj celého finanéniho a ekonomického
systému dané zemé. EXistuje nékolik hledisek, podle kterych se daji nastroje ménové
politiky rozd¢lit. Podle hlediska cetnosti pouziti se nastroje ¢leni na bézné neboli
permanentni a oproti tomu stoji nastroje vyjimecné ¢i ob¢asné. Dalsi je casové hledisko,
které zohlediiuje délku jejich uc¢innosti, to znamena, ze jde o nastroje kratkodobé nebo
dlouhodobé. Rozhodné nejvyznamnéjsim zpisobem c¢lenéni je podle hlediska dopadu na
bankovni systém. Zde se jedna o nastroje pfimé (netrzni, administrativni), vyuzivané jen na
vybrané obchodni banky, a naopak nastroje nepiimé (trzni, ekonomické), které ptisobi
plosné na viechny obchodni banky stejné.*® Mezi ptimé nastroje se fadi nej¢astgji pravidla
likvidity, limity uveérd, limity arokovych sazeb a povinné vklady.®® V nasledujicich
podkapitolach budou popsany jednotlivé nepiimé nastroje a pfimym nastrojam se dale

nebudeme vénovat z diivodu jejich méné Castého pouziti.

3.4.4.1 Nepiimé nastroje

Nepiimé nebo také trzni nastroje, jak jiz nazev napovida, se vyuzivaji v trznich

ekonomikach, kdy centralni banka pisobi na bankovni systém jako na celek, nikoliv na

47 JILEK, J. Penize a ménovd politika. 2004, s. 377-378

®ZEMAN, V., SLEZAK, M. Centralni bankovnictvi a monetarni politika. 2010, s. 78
“ REINUS, O. Financni trhy. 2014, s. 82

% REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 221
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konkrétni subjekty.>! Z toho vyplyva, ze vsechny obchodni banky maji stejné podminky,
na které¢ vSak mohou reagovat, ale také nemusi. Centralni banky svymi nastroji vymezuji
pouze zakladni ramec pro podnikani obchodnich bank v ekonomice. To znamena, Ze
obchodni banky nejsou nijak omezovany v samotném rozhodovani. Nepiimé nastroje jsou
pouzivany mnohem castéji, i prestoze jsou pro ménovou politiku méné G¢inné nez piimé
néstroje. Je to viak z diivodu, Ze obchodni banky tyto nastroje akceptuji.>* Mezi neptimé

nastroje patii:

e operace na volném trhu;
e diskontni nastroje;
e devizové intervence;

e povinné minimalni rezervy.

3.4.4.1.1 Operace na volném trhu

V piipad¢ operaci na volném trhu neplati tvrzeni, Ze nepiimé nastroje jsou méné
ucinné. V trznim ekonomickém prostredi jsou naopak povazovany za nejucinngjsi pii
regulaci ménové baze, respektive rezerv obchodnich bank, a i pii pisobeni na kratkodobé
urokové miry. Operace na volném trhu piedstavuji nakupy nebo prodeje cennych papirt
centralni bankou obchodnim a dal§im bankam. Tyto operace jsou provadény v domaci
meéné a hlavnim cilem je regulace rezerv bank nebo kratkodobé tirokové miry. Mimo jiné
mize dochazet soubézné i ke zménam meénového kurzu domaci mény, a to za uréitych
podminek.>® Operace na volném trhu jsou dale charakteristické tim, Ze jsou vysoce
operativni a vzdy se provadéji bezhotovostné. Obchoduje se s cennymi papiry, které jsou
kratkodobé, a to nejéastéji s pokladni¢nimi poukazkami, dale se statnimi cennymi papiry a
zaroven centralni banka muze nakupovat ¢i prodavat vlastni cenné papiry. V nékterych
ekonomikach je mozné obchodovat i s jinymi cennymi papiry, ale vzdy Se jedna o vysoce
kvalitni a kratkodobé dluhové cenné papiry.>* Vseobecné plati, Ze pokud centralni banka
nakupuje cenné papiry od obchodni bank, jedna se o expanzivni ménovou politiku. Jsou

tim totiz zvySovany likviditni rezervy obchodnich bank, a tim zaroven i jejich tvérova

5t CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, s. 51

52 ZEMAN, Vaclav a Martin SLEZAK. Centralni bankovnictvi a monetdarni politika. 2010, s. 79
5 REVENDA, Z. Centrdini bankovnictvi. 2011, s. 221-223
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kapacita. Pochopiteln¢ opakem je restriktivni ménova politika, a to v ptipadé¢, ze se jedna o

prodej cennych papirti obchodnim bankam.>®

Operace na volném trhu Ize rozdélit na tii zakladni zptsoby, kterymi jsou pfimé
operace, repo operace a switch operace. Pfi¢emz pfi piimych operacich dochazi k nakupu
nebo prodeji cennych papirtt centralni bankou, a to takovym zpusobem, ze dopad na
rezervy bank, kratkodobé tirokové miry a ménovy kurz doméci mény je jednosmérny, resp.
trvaly. Zatimco repo operace se skladaji ze dvou protismérnych transakci, nazyvané také
,dohody o zpétném odkoupeni®“. Pfi prostych repo operacich se jedna o prodej cennych
papira centralni bankou a pozd¢jsi zpétny jejich nakup. Tato transakce zpusobi docasné
klesnuti rezerv obchodni bank a nasledné vraceni se na pavodni troven. Pfi reverznich
repo operacich naopak centralni banka nakupuje cenné papiry a pozdéji je zpét prodava, a
tim se rezervy bank docasné zvysi. Tyto piechodné dopady plati soubézné pro kratkodobé
urokové miry a ménovy Kurz domaci mény. Centralni banka preferuje piesné urceny
termin pfi zpétné transakci. OvSem existuji I neterminované repo operace, kdy ke zpétné
transakci muze dojit kdykoliv do ur¢eného terminu na zékladé rozhodnuti z obou
zacastnénych stran. Ptimé operace spole¢né s repo operacemi se nejcastéji uskutecnuji ve
formé aukci nebo tendrt, pti¢emz obchodni banky pti aukcich znaji své nabidky navzajem,
pii tendrech nikoliv. Poslednimi operacemi jsou switch operace, jejichz podstatou je
vyména cennych papird za cCenné papiry ve stejném objemu, ale sodliSnou Ilhitou
splatnosti. Switch operace nepiisobi na rezervy bank, ale centralni banka tim jen méni
¢asovou strukturu svych cennych papird, a to predevsim za ucelem ovliviiovani

kratkodobé, strednédobé, resp. dlouhodobé urokové miry.>®

Pii operacich na volném trhu ma centralni banka také moznost ovliviiovat
urokové miry v ekonomice prostfednictvim vlastni Grokové miry. Je to takova urokova
mira, kterou centralni banka pozaduje po obchodnich bankach, jez si od ni v dasledku
nedostatku likvidity penize pajcuji. Anebo je to takova urokova mira, kterou centralni
banka naopak plati obchodnim bankam, které si u ni ulozi Své piebytecné likvidni
prostiedky. Centralni banka snizuje tuto trokovou miru v ptfipadé, ze chce provadét

expanzivni politiku. Tim se stavaji vypujcky u centralni banky vice lakavé a je mozné

%5 REJNUS, O. Financni trhy. 2014, s. 84
% REVENDA, Z. Centrdlni bankovnicsvi. 2011, s. 225
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predpokladat zvySeny zajem o uUvéry od centralni banky. Z toho vyplyva, ze pokud si
obchodni banky putjcuji levngji, mohou i ony poskytovat levngjsi uvéry svym klienttim.
Snizena urokova mira zaroven expanzivné ovliviiuje agregatni poptavku a celou
ekonomiku. Opakem je provadéni restriktivni ménové politiky centralni bankou, spojené se
zvySovanim Urokové miry. Tim se oc¢ekava snizeni zajmu ze strany obchodnich bank si
pijcovat od centralni banky. Plati, ze pokud obchodni banky ziskaji zdroje za vyssi
urokovou miru, zvysi i svoji urokovou miru vici klientim. ZvySenou urokovou mirou se
utlumuje zaroven agregatni poptavka a ekonomika.®” Nyni prejdeme z obecné roviny do
monetarniho kontextu Ceské republiky tim, Ze si nize uvedeme vyuzivané nastroje CNB

V ramci operaci na volném trhu a jeji irokové sazby.

CNB provadi nejéast&ji operace na volném trhu ve formé repo operaci a cilem je
usmérnovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice. Hlavnim nastrojem ménové politiky
CNB jsou repo operace provadéné ve formé tendrd. CNB pii této operaci pfijima
piebyte¢né likvidni prostiedky a obchodnim bankam piedava dohodnuté cenné papiry jako
tzv. kolateral. Soucasné se ob¢ strany zavazuji k reverzni transakci, a to po uplynuti doby
splatnosti. Reverzni transakce probiha tak, ze CNB jako dluznik vrati véfitelské bance
zapujcenou jistinu navysenou o dohodnuty urok a véritelska banka vrati kolateral. Repo
operace maji stanovenou zakladni dobu trvani, ktera je vymezena na 14 dni. Klicovou
urokovou sazbou je z toho diuvodu dvoutydenni repo sazba, oznacovana také jako 2T

repo sazba.

Dalsim doplitkovym mé&novym nastrojem je tfim&si¢ni repo tendr, ve kterém CNB
piijima likviditu na tfi mésice, ovsem v soucasnosti Se tento nastroj nevyuziva a dale to
jsou nastroje jemného ladéni, které jsou v praxi vyuzivané pouze vyjimeéné.>® Proto jim

nebudeme vénovat vétsi pozornost.

3.4.4.1.2 Diskontni nastroje

Radi se mezi nejstarsi nastroje ménové politiky centralni banky, které souviseji s
uverovou ¢innosti. Diskontni nastroje tedy zahrnuji samotné uvery centralni banky, které

jsou vyuzivany za ucelem regulace ménové baze, urokové sazby ztéchto uveért a

57 JURECKA, V. Makroekonomie. 2017, s. 186-187
BMenovépolitické  ndstroje  [online]. [cit. 2020-02-08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/mp-nastroje/
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automatické facility, jimiz se reguluji kratkodobé trokové miry, a dale /hizy splatnosti,

limity objemu a dalsi podminky téchto uiveru centralni banky.

V porovnani s operacemi na volném trhu, které ovliviiovali ménovou bazi (resp.
rezervy bank) obéma sméry, tomu tak u diskontnich nastroji neni, jelikoZz pomoci uvéra
Ize ménovou bazi pouze zvysit. Poskytovani Gvérit ma rovnéz zprostfedkovany a
jednosmérny vliv na kratkodobou urokovou miru, nebot’ zvyseni rezerv bank tvori natlak
na snizovani kratkodobé tirokové miry.>® Centralni banka poskytuje uvéry v domaci méné
domacim obchodnim a dalsim bankam. Tyto poskytované uvéry maji emisni ucinky.
Soucasti diskontnich nastroji jsou pouze ty Gvéry a Souvisejici tirokové sazby, které jsou
poskytovany za ticelem zmén rezerv bank a kratkodobé urokové miry.%® Centralni banky
poskytuji dva hlavni druhy avéri, Které je mozné zatadit do diskontnich nastroja, a to —

diskontni a lombardni avéry.

Diskontni uvéry se vyznacuji tim, Ze jsou jednim Zz nejlevnéj$ich zdroji pro
obchodni a dal$i domaci banky, uroci se diskontni sazbou a jsou kratkodobé, jejich lhuta
splatnosti neptesahuje tifi mésice. Jejich poskytovani centralni bankou je vazano pouze
ramcoveé vymezenymi podminkami, které kdyz dand obchodni banka spliiuje, mutize ¢erpat
uvery v podstaté automaticky. Rezervy obchodnich bank se zvysuji poskytnutim uvéru a
ke snizovani dochazi pfi jeho splaceni. V obou ptipadech to zpusobuje zménu ménové
baze. Centralni banka u tohoto druhu Gvéru nemusi vyzadovat jeho kryti, ovsem obvykle
vyzadovano je, a to nejcastéji v podobé statnich cennych papird. Mimé podminky
diskontnich Gvéra vylucuji poskytovani ve vétsich objemech a tim jsou tedy limitovany.
Nejcastéjsim zpusobem limitd jsou podminky kryti, pti kterych limity mohou byt dany
vymezenim aktiv, Ktera jsou mozna vyuzit ke Kryti Cerpanych uvéra. V soucasnosti
diskontni uvéry nelze v této souvislosti jejich limitovani povazovat za pfilis vyznamny
nastroj regulace rezerv bank, ptredev§sim ve srovnani s operacemi na volném trhu.
V ménové politice ma mnohem vétsi vyznam diskontni sazba. Jednim z druhi diskontnich
uvért mize byt reeskontni uvér, ktery je také kratkodoby, kryty prvotfidnimi cennymi
papiry a poskytovany v domaci meéné. Obchodni banky v piipad¢, ze jiz nemohou Cerpat

z béznych diskontnich uvért, zvoli tuto variantu uveru.

%9 REVENDA, Z. Peneézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 229
60 REVENDA, Z. Centralni bankovnicevi. 2011, s. 231
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Lombardni avéry poskytuji centralni banky proti zastavé prvottidnich cennych
papird. Opét se jedna 0 kratkodobé uvéry s lhlitou splatnosti neptekracujici devadesat dni.
Lombardni Gvéry se povazuji za ,mirné rizikové®, nebot’ obchodni banky je poptavaji
v takové situaci, kdy jiz nemaji moznost doplnit si likviditu diskontnimi nebo
mezibankovnimi uveéry. Lombardni uvér se wro¢i lombardni sazbou a v porovnani

s diskontni sazbou je vy$si.5t

Automatické facility jsou Casto vyuzivané takovymi centralnimi bankami, Které
provadi ménovou politiku bezprostiedné zamétenou na regulaci kratkodobé urokové miry.
Jedna se 0 kombinaci dvou operaci, a to 0 vklady obchodnich bank ulozené tzv. ptes noc u
centralni banky urocené diskontni sazbou a 0 uvéry obchodnich bank ¢erpanych opét pies

noc od centralni banky turo¢ené lombardni sazbou.®?

V ramci Ceské republiky se hovoii o depozitni facilité, pti které maji moznost
obchodni banky si ulozit u CNB pfes noc svou piebyte¢nou likviditu. Limitem pro ulozeni
vkladu je minimaln¢ 10 milionid K¢ a ¢astky prevysujici tuto hranici jsou ptijimany bez
dalsich omezeni. Depozita jsou urocena diskontni sazbou, ktera zpravidla piedstavuje dolni
mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Oproti tomu stoji
margindlni zdpijcni facilita, pfi niz CNB poskytuje moznost obchodnim bankam si
vypijcit pres noc ve formé& repo operaci likviditu. Minimalni objem je opét 10 miliona K¢
a nad tuto c¢astku je poskytovani bez dalsiho omezeni. Finanéni prostfedky jsou v tomto
ptipadé uroCeny lombardni sazbou, ktera naopak vytvaii horni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na mezibankovnim trhu. V Ceské republice je bankovni

sektor charakteristicky trvalym piebytkem likvidity, a to zapfi¢ifiuje minimalni vyuZziti

tohoto nastroje. ®3

3.4.4.1.3 Devizové intervence
Devizové intervence nemaji za hlavni cil regulaci rezerv bank ani kratkodobé
urokové miry, i pfestoZze maji vliv na ob¢ veli¢iny. Cilem vSak je ovliviiovani vyvoje

devizového kurzu domaci mény. Jelikoz ménovy kurz patii v trzni ekonomice mezi trzni

81 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 231-234

62 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 232

83 Ménovépolitické nastroje [online]. [cit. 2020-02-10]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/mp-nastroje/
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kategorie, tak jeho hodnota se vytvati predevsim vztahem poptavky a nabidky zahrani¢nich
a domacich mén na devizovém trhu. Povede-li se centralni bance ovlivnit vztah mezi
poptavkou a nabidkou, méni tim zaroved i vysledny ménovy kurz.®* Devizové intervence

Ize provadét dvéma zakladnimi zptuisoby — pfimo a nepiimo.

Nepiimé intervence funguji na zakladé zmén tGrokovych sazeb centralni banky a
cilem je ovlivnit pohyb zahrani¢niho kapitalu. Centralni banka podle potieby zvySuje
urokové sazby, a tim zpusobuje pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Nebo naopak turokové sazby
snizuje, a to vede k odlivu. V obou piipadech tento pohyb vede ke zméné vztahii mezi

poptavkou a nabidkou zahrani¢ni mény za ménu domaci, a tim ke zméné meénového kurzu.

Pfimé intervence jsou mnohem castéjsi zptisob provadéni intervenci, pii nichz
centralni banka prodava ¢i nakupuje domaci ménu za zahrani¢ni mény. V takovém piipadé
ptimo dochazi ke zméné vztahu poptavky a nabidky zahraniéni mény za domaci ménu, a to
soucasné dopada na ménovy kurz. Pti nakupu zahrani¢ni mény centralni bankou za domaci
meénu se zvysuje poptavka po zahraniéni méné a zaroven dochazi k rustu nabidky domaci
meény, ktera se vlivem toho znehodnocuje. Oproti tomu pii prodeji zahrani¢ni mény

centralni bankou se zvysuje jeji nabidka a na domaci ménu ma opaéné ucinky.

Tyto zminované intervence centralni banka provadi vzdy bezhotovostné vici
dals$im bankam a zejména v domaci ekonomice. Jak bylo jiz zminéno na zacatku této
podkapitoly, devizové intervence maji vliv i na rezervy bank a kratkodobé urokové miry.
Nakupy zahrani¢nich mén zvySuji rezervu bank a vytvaii tlak na pokles kratkodobé

tirokové miry a u prodejt je tomu naopak.%®

3.4.4.1.4 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy (dale jen PMR) predstavuji povinné vytvaiené vklady
bank u centralni banky. Jejich vySe je dana procentni sazbou z vkladi domaécich
nebankovnich subjektd u obchodnich bank neboli z primarnich zavazkt téchto bank.
Vypocet zékladny mize byt vymezen vice zplsoby, napiiklad jako primér stavi

primarnich vkladfi z nékolika poslednich obdobi. %

64 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnicsvi. 2011, s. 239
5 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 234-235
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PMR v trznich ekonomikach patii mezi klasické nastroje, ale i presto jejich
vyznam klesa. V nékterych zemich dokonce jiz nejsou vyuzivany vibec nebo jsou jejich
sazby velmi nizké a po delsi dobu stabilni. Prikladem toho muze byt Evropska centralni
banka, ktera ve své dosavadni historii sazby nezménila ani jednou. PMR jsou dale
charakteristické tim, ze nelze u nich jednoznaé¢né urcit, zda patii do nastroju pfimych nebo
neptimych. Mezi ptimé by PMR pattily z toho divodu, ze jsou obchodni banky nuceny je
vytvaret a pokud tak necini, plati sankce centralni bance. Na druhou stranu jsou-li
vymezeny stejné sazby a zakladna, nastroj dopada na vSechny bankovni instituce stejné, a

tim se stava nastrojem Spise nepiimym.®’

V Ceské republice jsou PMR nastaveny jiz od roku 1998 na minimalni hranici 2

% a slouzi predevsim jako rezerva pro hladky priibéh mezibankovniho styku.®®

3.4.5 Meénové politické rezimy

M¢énova politika centralni banky je uplatiovana v ramci nékterého meénoveé
politického rezimu, a to ve VvétSiné zemi. Ménové politicky rezim poskytuje ménové
politickému rozhodovani jistou strukturu, ktera se stava ulehéenim pii samotném
rozhodovani. Mezi zékladni ménové politické rezimy patfi rezim s implicitni nominalni

kotvou, cilovani ménové zasoby, cilovani devizového kurzu a cilovani inflace.

V rezimu s implicitni nomindlni kotvou si centralni banka interné zvoli cilovani
uréité veli¢iny, aniz by prob&hlo k jejimu explicitnimu vyhlageni. Usp&$né fungovani

tohoto rezimu je podminéno vysokou duveéryhodnosti centralni banky.

U rezimu cilovani ménové zdasoby se centralni banka soustted’'uje na vyvoj jednoho
ze zvolenych penéznich agregatd. Hlavni smysl cilovani ménové zasoby vychazi
z poznatku, ze rast cen je v dlouhodobém horizontu ovliviiovan vyvojem penézni nabidky,
t]. mnozstvi penéz v obéhu. Dilezitou otazkou centralni banky je, jaky penézni agregat

vybrat, aby byl ten spravny pro jeho cilovani. %°

87 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 242

8 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, s. 54

89 Jaké jsou rezimy ménové politiky? [online]. [cit. 2020-02-03]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-
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Cilovani devizového Kurzu probiha na zakladé zmén urokovych sazeb a ptimych
devizovych intervenci, a to za ucelem zajiSténi stability devizového kurzu ve vztahu
k méné vybrané zahraniéni zemé, tzv. kotevni zems. Udelem tohoto reZimu je dosahnout
cenové stability, jakou ma zemé, vici ktery devizovy kurz centralni banka ciluje. Existuji
jisté podminky pro vyuzivani tohoto rezimu. Jednou z nich je nizky rozdil mezi mirou
inflace v domaci zemi vuc¢i kotevni zemi (tzv. infla¢ni diferencial), dale dostate¢né
devizové rezervy pro provadéni devizovych intervenci. Cilovani devizového kurzu
doprovazi zasadni nevyhoda, kterou je ztrata autonomie ménové politiky. To znamena, ze

meénova politika se vzdava regulace mnozstvi penéz v ob&hu a urokovych sazeb.

Cilovani inflace lze oznacit jako moderni a Casto vyuzivany ménovépoliticky
rezim spocivajici vtom, ze centralni banka s jistym pfedstinem vyhlasuje inflaéni cile
neboli miru inflace, o kterou bude v daném ¢asovém horizontu usilovat. Vyhodou zde je
transparentnost a snadné pochopeni pro Sirokou vetejnost, haopak nevyhodou muze byt
vytvoteni nediivéryhodnosti progndz, zptisobené dlouhym nedosahovani daného infla¢niho

cile.”®

Ceska narodni banka uz od zagatku roku 1998 vyuziva ménovépoliticky rezim
cilovani inflace. Jak jiz bylo popsano vyse, vyznamnymi rysy cilovani inflace jsou vefejna
vyhlasovani infla¢niho cile, vyuzivani progndz inflace a také stfednédobost této strategie.
Dilezitou souéasti je posuzovani nejnovéjsich prognéz CNB a vyhodnocovani jejich rizik
bankovni radou. Poté na zakladé toho bankovni rada hlasuje o pfipadnych zménach
nastaveni ménovépolitickych nastroji, kterymi se bankovni rada snazi vyrovnavat inflacni,
resp. dezinflaéni tlaky. Tyto tlaky vychyluji budouci inflaci mimo infla¢ni cil, pfipadné i

mimo toleran¢ni pasmo okolo tohoto cile.

CNB od roku 1998 vyhlasovala inflaéni cil riiznymi zptisoby, které miizeme vidét
v grafu 1. Nejdiive v podobé stanoveného inflac¢niho cile v ¢isté inflaci a od ledna 2002 do
prosince 2005 bylo zvoleno cilové pasmo stanovené v celkové inflaci. Zacatek pasma byl
stanoven v rozmezi 3-5 % a konec pasma 2—4 %. Od ledna 2006 CNB stanovila infla¢ni
cil v celkové inflaci ve vysi 3 % s toleranénim pasmem =+ 1 procentni bod a posledni

zména probéhla od ledna 2010, kdy CNB snizila inflaéni cil v celkové inflaci na 2 %, opét

0 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. Zdklady financi. 2011, s. 55
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s toleran¢nim pasmem + 1 procentni bod. Toto toleranéni pasmo slouzi v pfipad¢ piichodu

nepredvidatelnych $okil, které odchyluji skuteénou inflaci od infla¢niho cile.”

Graf 1: Inflaéni cile CNB
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" Cilovani inflace v CR [onling]. [cit. 2020-03-10]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/cilovani/
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4  Analyticka cast

4.1 Ménova politika CNB v letech 2007-2018

CNB provadi ménovou politiku prostfednictvim svych nastroji. Za jeden z
nejvice duleZitych nastrojii se povazuji trokové sazby CNB, respektive dvoutydenni repo
sazba, lombardni sazba a diskontni sazba. Prvni kapitola bude vénovana samotnému vyvoji
téchto urokovych sazeb v daném sledovaném obdobi, a to konkrétné 2007 az 2018. Poté se
dalsi kapitola zaméti na jednotlivé roky, ve kterych budou podrobnéji rozebrany zmény
téchto urokovych sazeb. A tieti kapitola ukaze dopady na vyvoj vybranych ukazatelt
vykonnosti ekonomiky v Ceské republice, piesnéji na vyvoj hrubého domaciho produktu

(HDP), vyvoj inflace a nezaméstnanosti.

4.1.1 Vyvoj iirokovych sazeb CNB

Ceska narodni banka pracuje se tiemi hlavnimi urokovymi sazbami, a to
dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba), diskontni a lombardni sazba. 2T repo sazba
piedstavuje klicovou urokovou sazbu, ktera je vyuzivana pii stahovani piebytecné likvidity
od obchodnich bank. Diskontni a lombardni sazba vytvati koridor nejen pro kratkodobé
urokové sazby na penéznim trhu, ale i pro 2T repo sazbu. Diskontni sazba vytvaii dolni

mez a lombardni sazba horni mez’2, a to miizeme presné vidét v grafu 2.

Z grafu 2 lze zaroven vypozorovat, jak se kiivka diskontni a lombardni sazby
vyviji stejnym smérem jako kiivka 2T repo sazby. V letech 2007 az 2009 graf
zaznamenava prudky pokles vSech uvedenych sazeb, a tim tehdy ménova politika
uvoliiovala ménové podminky v Ceské republice. 2T repo sazba spolu s lombardni sazbou
dale pokracuje v mirném klesani v obdobi 2009 az 2010, a to konkrétné o 0,25 procentniho
bodu. V roce nasledujicim 2011 se tyto dvé sazby dale neménily a zistaly na stejnych
hodnotach — repo sazba 0,75 % a lombardni 0 jeden procentni bod vice, tedy 1,75 %.
Zatimco diskontni sazba zistava neménna v letech 2009 az 2011. Rok 2012 znamena pro

ménovou politiku posunuti viech trokovych sazeb na tzv. technickou nulu, a tim CNB

2. Ménoveépolitické ndstroje [online]. [cit. 2020-02-15]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/mp-nastroje/
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vyCerpava moznost dal$iho shizovani tirokovych sazeb. V tento moment jsou 2t repo sazba
spolu s diskontni na stejné arovni 0,5 % a lombardni sazba je ponechana na 0,25 %. Toto
obdobi trva ¢tyti roky. Az v roce 2017 ménova politika piechazi zpét k regulaci arokovych
sazeb, nebot’ se objevuje potieba zpiisnit nastaveni ménové politiky, a proto CNB navysuje
2T repo sazbu a lombardni sazbu, pouze diskontni sazba zistava neménna. Rok 2018

zaznamenava dalsi vysoky nartst vSech trokovych sazeb.

Graf 2: Vyvoj iirokovych sazeb CNB v letech 2007-2018, platné k 31.12. daného roku, v %
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Zdroj: ARAD CNB, vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi dosahuji vsechny trokové miry nejvyssi hodnoty v roce
2007, kdy 2T repo sazba vykazuje 3,5 %. Lombardni a diskontni sazba se od 2T repo
sazby lisi o jeden procentni bod, ale kazda opaénym smérem, tedy lombardni sazba je 4,5
% a diskontni 2,5 %. Naopak nejnizsi hodnoty jsou pochopitelné v letech 2012—-2016, kdy

jsou urokové miry nastaveny na technické nule.

4.1.2 Analyza zmén urokovych sazeb v jednotlivych letech

Urokové sazby CNB piedstavuji hlavni nastroj, kterym se snazi plnit jeji hlavni
cil, tj. cenova stabilita, respektive tim je mysleno pouze mirny rist cen. Rozhodovani 0

zménach trokovych sazeb zavisi na bankovni radé CNB, ktera vychazi z aktualnich
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prognoz, a zaroven z posouzeni jejich rizik. Nasledné se zmény ménové politiky riznymi

zplisoby promitnou s uréitym ¢asovym zpozdénim do ekonomiky.”
Rok 2007

Podle tehdejsiho guvernéra Zdenika Tumy sSi z makroekonomického hlediska
ekonomika v Ceské republice vedla velmi dobie, a tim tak navazala na p¥iznivy vyvoj
z predchozich let. Ktomuto ristu ekonomiky nejvyssi meérou piispivala spotieba
domacnosti. Prestoze ekonomicky rist je povazovan za velmi pozitivni, pro CNB
z hlediska jejiho hlavniho cile to muze predstavovat jisté nebezpeci, které nastava
v okamziku, kdy sili o¢ekavani, Ze rust poptavky by mohl tla¢it na rast cen. Tento moment
vede CNB k tomu, ze za pomoci svych turokovych sazeb bude postupné zpiisiovat
nastaveni ménové politiky za Gcelem tlumit silici domaci poptavku. To bylo tedy
ditvodem, pro¢ v roce 2007 doslo k n&kolika zvysenim trokovych sazeb™. V tabulce 1 Ize
vycist, v jaky pfesn¢ den ménila ménova politika jednotlivé urokové sazby. V roce 2006
urokové sazby byly zménény naposled v zaii a mély hodnotu 2,5 % 2T repo sazba, 1,5 %
diskontni sazba a 3,5 % lombardni sazba. Z toho vyplyva, Ze ménova politika za cely rok
2007 zvysovala trokové sazby v souhrnu o 1 procentni bod. ZvySovani probihalo postupné

ve Ctyfech krocich, a to rovnomérné 0 0,25 procentniho bodu u kazdé ze sazeb.

Tabulka 1: Zmény virokovych sazeb CNB v roce 2007, v %

2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
29.09.2006 2,50 1,50 3,50
01.06.2007 2,75 1,75 3,75
27.07.2007 3,00 2,00 4,00
31.08.2007 3,25 2,25 4,25
30.11.2007 3,50 2,50 4,50

Zdroj: CNB, vlastni zpracovéni

V roce 2007 soucasné situaci v Ceské republice ovliviiovalo nékolik dalsich

faktord. Jednim z nich bylo celosvétové zvyseni cen potravin a druhym vznik krize na

8 FILACEK, Jan. Jak lze dosdhnout cenové stability [onling]. [cit. 2020-02-17]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/4.-jak-1ze-dosahnout-cenove-
stability/

™ Vyrocni zprava CNB 2007 [pdf]. [cit. 2020-02-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2007.pdf
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americkém hypotecnim trhu, ktera vyvolavala piedevsim nejistotu v to, jaké budou dopady
na ekonomicky vyvoj partnerii Ceské republiky. Celosvétové zvyseni cen miize postupné
vést K ristu inflaénich oCekavani a americka hypoteéni krize zas muze pusobit naopak. |
pfes tyto nejistoty CNB &ini vie pro to, aby v Ceské republice zistavalo nizkoinfladni

prostredi.”
Rok 2008

Tento rok je spojovan s prohlubujici se finan¢ni krizi ve vyspélych zemich a
naslednym pocatkem hospodaiského utlumu. Nejvétsi dopad ovsem méla na exportné
orientované ekonomiky. Nutno fict, ze tato finan¢ni Kkrize, ktera odstartovala ve Spojenych
statech americkych, se dotkla ¢eské ekonomiky pouze zprostiredkovang, piesto v poslednim

¢tvrtleti doslo ke zpomaleni ekonomiky.

V prubéhu roku 2008 bylo ménovépolitické rozhodovani komplikovano nékolika
protichtiidnymi faktory. Prvni polovina roku zaznamenala vyrazné posilovani kurzu koruny
vaci euru i americkému dolaru, dale rychly rist cen potravinaiskych a energetickych
komodit a v neposledni tadé¢ uprava regulovanych cen a nepfimych dani. Lednova
prognéza ukazala, ze by se urokové sazby mély nejdfive mirné zvysit. Dalsi progndzy si
ale vyzadovaly pokles urokovych sazeb, a to proto, aby se inflace udrzela v blizkosti

bodového infla¢niho cile.”®

Tabulka 2 ukazuje, Ze ménova politika v souladu s progndézami hned na zacatku
unora navysila vSechny urokové sazby o 0,25 procentniho bodu. Dalsi zmeéna pfisla,
jakmile se snizilo infla¢ni riziko, a naopak ocekavané zpomalovani ekonomiky spolu se
silnym kurzem koruny zacali vytvaret rizika piili§ nizké inflace. Ménova politika tak
ucinila v srpnu a zacala sniZzovat Grokové sazby, a to konkrétn¢ o 0,25 procentniho bodu.
Dalsi snizovani urokovych sazeb probehlo v disledku prohlubovani svétové financni a
ekonomické krize jest¢ ve dvou krocich, a to v listopadu a v prosinci. V souhrnu téchto

dvou poslednich zmén §lo o velké snizeni, piesnéji 0 1,25 procentniho bodu.

S Vyrocni zprava CNB 2007 [pdf]. [cit. 2020-02-19]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2007.pdf

S Vyrocni zprava CNB 2008 [pdf]. [cit. 2020-02-19]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2008.pdf
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Tabulka 2: Zmény trokovych sazeb CNB v roce 2008, v %

2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
30.11.2007 3,50 2,50 4,50
08.02.2008 3,75 2,75 4,75
08.08.2008 35 2,5 4,5
07.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
Rok 2009

Finan¢ni a hospodarska krize v tomto roce naplno dopadla na ¢eskou ekonomiku a
v disledku toho se ménova politika pohybovala v obtiznych podminkach. Na za¢atku roku
vyrazné poklesla ekonomicka aktivita, a zaroven tento nepfiznivy vyvoj domaéci
ekonomiky se pienasel do zhorseni situace na trhu prace. Tyto okolnosti se podepsaly i na
vyvoji inflace, kterd se zacala postupné snizovat a v priabéhu roku, respektive v fijnu
nabrala dokonce mirn¢ zaporné hodnoty. Ve zbytku roku se rist spotiebitelskych cen
zrychloval, ale i ptesto se inflace pohybovala velmi nizko.

Aby ménova politika CNB udrzela inflaci v blizkosti bodového infla¢niho cile,
bylo zapotiebi reagovat na tento vyvoj dalsim vyraznym snizovanim trokovych sazeb’’,
které je zachyceno v tabulce 3. Snizovani trokovych sazeb probihalo ve ¢tyfech krocich
podobné jako v predchazejicich letech. O prvni zméné bankovni rada rozhodla na svém
zasedani vnoru a ucinila tak snizeni o 0,5 procentniho bodu. Dalsi kroky jsou
zaznamenany V kvétnu, srpnu a Vv prosinci, kdy doslo vzdy ke snizeni sazeb o 0,25
procentniho bodu u kazdé z jednotlivych kli¢ovych trokovych sazeb. Vyjimkou jsou pouze
prosincové zmény, nebot’ zménéna tak byla 2T repo sazba s lombardni sazbou, ale sazba
diskontni zdstala nezménéna. Na konci roku je tedy hodnota repo sazby 1 %, diskontni

sazby 0,25 % a lombardni sazby 2 %.

" Vyrocéni zprava CNB 2009 [pdf]. [cit. 2020-02-21]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2009.pdf
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Tabulka 3: Zmény trokovych sazeb CNB v roce 2009, v %

2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
18.12.2008 2,25 1,25 3,25
06.02.2009 1,75 0,75 2,75
11.05.2009 1,50 0,50 2,50
07.08.2009 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 1,00 0,25 2,00

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
Rok 2010

Svétova financni a hospodaiska krize se podepsala na ¢eskou ekonomiku skrze
zahrani¢ni obchod a rok 2010 ukazal, Zze soucasné to bude pravé exportni sektor, ktery
pomiuze ekonomice se z disledku krize opét vyprostit. V tomto roce se celkova rizika sice
snizila oproti pfedchozim dvéma rokim, nicméné byla stale pietrvavajici a v ¢ase se
proménujici. Nejprve se krize projevila na systémovych selhani financnich sektort
nejvyspélejsich ekonomik, poté se prudce zhorsSovala situace charakteristicka propadem
hospodarské ekonomiky a zvySujici se nezaméstnanosti a od pocatku roku 2010 se tato
krize spojila pfedev$im s nejvice zadluzenymi zemémi v eurozong, u kterych se nejvétsi

rizika vztahovala k destabilizaci vefejnych financi.

Ovsem v Ceské republice pokra¢ovalo hospodaiské oziveni, které odstartovalo
v druhé poloving roku 2009. Toto oziveni bylo vyvolavano zejména obnovovanim zasob a
ristem zahrani¢ni poptavky. Ménova politika v prubéhu roku 2010 se tak pohybovala
Vv prostfedi postupného zotavovani ekonomiky Vv disledku finanéni a hospodarské krize a
zaroven v prostiedi pretrvavajicich nejistot. A¢koliv se zdalo, ze po rychlém a opakovaném
snizeni ménoveépolitickych Grokovych sazeb v predchozich letech se dotkly sazby svého
dna a bude dochazet v tomto roce k opétovnému zvySovani, tak naopak doslo k dalsimu
snizovani. To bylo zpisobené utlumenymi zahrani¢nimi a domacimi inflacnimi tlaky, a

dokonce ve druhém ¢&tvrtleti zesilila dezinfla¢ni rizika.”®

8 Vyrocni zprava CNB 2010 [pdf]. [cit. 2020-02-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2010.pdf
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V tabulce 4 tedy vidime, ze ménova politika tak provedla snizeni irokovych sazeb
pouze jednou zacatkem kvétna, a to 0 0,25 procentniho bodu. Zmény se tykaly pouze 2T

repo sazby a sazby lombardni. Diskontni sazba zustala nepozménéna na arovni 0,25 %.

Tabulka 4: Zmény wirokovych sazeb CNB v roce 2010, v %

2T repo sazba

Diskontni sazba

Lombardni sazba

17.12.2009

1,00

0,25

2,00

07.05.2010

0,75

0,25

1,75

Zdroj: CNB, vlastni zpracovéni
Rok 2011

V roce 2011 vyvoj ¢eské ekonomiky ovliviiovalo hned nékolik faktori. Mezi ty
jizniho kiidla eurozony, a to zptuisobovalo nepfiznivy zahrani¢ni vyvoj, a dals$im faktorem
bylo pokracovani domaci fiskalni konsolidace. V dusledku toho béhem roku zpomaloval
rast i ¢eské ekonomiky. Poptavkové inflacni tlaky tim vymizely, a to umoznilo ponechat
neménné nastaveni ménové politiky po cely rok. 2T repo sazba tedy ztstala na Grovni 0,75
%, lombardni sazba 1,75 % a sazba diskontni 0,25 %. Zpracované prognozy V prib&hu
roku postupné poukazovaly na odsunuti zacatku zvySovani urokovych sazeb, a to nejdiive
na konec roku 2011. Avsak prognodza z konce roku piedpokladala nartst urokovych sazeb
az na pielom let 2012 a 2013. CNB se vtomto roce podilela nejvice na domacim
hospodaiském vyvoji stabilizaci inflace pobliz infla¢niho cile a zachovanim stability

finanéniho systému.’®

Rok 2012

vvvvvv

odehravalo v zahrani¢i, a i v domacim prostiedi. Rok 2012 je jiz patym rokem krize, do
kterého eurozona vstupuje a od roku 2010 se krize pfeménila v krizi dluhovou. Domacim
piredchozim. Ten prispival k hospodaiskému poklesu, ve kterém se odrazely investi¢ni

nejistoty ze strany firem, a zaroven spotiebitelska nedivéra v budouci vyvoj, a to ze strany

™ Vyrocni zprava CNB 2011 [pdf]. [cit. 2020-02-22]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2011.pdf
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domacnosti. Tudiz slabnouci zahrani¢ni poptavka spolecné s Klesajici domaci poptavkou
byly pfi¢inou vymizeni poptavkové inflacnich tlakt z ¢eské ekonomiky. A to se stalo

koncem prvniho pololeti podnétem pro dalsi snizovéani Grokovych sazeb CNB.%

Jak lze vy¢ist z tabulky 5, nebylo to posledni snizovani v tomto roce. O dal$im
totiz ménova politika rozhodla jesté ve druhé poloviné roku, konkrétn¢ na zacatku fijna a
poté na zacatku listopadu. Urokové sazby CNB se timto dostaly na svoji spodni hranici, na
tzv. technickou nulu. 2T repo sazba méla hodnotu 0,05 % a stejné tak diskontni sazba.
Lombardni sazba, ktera ptredstavuje horni mez pro pohyb trznich kratkodobych urokovych

sazeb, byla pozménéna na aroven 0,25 %.

Tabulka 5: Zmény trokovych sazeb CNB v roce 2012, v %

2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
07.05.2010 0,75 0,25 1,75
29.06.2012 0,50 0,25 1,50
01.10.2012 0,25 0,10 0,75
02.11.2012 0,05 0,05 0,25

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Prognézy zpracované v prvnim pololeti nejdiive poukazovaly jen na mirny pokles
urokovych sazeb do konce roku 2012. Ovsem prognozy z druhého pololeti uz naznacovaly
potfebu vétsiho snizeni trokovych sazeb i vroce 2013. Vzhledem k tomu, Ze urokové
sazby jiz byly nastaveny na technickou nulu, vedlo to CNB k analyzovani moznosti vyuziti
dalsiho doplikového ménovépolitického nastroje, K jiz vyuzivanym Grokovym sazbam. Po
interni diskusi v listopadu 2012 bankovni rada prohlasila, ze nastaveni urokovych sazeb na
technické nulové Grovni bude drzet v delsim horizontu, dokud se opét neobjevi vyraznéjsi
narGst inflacnich tlakd. V pfipadé, ze bude potieba dale uvolnovat nastaveni ménové
politiky, je bankovni rada pfipravena vyuzit jiné nastroje, konkrétné devizové intervence
na oslabeni kurzu koruny. Z tohoto divodu také CNB nasledné ukongila dlouhodobé

probihajici prodej irokovych vynosti devizovych rezerv.®!

8 Vyrocni zprava CNB 2012 [pdf]. [cit. 2020-02-23]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2012.pdf

81yyrocni zprava CNB 2012 [pdf]. [cit. 2020-02-23]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2012.pdf
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Rok 2013

Tehdejsi guvernér Miroslav Singer oznagil rok 2013 pro CNB ve vice smérech
jako vyjimeény. V disledku toho, Zze ménova politika vycerpala moznost uvoliiovat
ménové podminky pomoci svych turokovych sazeb, se devizové intervence staly
nejvyznamnéj$im opatfenim ménové politiky, které jsou orientované na oslabeni kurzu
koruny a bankovni rada tento nastroj povazuje tak za nejvhodnéjsi. Béhem celého roku
2013 posilovaly dezinfla¢ni tlaky vznikajici jak z vnéjsiho prostredi, tak i z domaci
ekonomiky. Ke konci roku dokonce hrozilo riziko deflace. To vedlo k naristajici potiebé
dalsiho uvoliovani ménové politiky. Tim CNB vstoupila tedy na devizovy trh a zacala
s oslabovanim koruny v rozsahu necelych 5 %, a zaroven vyslovila vetejny kurzovy
zévazek. To je takovy zavazek, kterym se CNB zavazuje k tomu, Ze bude na devizovém
trhu intervenovat takovym zptsobem, aby udrzovala kurz koruny vuéi euru blizko hladiny

27 korun za euro.

Me¢nova politika oslabovala kurz koruny za ucelem, aby zabranila riziku deflace,
aby dosahla dtive infla¢niho cile a rychlejsiho oziveni ekonomiky. V neposledni fadé také
bylo cilem opustit difive hladinu nulovych urokovych sazeb. Koneény cilem ménové
politiky je zabezpecovani cenové stability, a to se zahajenim intervenci nezménilo, naopak

zUstava stejny.82
Rok 2014

V ceské ekonomice béhem roku 2014 dochazelo k o¢ekdvanému a zadoucimu
obratu. Hlavnim divodem toho bylo, ze domaci poptavka zacinala konecné silit a oziveni
se dostavilo i k soukromym investicim, které byly v pfedchozich letech velmi utlumeny.
Zacalo se daftit i firmam, respektive jejich ziskovost rostla, a to se zacalo promitat do
zlepSujici se situace na trhu prace. Za ozivenim Ceské ekonomiky nestalo jen oslabeni
koruny, ale podilely se na ném jesté dalsi faktory. Jednim z nich je oziveni zahrani¢ni
poptavky. Dalsim dutlezitym faktorem bylo odeznéni restriktivniho pusobeni domaci

fiskalni politiky, ktera ¢eskou ekonomika pomérné vyrazné brzdila.

8 pyrocni zprava CNB 2013 [pdf]. [cit. 2020-02-23]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2013.pdf
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Skuteény a ocekavany vyvoj inflace vroce 2014 mifil k potiebé dalsiho
uvolnovani ménové politiky. Jestlize ménova politika je v rezimu pouzivani kurzu a
potfebuje dale uvolnit nastaveni ménovych podminek, I1ze toho dosahnout dvéma zptisoby,
a to bud’ prodluzovanim platnosti kurzového zavazku nebo posunutim jeho hladiny. CNB
ptikrocila k prvni z uvedenych moznosti. Platnost kurzového zavazku tak tedy byla
bankovni radou nékolikrat v pribéhu roku 2014 prodlouZzena, a to minimaln¢ az do
poloviny roku 2016. Soubézné s tim se protahoval i ¢asovy horizont, po ktery urokové

sazby ménové politiky budou ponechany na technické nule.®
Rok 2015

M¢nova politika se v roce 2015 pohybovala v prosttedi rychle rostouci domaci
ekonomiky. Soucasné¢ se zlepsovala situace na trhu prace, kde se vytvaiela nova pracovni
Mista, snizovala se nezaméstnanost a rostly mzdy. Guvernér Miroslav Singer oznacil rok
2015 za nejlsp&sngjsi v historii. Celkova inflace presto ziistavala hluboko pod cilem CNB,
a to v dasledku vlivu defla¢niho zahrani¢niho vyvoje a poklesu cen komodit na svétovych
trzich. CNB v souladu s pokra¢ujicim vyuZzivanim kurzu jako nastroje ménové politiky,
ponechala dale své urokové sazby na technicky nulové trovni a kurz koruny se drzel nad
hladinou 27 korun za euro. V pribéhu roku 2015 bankovni rada na svych zasedani
potvrzovala své rozhodnuti, ze nebude ukoncovat kurzovy zavazek diive jak v druhé

poloviné roku 2016.8*
Rok 2016

Rok 2016 predstavoval jiz treti rok v tade, ve kterém se cCeska ekonomika
nachazela v pokracujicim rustu, ktery vsak byl jen polovi¢ni oproti roku piedchozimu. Na
hospodaiském rustu se nepodilely jen uvolnéné ménové podminky plynouci z udrzovani
urokovych sazeb na technické nule a vyuzivani kurzu jako nastroje ménové politiky, ale
rast ovliviovaly i dalsi faktory, jako naptiklad spotfeba domacnosti, zahrani¢ni poptavka,

mimofadné nizka nezaméstnanost a také zrychlujici rast mezd. Inflace navazala na

8 Vyrocni zprava CNB 2014 [pdf]. [cit. 2020-02-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2014.pdf

8 Vyrocni zprava CNB 2015 [pdf]. [cit. 2020-02-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2015.pdf
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predesly rok a pohybovala se po vétsinu roku hluboko pod infla¢nim cilem, pficemz se
zacala zvySovat az Vv poslednich dvou mésicich a v prosinci se tak dostala na
ménovepoliticky inflac¢ni cil 2 %. Diivodem toho bylo stoupani cen potravin, silici domaci
poptavkové tlaky a zaroven slabnouci vnéjsi dezinfla¢ni tlaky. Bankovni rada na svém
unorovém zasedani opét prodlouzila svij kurzovy zavazek a ohlasila, ze ho neukon¢i diive

jak ve druhém ¢&tvrtleti roku 2017.8°
Rok 2017

Vyznamnou udalosti vroce 2017 je ukondeni kurzového zivazku CNB a
navraceni ménové politiky do normalu, tim je mysSleno opétovné vyuzivani
meénovépolitickych trokovych sazeb jakozto hlavniho nastroje ménové politiky. Zacatkem
dubna tohoto roku doslo k naplnéni podminek pro udrzitelné plnéni cile CNB, a proto
bankovni rada mohla pristoupit k tomuto kroku a opustit kurzovy zavazek. Poté koruna
vaci euru pomalu posilovala, a to bez vétsich vykyvu. Inflace se v prubéhu celého roku
pohybovala v horni poloving toleranéniho pasma cile CNB, tedy nad 2 %. Rist eské
ekonomiky zejména podporovala nadale uvolnéna politika spoleéné s rostouci zahrani¢ni
poptavkou. V roce 2017 byla rekordné nizka nezaméstnanost a s tim historicky nejvyssi

pocet volnych mist. Tyto dva faktory zptisobovaly vyrazné zrychleni rastu mezd.

Rychly rst mezd, a zaroven celé ekonomiky vedl k ptetrvavani infla¢nich tlaki, a
to umoznovalo ménové politice vratit se kGrokovym sazbam a ptistoupit K jejich
zvysovani.® Tabulka 6 ukazuje, 7e v roce 2017 doslo po mnoha letech hned ke dvéma
zménam. Prvni nastala za¢atkem srpna a druha zacatkem listopadu. CNB se tim stala prvni
centralni bankou v Evropé, ktera zacala se zvySovanim urokovych sazeb. 2T repo sazba se
témito zvySovanimi dostala z technické nuly, tedy z 0,05 % na 0,5 %, lombardni sazba se
po druhém zvysovani dostala z 0,25 % na uroven 1 % a diskontni sazba zlistala po cely rok

nepozmeénéna ve vysi 0,05 %.

8 Vyrocni zprava CNB 2016 [pdf]. [cit. 2020-02-25]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2016.pdf

8 Vyrocni zprava CNB 2017 [pdf]. [cit. 2020-02-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2017.pdf
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Tabulka 6: Zmény iirokovych sazeb CNB v roce 2017, v %

2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
02.11.2012 0,05 0,05 0,25
04.08.2017 0,25 0,05 0,50
03.11.2017 0,50 0,05 1,00

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
Rok 2018

Rok 2018 je jiz patym rokem, ve kterém ceska ekonomika rostla. Oproti
ptechozimu roku hospodaisky rast vsak pozvolnil, a to v dusledku vycerpani domacich
zdroji ristu, zejména disponibilnich pracovnich sil. Zaroveni se k tomu piipojovalo i
zpomalovani zahrani¢ni poptavky. Situace na trhu prace pokracovala v trendu zapocatym
v piedchozich letech, a tim v roce 2018 vyvrcholilo piehiivani, které se ukazalo predevsim
v nedostatku jak kvalifikovanych, tak i nekvalifikovanych pracovnich sil. Dale se
projevovalo podobné jako vroce 2017, a to historicky nejvétsim poctem volnych
pracovnich mist a rekordni nizkou nezameéstnanost spojené s ristem mezd. Guvernér Jifi
inflace v prubéhu roku kolisala pravé okolo tohoto infla¢niho cile a v poslednich dvou

mésicich se dokonce drzela pfimo na ném.

Ménova politika vtomto roce pokracovala v tzv. normalizaci. To znamena
opousténi nekonvenénich nastrojii ménové politiky vyuzivanych po finan¢ni krizi a navrat
k trokovym sazbam jakozto hlavniho nastroje ménové politiky. Bankovni rada v roce 2018
ptistoupila ke zvySovani svych trokovych sazeb celkem pétkrat, a tim se chtéla dostat
k dlouhodobé neutralni urovni. Ta spocéiva v takovém nastaveni ménovépolitickych

trokovych sazeb, které ekonomiku ani nebrzdi, ani nestimuluji.8’

Z tabulky 7 lze vy¢ist, ze bankovni rada zvySovala postupné své trokové sazby
Vv péti krocich. 2 T repo sazba se zvysila pokazdé o 0,25 procentniho bodu, a tim se tak
dostala z 0,5 % na 1,75 %. Diskontni Sazba se zvysila poprvé pfi tfetim navySovani v srpnu

z technické nuly 0,05 % na 0,25 % a dalsi zmény probihaly podobné jako u 2T repo sazby,

87 Vyrocni zprava CNB 2018 [pdf]. [cit. 2020-02-28]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpra
va_2018.pdf
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tedy o0 0,25 procentniho bodu. Lombardni sazba se pfi prvnich dvou zménach zvysila hned
0 0,5 procentniho bodu a od tifeti zmény opét podobné jako 2T repo sazba o 0,25

procentniho bodu.

Tabulka 7: Zmény irokovych sazeb CNB v roce 2018, v %

2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
03.11.2017 0,50 0,05 1,00
02.02.2018 0,75 0,05 1,50
28.06.2018 1,00 0,05 2,00
03.08.2018 1,25 0,25 2,25
27.09.2018 1,50 0,50 2,50
02.11.2018 1,75 0,75 2,75

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Lze tedy fict, Zze trokové sazby se od tfeti zmény v tomto roce zvySovaly jiz
rovnomérné a diskontni sazba se opét dostala o 1 procentni bod pod 2T repo sazbu a
lombardni sazba opét o 1 procentni bod nad 2T repo sazbu, tak jako tomu bylo naposled
v roce 2009.

4.2 Dopad na vykonnost ekonomiky CR

Zmény trokovych sazeb CNB se promitaji do vyvoje ekonomiky, a to nejdiive do
trznich urokovych sazeb a poté do dalSich proménnych jako jsou naptiklad vydaje na
spotiebu a investice, ménovy kurz, Gspory, objem vyroby a v neposledni fadé také ceny
zbozi a sluzeb ¢i ceny aktiv. Toto pusobeni ménové politiky na ekonomiku a jeho
fungovani probiha s jistym casovym zpozdénim, zpusobenym riiznou setrvacnosti na
trzich, pfi¢emz maximalniho udinku je dosaZeno za vice jak jeden rok.2® Tento zpisob

ovliviiovani koneéného cile se nazyva transmisni mechanismus (viz kapitola 3.4).

Obrazek 1 popisuje tento mechanismus ve chvili, kdy CNB snizuje své tirokové
sazby. Mizeme vidét, Ze promitnuti zmén urokovych sazeb CNB probiha nékolika
cestami, pres tzv. transmisni kanaly. Mezi n¢ patii tedy kurzovy kanal, ivérovy a trokovy
kanal a kanal cen aktiv. V kazdém pfiipadé je kone¢nym cilem ovlivnéni vyvoje inflace.

Pro ptiklad si uvedeme puisobeni zmén urokovych sazeb pies urokovy kanal. Nejprve musi

8 KULHAVA, Kamila. Dopad zmén sazeb CNB do ekonomiky [online]. [cit. 2020-02-29]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00003/
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dojit ke zvyseni Girokovych sazeb CNB (2T repo sazba, lombardni a diskontni sazba), coz
vede ke zvyseni urokovych sazeb na mezibankovni trhu a od téch jsou dale odvozeny vyssi
urokové sazby vyhlasované bankami pro vklady a uvéry klientim. To pochopitelné pfimo
ovliviiuje jak domacnosti (rist uspor a pokles spotieby), tak chovani firem (omezeni
investic). Vysledkem toho je zpomaleni ekonomického ristu, pokles domaci vyroby,
pokles zamé&stnanosti, respektive zvySovani nezaméstnanosti a s tim pokles rastu mezd a

pokles inflace.

Obrazek 1: Transmisni mechanismus pfi zvySovani urokovych sazeb CNB

Zvyenl trokovych sazeb CNB

Pasilenl VyEsi splatky
meénoveho £l
kurzu nziko salthani

Pokles cen
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vyvozu, Uvérové

2vyZeni podminky
dovozu

MNizZsi
dovozni
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Pokles
bohatstvi
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P Investic ATy
spotreby rust uspor
domacnosti domachosti

Omezeni
investic
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Pokles inflace

KURZOVY KANAL OROKOVY A UVEROVY KANAL KANAL CEN AKTIV

Zdroj: CNB (online)

Dalsi kapitoly budou vénovany vyvoji makroekonomickych ukazatelti vykonnosti
ekonomiky v CR, na které maji tyto zmény vliv. Vybranymi ukazateli jsou hruby domaéci
produkt (HDP), inflace a nezaméstnanost. Sledovanym obdobim u HDP a nezaméstnanosti
je 2007 az 2018. U inflace sledované obdobi je 2007 az 2017.
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421 Vyvoj HDP

Vaclav Jurecka uvadi, ze ,, hruby domdci produkt je souctem penéznich hodnot
findlnich vyrobkii a sluzeb, vyprodukovanych béhem jednoho roku vyrobnimi faktory

alokovanymi v dané zemi. “®

Graf 3 ukazuje vyvoj hrubého doméciho produktu v Ceské republice za obdobi
2007 az 2018, pticemz hodnoty jsou sledovany ve stalych cenach roku 2010. Zaroven

v tabulce 8 najdeme idaje 0 meziro¢nim indexu tohoto vyvoje HDP.
Graf 3: Vyvoj HDP v letech 2007-2018, vyjadfeny ve stalych cenach 2010, v mil. K¢

5 000 000

4 500 000

4 000 000
3 500000
3 000 000
2 500000
2 000 000
1 500 000
1 000 000
500 000
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Tabulka 8: Meziroéni index HDP v letech 2007-2018, v %

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Meziroéni
index 105,6| 102,7| 95,2|102,3|101,8| 99,2| 99,5| 102,7| 105,3 | 102,5| 104,4 | 102,8
HDP

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

V roce 2008 HDP vzrostlo oproti roku pfedchozimu 0 106 313 mil. K¢, meziro¢né
tedy 0 2,7 %. OvSem dalsi vyvoj v roce 2009 piinasi pokles HDP o 195 457 mil. K¢,

V meziro¢nim srovnani jde o pokles 4,8 %, a to v dusledku jiz zminované svétové

8 JURECKA, V. Makroekonomie. 2017, s. 27
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hospodatské a finanéni krize, kterd neptiznivé ovliviiovala zahrani¢ni poptavku. V letech
2010 a 2011 muzeme sledovat velice mirné tempo rustu HDP, pohybujici se okolo 2 %.
V roce 2012 a 2013 ptichazi lehky propad HDP oproti piedeslému roku, a to 0 0,8 % a 0,5
%. CNB od roku 2008 provadéla expanzivni ménovou politiku prostiednictvim snizovani
svych urokovych sazeb az do roku 2012, kdy vyCerpala moznost vyuzivani tohoto nastroje
a vroce 2013 ptijala kurzovy zavazek pro dalsi uvoliiovani ménové politiky. Od tohoto
roku 2013 do 2018 muzeme zpozorovat rostouci tendenci. K nejvyraznéjsimu ristu doslo
v roce 2015, kdy tempo rtstu HDP piesahlo 5%. Da se fict, Ze rok 2015 byl rokem, kdy se
ekonomika vzpamatovala ze svétové krize a dochazelo tak Kk ocekavanému oziveni

ekonomiky.

Porovnanim vyvoje celého sledovaného obdobi si lze v§imnout vyrazného nartstu
hodnoty HDP, piesnéji 0 771 596 mil. K¢&. V roce 2007 hodnota HDP ¢inila 3 963 527 mil.
K¢ a v roce 2018 se nachazi HDP ve vysi 4 735 123 mil. K¢&. Z toho vyplyva, ze jde zhruba
0 19,5 % navyseni.

4.2.2 Vyvoj inflace

Inflace podle Bohuslava Sekerky ,,je definovdna jako dlouhodoby rist cenové
hladiny v case. Disledkem je snizeni kupni sily penez.“ Opakem K inflaci je deflace ¢i

dezinflace, ktera znaci pokles cenové stability.%

V grafu 4 je zobrazen vyvoj inflace ve sledovaném obdobi 2007 az 2017 a
vyjadienym pfiristkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen. V roce 2007 je
mira inflace na arovni 2,8 % a Vv dalSim roce mizeme vidét vyrazny narist inflace o 3,5
procentniho bodu, zptsobené do jisté miry administrativnimi vlivy, konkrétné zvysenim
nepfimych dani a také regulovanymi cenami. V roce 2009 naopak inflace prudce klesa o
5,3 procentniho bodu, to je spojené s prudce klesajici ekonomickou aktivitou. V letech
2010 a 2011 inflace pomalu roste, a to k témé 2 % trovni. Rok 2012 pfinasi rychlejsi rast,
konkrétné o 1,4 procentniho bodu. Poté v letech 2013 az 2015 inflace opét rychle klesa a

v roce 2017 se vraci na hodnotu 2,5 %.

Ve sledovaném obdobi je nejvyssi hodnota inflace zaznamenana v roce 2008, a to

cvwr

% SEKERKA, B., BRCAK, J., KUCERA, A. Ekonomie trochu jinak. 2015, s. 250
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poklesem cen ruznych komodit na svétovych trzich, naptiklad nizkou cenou ropy a

energetickych surovin.

Graf 4: Vyvoj inflace 2007-2017, vyjadfeny piirastkem primérného ro¢niho indexu spotfebitelskych
cen, v %
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4.2.3 Vyvoj nezaméstnanosti

Nezaméstnanost neni jen ekonomickym problémem, ale komplexnim. Pro
kvantifikaci nezaméstnanosti je nutné vymezeni uréitych kategorii obyvatelstva, tedy na
zaméstnané a nezaméstnané. Zaméstnani jSou lidé pracujici na plny ¢i zkraceny uvazek a
za nezaméstnané se berou lidé, ktefi zadné zaméstnani nemaji, ale aktivné ho vyhledavaji
(lidé registrovani na Gfadu prace). Zaméstnani a nezaméstnani pak dohromady piedstavuji

tzv. ekonomicky aktivni obyvatelstvo.

Nejéast&jsim ukazatelem je mira nezaméstnanosti, kterou v Ceské republice
zjistuje Cesky statisticky tifad. Prostfednictvim specidlniho priizkumu na vybraném vzorku
zhruba 25000 domacnosti uréuje hodnotu tzv. obecné miry nezaméstnanosti. Tento
ukazatel, ktery mizeme nize vidét na grafu 4 velice dobfe slouzi pro vytvoreni si obrazku 0

situaci na narodnim trhu préace, a zaroven slouzi jako podklad pro mezinarodni srovnani.®!

91 JURECKA, V. Makroekonomie. 2017, s. 154-155

54



Graf 5: Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v letech 2007-2018, v %
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V grafu 5 Ize sledovat vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v Ceské republice
v obdobi 2007-2018. Tento ukazatel na pocatku sledovaného obdobi nabyva hodnoty 5,3
% a V nasledujicim roce 2008 klesa téméf 0 jeden procentni bod diky hospodaiskému
rastu. Nebot’ mira nezaméstnanosti souvisi s prubéhem hospodarského cyklu. S piichodem
svétové finan¢ni krize se zacala v roce 2009 brzdit ekonomicka aktivita, a s tim se ukazatel
nezaméstnanosti prudce navysil na aroven 6,7 % a v roce 2010 dokonce vzrostl na 7,3 %,
COZ je zaroven nejvyssi namétend hodnota ve sledovaném obdobi. V letech 2011 az 2013
se obecna mira nezaméstnanosti drzela okolo 7 %. Od roku 2014 az do roku 2018 muzeme
pozorovat velice piiznivy vyvoj, kdy se ukazatel nezaméstnanosti dostava z 6,1 % na 2,2

%, tedy Kklesa o 3,9 procentniho bodu.
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S5 Zavér

Hlavnim cilem bakalafské prace bylo analyzovat zmény trokovych sazeb Ceské
narodni banky, konkrétné¢ zmény dvoutydenni repo sazby, diskontni a lombardni sazby. 2T
repo sazba je povazovana za hlavni nastroj ménové politiky CNB a se sazbou diskontni a

lombardni je provazana.

V ramci teoretické ¢asti byly nastudovany a zpracovany relevantni informace
vztahujici se k bakalaiské praci. Nejdiive byl vymezen bankovni systém, pficemz je pro
vyspélé zemé s trzni ekonomikou charakteristicky dvoustupiiovy systém, proto i pro
Ceskou republiku. Smyslem dvoustupiiového bankovniho systému je rozliseni mezi
centrdlnim a obchodnim bankovnictvim. Proto byla kratkd ¢ast vénovana obchodnimu
bankovnictvi se zaméfenim na cile a funkce obchodnich bank. V kapitole centralni
bankovnictvi byly pfedev§im popsany funkce centralnich bank. Centralni bankou v Ceské
republice je Ceska narodni banka, jejiz ¢innost je upravena zikonem &. 6/1993 Sb., 0
Ceské narodni bance. Posledni ¢ast se vénovala ménové politice, zejména jejim cilim a
nastrojim. Objasnény zde byly také pojmy jako expanzivni a restriktivni ménova politika a

ménovepolitické rezimy.

V uvodu analytické &asti byl zhodnocen vyvoj urokovych sazeb CNB v letech
2007 az 2018. Nasledné byla provedena analyza zmén téchto urokovych sazeb CNB
v jednotlivych letech sledovaného obdobi. Posledni ¢ast byla zamétena na dopady téchto

zmén na makroekonomické ukazatele vykonnosti ekonomiky CR.

Pii sledovani vyvoje tirokovych sazeb CNB byla zjisténa jista provazanost mezi
témito tfemi sazbami. Ménova politika spolu pii kazdé zméné klicové 2T repo sazby méni
i diskontni a lombardni sazbu, pficemz tyto dvé sazby vytvari koridor pro hlavni 2T repo
sazbu, ale také pro kratkodobé urokové sazby na penéznim trhu. V roce 2007 trokové
sazby CNB dosahovaly nejvyssich hodnot za celé sledované obdobi. 2T repo sazba inila
3,5 %, diskontni sazba 2,5 % a lombardni sazba 4,5 %. Od tohoto roku az do roku 2012
klesaly tyto sazby az na tzv. technickou nulu, pfi které 2T repo sazba s diskontni sazbou
byly nastaveny ve vysi 0,05 % a lombardni sazba ve vysi 0,25% a takto byly udrzovany do
zacatku roku 2017. Nasledné v letech 2017 a 2018 ménova politika opét zacala zpfFisiiovat

nastaveni tohoto nastroje, tim urokové sazby zacaly stoupat.
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Dale v analytické ¢asti byla provedena analyza zmén trokovych sazeb CNB
V jednotlivych letech 2007 az 2018. V této kapitole v kazdém roce daného obdobi je
nastinén i ekonomicky vyvoj v Ceské republice, ktery CNB peclivé sleduje. Bankovni rada
vzdy méni své urokové sazby v souladu s prognézami a posouzeni jejich rizik. Nutno také
nejdiive dodat, Ze vtomto sledovaném obdobi byla ekonomika CR poznamenana
probihajici celosveétovou hospodaiskou a finanéni krizi, ktera odstartovala v roce 2007 jako
krize na americkém hypotecnim trhu a dale se proménila v roce 2008 v celosvétovou
finanéni krizi. V roce 2010 se vyvinula v Evropé v krizi dluhovou. V dasledku toho byla
nucena bankovni rada uvoliiovat nastaveni ménové politiky. Postupné tak snizovala
urokové sazby od srpna 2008 do roku 2012 az na technickou nulu. Bankovni rada tim tak
vycerpala moznost dal§iho uvoliovani prostfednictvim urokovych sazeb. A protoze se
vtomto obdobi pouziti urokovych sazeb ukazalo jako nedostacujici a inflace se
pohybovala velice nizko a hrozilo riziko deflace, bankovni rada se tak ptipravovala na
vyuzivani dal$iho nastroje pro dal$i uvoliiovani. V roce 2013 bankovni rada rozhodla o
ptijeti kurzového zdvazku a urokové sazby ponechat dlouhodobé na technické nule, coz
trvalo do dubna roku 2017. CNB se v tomto obdobi zavazala k tomu, ze bude intervenovat
na devizovém trhu takovym zptisobem, aby udrzela kurz koruny vuci euru blizko hladiny
27 korun za euro, coz se CNB vedlo velmi dobie. V roce 2017 se vyskytla potieba opét
zvysit Grokové sazby, proto CNB ukonéila kurzovy zavazek a vratila se k hlavnimu
nastroji. Do konce sledovaného obdobi opét bankovni rada postupné zpfisniovala nastaveni

tohoto nastroje.

V posledni c¢asti jsou sledovany dopady na makroeckonomické ukazatele
vykonnosti ekonomiky skrze transmisni mechanismus, pficemz u¢inky zmén hlavniho
meénovépolitického nastroje na tyto ukazatele trvaji alespon jeden rok. Posuzovat u¢innost
uvolnovani ménovych podminek na prvni pohled lze urcit¢ Iépe v druhé poloving
sledovaného obdobi, piestoze bankovni rada uvoliiovala ménovou politiku jiz od roku
2008 prostiednictvim postupnym snizovanim urokovych sazeb na technickou nulu, a
zaroven 0d roku 2013 pokracovala v uvolnovani piijetim kurzového zavazku. Diky témto
krokim CNB, Ize konkrétnd u HDP a nezaméstnanosti sledovat velice piiznivy vyvoj od
roku 2014 az do konce sledovaného obdobi. Soucasné se inflace od roku 2012 propadala

k velmi nizkym hodnotam, tudiz hrozilo riziko deflace, kterému se Ceska republika

57



vyhnula zasluhou provadéni expanzivni ménové politiky, ale také tim, ze se Ceska

ekonomika vzpamatovala z pretrvavajici celosvétové finan¢ni a hospodarské krize.
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