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Monetéarni politika CNB a aplikace nastroj

Monetary policy CNB and instruments application

Souhrn

Tato bakalska prace se zabyva monetarni politikOaské narodni banky a
aplikaci jejich nastrdj. Prace je&lenéna do dvouwasti, teoretické a analytické.

Teoreticka cast se sklada zetitzakladnich kapitol. Prvni kapitola se zabyva
bankovni soustavou a centralni bankouCeskou narodni bankou, ktera aplikuje
monetérni politiku. Definuje zakladni znaky, funkeenik a zasadyinnosti centralnich
bank. V druhé kapitole je vysttlena monetarni politika v obecném pojeti, jejitrgs,
cleréni a v neposlednfad transmisni mechanismusi€eli kapitola je zagtena na

inflaci, jeji m&teni, typy a piciny. Popisuje cilovani inflace a protiindiai politiku.

Analyticka cast je rozdlena do gkolika kapitol, ve kterych je uveden vyvoj
inflace, hrubého domaciho produktu, nezZatmanosti a vybranych nastiomonetarni
politiky za obdobi 1996-2016. Dale tatast obsahuje regresni analyzu vybranych ndistroj
monetarni politiky a makroekonomickych ukazatel

Summary

This bachelor thesis deals with a monetary policthe Czech National Bank and
an aplication of instruments. Thesis is divide@ itvto parts: theoretical and practical.

Theoretical part consists of three main chaptetse Tirst one deals with our
banking system and the central bank — Czech NdtiBaak (CNB) which applies a
monetary policy itself. It defines main featuresndtions, creation and routine principals

of the central banks.

The second chapter explains the term ““monetargyal its instruments, division
and last but not least the transmission mechanitmthird chapter is focused on inflation,

its measuring, types and causes. It describegiorilgargeting and anti-inflation policy.



The practical parts is divided into several chaptdgscribing the inflation process,
GDP, unemployment and a selection of the monetatigyp instruments in 1996-2016.
Further, this thesis includes analysis of the mamyetpolicy instruments and

macroeconomic index.

Kli ¢ova slova:

monetarni politika, nastroje, centraini banRaska narodni banka, inflace, cilovani inflace

Keywords:

Monetary policy, instruments, central bank, Czechtibhal Bank, inflation, inflation
targeting
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1 Uvod

Ve vSech vys@lych trznich ekonomikach lze nalézttkolik dynamicky se
rozvijejicich od¥tvi, mezi kter4 séadi bankovnictvi. Kvalité fungujici bankovnictvi
prispiva k ekonomickému pokroku dané zemBez vysglé ekonomiky nerize existovat

vyspelé bankovnictvi. To plati i v ogaém gipact (Revenda, 2011, s. 15).

Bankovni systém ve&tSing vyspelych zemi tvaéi centralni banka, obchodni banky
a jejich vzajemné vztahy a vztahy k okoli. Jedna seoustupovy bankovni systém, na
jehoz pomysiném vrcholu stoji centralni banka a poabchodni banky. Banky jsou
fazeny mezi instituce, jejichz hlaviinnosti jsou zarfeny na obchody a operace
s perzi (Revenda, 2011, s. 18-19).

V Ceské republice roli centralni banky zastaWdeska narodni banka.
Prostednictvim svych nastrdj provadi monetarni politiku, kterd se&adi mezi
nejdilezit¢jSi ¢innosti centrdlnich bank. Monetarni politika exjetupouze v trzni
ekonomice. Byva ozrtavana také jako smova politika. Pedstavuje regulaci mnozstvi
pertZ v ekonomice s ditymi cili. Hlavni cil je podporovat cenovou statil v dané
zemi, které je dosazeno, pokud je nabidkaépgpskut&né” mnozstvi pe¢z) rovna
poptavce po perzich (,ekonomicky pdebnému“ mnozstvi peém) (Revenda, 2011, s.
67).

Vyznam monetarni politiky se postuprzvysuje. V minulosti, kdy hotovostni
penize byly hlavni formou pén, byla monetarni politika zaffena na jejich regulaci.
Vzhledem k postupnému rozvoji bezhotovostni forneyep nabyva monetarni politika
na vyznamu také zigodu, Ze centralni banka neni jediny subjekt, ktetg formu petz
emituje. Stim je spojena také funkce banka baok, znamenda, Ze centralni banka
piijima od obchodnich bank vklady, poskytuje jiméw provadi sdmito bankami
operace s cennymi papiry, vede jejicttyla provadi zétovani mezi nimi. Centralni
banka v &chto gipadech vystupuje jako barik@evenda, 2011, s. 34-35).



2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem této bakalgké prace je zhodnotit vyvoj vybranych makroekorakych
ukazateh Ceské republiky a dale zhodnotit vyvoj a aplikackladnich nastrdj Ceské
néarodni banky.

Teoretickac¢ast se bude zabyvat monetérni politikou, jejim awégnim a nastroji.
V souvislosti s monetarni politikou se tatast bude daled&novat centralni bance a inflaci,

jejiz cilovani provadi jiz zmima centralni banka.

Analyticka ¢ast se bude zabyvat vyvojem makroekonomickych ukéizaa to
konkrétre hrubého domaciho produktu, inflace a negstmanosti. Déle zde budou
zahrnuty nastroj&€eské narodni banky — diskontni sazba, lombardriiasaepo sazba,
devizoveé rezervy, povinné minimalni rezervy a vaosednitace ménovy kurz EUR/CZK.
Za (Lelem zjiséni zavislosti mezi vybranymi makroekonomickymi uliteeti a nastroji
monetarni politiky bude provedena regresni analfadované obdobi bude zahrnovat
data z let 1996 - 2016.

2.2 Metodika

V teoretické¢asti bude sestavena literarni reSerde na téma aroheolitika Ceské
narodni banky a vyuziti jejich nastiojBude zpracovana na zakladstudia odborné
literatury, popipadt internetovych zdr@j s danou tématikou. VeSkeré zdroje budou

uvedeny v kapitole Seznam pouzitych zdroj

Pro préaci s daty bude vyuzita empirickaalyzacasovychiad, regresni a koreiai
analyza. Casova fada je uspi@dany soubor dat z hlediskéasu (od nejstarSich po

nejaktualwjsi), ktery zobrazuje jejich vyvoj arognézu budouciho vyvojRadi se mezi

e

Udaje v ¢asovychiadach budou porovnany prietnictvim jednoduchych inde
které srovnavaji bezprdastre dvé hodnoty téhoz parametru. PouZivaji se pro pordvnan
hodnot v delSimtasovém Useku. Je zde vyuZit bazicky index, kterpgétan vzdy ke



stejné hodnét (zakladu) arettzovy index, kterym jsou srovnany vzdy po &gbouci
hodnoty (Hindls a kol., 2007, 349).

Casovouradu vyjadenou pomoci bazickych indéxze zapsat ve tvaru:

&,&,&,...&,kde g predstavuje zakladnu pro srovnani hodnostaq ¢
9 ¢ 4 G

v ¢asovéradk (Hindls a kol., 2007, 349).

Casovérada vyjadena pomocfetizovych index bude ve tvaru:

% % G . S , kde kazda hodnota ditateli g az @ je vztazena k hodnbt

G O G G
predeSlého obdobi — hodioate jmenovateli gaz -, (Hindls a kol., 2007, 349).

DalSi metoda, ktera je v této praci vyuzita, jegkami analyza. Tato analyza slouzi
ke zjiSeni sily zavislosti mezi dima prongénnymi. Mira korelace se vyjagie pomoci
korelaniho koeficientu r, ktery nabyva hodnot v intervald; 1). Korela&ni koeficient
piedstavuje druhou odmocninu koeficientu determinacklodnota r2.100 udava, z kolika
procent jsou zrny zavislé prordnné vys¥tlitelné zvolenou linearni regresni funkci
(SvatoSova, Kaba, 2011, s. 118).

Posledni vyuzitou metodou je regresni analyza. Batmlyza pedstavuje soubor
statistickych metod, kterymi Ize odhadnout poZadovwandhodnou proémnou dle hodnot
jiné pronenné. Musi byt spkna podminka vzajemné souvislostchto prongnnych.
Promenna, na zaklad které je provatha regresni analyza, se ozmj@ jako nezavisle
proménna. Opakem je zavisla prémma. V analytick&asti je vyuZzita linearni regrese, u
které je pedpoklad, Ze zavislost obou prémmych, |ze znazornit graficky —tipnkou.

Obecny tvar linearni regresni funkceyes by + b, x (Hindls a kol., 2007, 171).

Pro tvorbu tabulek a grafbude pouZzipprogram Microsoft Office Excel. Statistické

analyzy budou provedeny v programu STATISTICA.



3 Teoreticka ¢ast

3.1 Centralni banka a bankovni soustava

Bankovni soustava zahrnuje vSechny banky v dané, z&inh vzajemné vztahy a
vztahy k okoli. Existuji dva typy bankovni soustavyjednostupova a dvoustugpova
(Cernohorsky, Teply, 2011, s. 199). Hlavni rozdil memi spaiva v rozaleni ¢innosti

mezi subjekty.

V jednostupiové bankovni soustaye wtSina operaci prov&da jedinou bankou.
Vyskytuji se zde také dalSi banky, které jsou negadelskymi subjekty s omezenymi
pravomoci. Objem jejich¢innosti neni rozsahly. Tuto soustavu lze najit tvame

ekonomice (Revenda, 2011, s. 18).

Ve dvoustupové bankovni soustavcentralni banka zajigje jen utité funkce
napiklad monetarni politiku¢i regulaci bankovniho trhu. Ostatni funkce prayéd
obchodni banky, které jsou podnikatelskymi subjektyspod#ci za @elem zisku.
Oproti jednostupové bankovni soustaye jejich p@&et vysSi. Tato soustava se vyskytuje

v trzni ekonomice (Revenda, 2011, s. 19).

V sowasnosti ve sité¢ prevaZzuje dvoustufva bankovni soustava, ve které je
hlavni vyznam centrélnich bankegaevSim v rinové oblasti a i regulaci bankovniho
systému. Banky jsou podniky, které z&jig perézni operace na vlastnte&t. Nakupuji
penize v podabvkladi, které nasledhinvestuji ve formd pajcek. Ri svych ¢innostech

vystupuji ve dvou rolich, a to jako dluznik &itel (Cernohorsky, Teply, s. 97).

Centralni banky jsou instituce, které maji emisminopol na hotovostni penize a
jak jiz bylo zmirgno, provadji monetarni politiku a reguluji bankovni systérsou také

ozna&ovany jako emisni banky (Revenda, 2011, s. 26).

3.1.1 Definiéni znaky centralni banky

Centralni banky jako instituce musi disponovatitymi znaky: mit emisni
monopol na hotovostni penize, prodtachonetarni politiku a regulovat bankovni systém
(Revenda, 2011, s. 26).



Emisni monopol na hotovostni penize je znak, ktesgrcentraini banky zaly
vyclenovat ze sféry obchodnich a dalSich bank a povagia znak prioritni. Monopol
se vztahuje pouze na hotovostni penize i{nbankovky a mince), které se do¢bh
dostavaji pedevsim hotovostnimi vgby obchodnich a dalSich bank z jejickitti u
centralni banky (Revenda, 2011, s. 26-27).

Tato funkce pedstavuje stanovovani nominalnich hodnot bankovekniaci
centralni bankou, pr@vovani platnosti hotovostnich pen emitovani pagtinich minci,

odstrarni poskozenych peér a dalsginnosti Cernohorsky, Teply, 2011, s. 74).

Monetarni politiku aplikuje progtdnictvim svych nastrdj Monetarni politice je
vénovana kapitol&. 3.2.

DalSim znakem je regulace bankovniho systému, kggpppsan v kapitolé 3.1.5.

Centralni banky jsou povazovany za ,strazkymdravi narodnich @&m“,

s pisluSnou mirou pravomoci i odp&inosti v niénové oblasti (Revenda, 2011, s. 67).

Centralni banky jsou banky bank a statu. Ve wlsprzni ekonomice je jejich

postaveni nezastupitelné (Revenda, 2011, s. 33).

Jsou také ozravany za vrcholny subjekt monetarni politiky. Tana&eni Ize
chapat déma zmisoby. Centralni banky monetarni politiku pouze adiy ale o jejim
charakteru a o hlavnich cilech nerozhoduji. Drut@&most je, Ze monetarni politiku
provadi a sotasré 0 ni rozhoduji v fisobnosti dané zakonem. Veit$ingé zemi
véetre Ceské republiky jsou centralni banky v této oblasiinostatné (Revenda a kol.,
2012, s. 215).

3.1.2 Divody vzniku a zasadyinnosti centralni banky

Vznik a rozvoj centralnich bank vyrazovlivnil vyvoj bankovnictvi. Givod jejich
vzniku souvisi s politickym, ekonomickym a spmaskym vyvojem.Jako nejstarSi
divod vzniku centralni banky se povazuje zajem paikavmit kdykoliv k dispozici finance
k doplreni statni pokladnyRevenda, 2011, s. 26-27).



Prvni centralni banky se objevily jiz v 17. stalatznik vétSiny centralnich bank
se v8ak datuje az ve 20. stoleti. Zakladaly seazoevé banky nebo vznikaly z jiz
existujicich bank. \Ceské republice centralni banka vznikla v roce 1@3&nohorsky,
Teply, 2011, s. 71).

Mezi zakladni zasadyinnosti centralnich bank, které byly vytemy v letech

1920-1944 a i v sa@asnosti nachazeji uplaimi, seradi:

* nekonkurence jinym bankam v inveéstich aktivitach a obchodnich
cinnostech,

e neura@eni vklad pfijimanych od obchodnich a dalSich bank,

* nezavislost instituce, ale také prowadoperaci pro viadu,

* plnéni funkce banka bank,

» pusobeni jako zEtovaci centrum pro domaci banky,

» shirani patbnych informaci o doméacich bankach a monitorovgmbje
bankovniho systému jako celku,

* rozhodovani o (&rové pomoci bankam,

» sledovani cil zdravé ngny,

» podpora zdravi, bezpeosti, spolehlivosti a efektivhosti bankovniho
systému v zemi,

» podpora efektivnosti, inovace avdryhodnosti finatnich trhi (Revenda,
2011, s. 28).

3.1.3 Funkce centralni banky

Hlavnim divodem existence centralnich bank je jejich hlawmkte, mezi které
pati zabezpé&eni zakladnich operaci s hotovostnimiganmonetarni politika, operace s
devizovymi prostedky, regulace a dohled nad bankovnim systéememezpatuji také

dalSi¢innosti napiklad spravu devizovych rezerv daného statu (Rexepdll, s. 33).

3.1.4 Emisni éinnost

Centralni banky emituji hotovostni penize o), které pedstavuji bankovky,
popripact mince na ufitém Gzemi. Tat@innost je zajid&tna emisnim monopolem, ktery
je popsan v kapitol&. 3.1.1 (Revenda a kol., 2012, s. 215).
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K nejstar§im centralnim bankam byl emisni monopggdgpen az gkolik let po
jejich vzniku. Historicky mladsi centralni bankyj jeiskaly ihned § jejich vzniku
(Revenda, 2011, s. 33).

3.1.5 Regulace a dohled bank

Regulace a dohled bank Uzce souvisi s monetéritikpal Centralni banka nastavi
pravidlacinnosti bankovnim institucim a naslédwntroluje jejich dodrzovani (Revenda
a kol., 2012, s. 215).

Cilem této funkce je zaji&ti bezpeénosti, spolehlivosti a do jisté miry také
efektivhosti bankovniho systému. Vzhledem ktome, Zbankovnictvi se operuje

s cizimi pe#zi, je zde oproti jinym sektém v ekonomice ulezitéjSi regulace
(Cernohorsky, Teply, 2011, s. 75).

3.1.6 Monetarni politika

Monetarni politika pedstavuje regulaci mnozstvi @en v ekonomice.
Samostatnost, wéryhodnost a odpavnost centralni banky souvisi sinnosti

monetérni politiky (Revenda a kol., 2012, s. 239).

Samostatnost se vztahuje ketiaha cinnostem centralni banky — monetarni politika
a dohled bank. Pokud centralni bartkdi viada, nize ukit inflaci a tim centralni banka
ZvySi emisi peéz a sodasré se miiZou snizit Urokové sazby. Za této situace monetarni
politika ztraci @innost ve vztahu ke stabditcenové hladinyZiskani divéryhodnosti
centralni bance trva dlouho a kigad jeji ztraty sedzko ziskava zg (Revenda a kol.,
2012, s. 239).

S divéryhodnosti, samostatnosti a odpdnosti je spojena problematika
transparentnosti, coz znamena oeewst monetarni politiky. Jde o tgob centralni
banky vys¥tlit své zangry a postupy, hodnoceni minulého vyvoje monetadiitipy ¢i
uvedeni moznych odchylek od jejich stanovenyah(&ievenda a kol., 2012, s. 240).

Monetarni politika je blize popsana v kapitdles.2.
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3.1.7 Devizovaéinnost

Tato cinnost zahrnuje drZzeni devizovych rezerv staturagees nimi na devizovém

trhu a jejich regulace. Obsahujgyti zakladni parametry:

» zabezpeit devizovou likviditu zeny,

e udrZovat hodnotu devizovych rezerv,

» ziskavat vynosy z devizovych rezerv,

e ovliviovat Urové a vyvoj ménového kursu doméci ény k mEném
zahranénim (Zeman, Slezak, 2010, str. 34).

3.1.8 Banka bank

Centrélni banka spravuje ostatnim bankaty,(prijima od nich vklady, poskytuje
jim avéry a provadi ve vztahu k nim a vzjeinmezi nimi platebni, zfiovaci a dalSi

operace. Vystupuje zde v roli baii&g¢Revenda a kol., 2012, s. 216).

Vklady bank do centralni banky maji podoby. Jedna se o povinné minimalni
rezervy, prosedky ukladané s cilem umoznit platebni &tavaci operace provéde
centraini bankou a o dalSi vklady (rezervy) (Reweeadtol., 2012, s. 216).

Uvéry od centralni banky jsou poptavanétwaidu, Ze Grokovéa sazba je tak nizka,
Ze pro banku fedstavuje levny zdroj. DalSimidodem niize byt, Ze G od centralni

banky je pro ni dostuggsi nez fijcka na mezibankovnim trhu (Revenda, 2011, s. 35).

DalSi podobou funkce banka bank j&toirani operaci v bankovnim systému, které

mohou zajiSovat i ostatni banky (Revenda, 2011, s. 35).

3.1.9 Banka statu (vlady)

Centrélni banka vedec¢ty a provadi operace také pro vladu, centralni myga
organy mistni moci a spravy a praitg podniky véejného sektoru. Jedna se&ionosti
spojené s pokladnim ginim statniho rozpiu, tedy o vedenidlt, inkasa a Uhrady a
dalSi operace, které souviseji &twm hospodianim statniho rozptu v daném roce.
V této souvislosti jsou dkdy centralni banky ozgavany jako fiskalni agenti viad
(Revenda a kol., 2012, s. 217).
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DalSi ¢innosti centrélni banky fie byt sprava statniho dluhu, ktera zahrnuje
napiklad poskytovani a splacenidi statu, emise pokladiiich poukazek a dluhogis
V mnoha zemich spravu statniho dluhu Zaj§ jina instituce zdlvodu mozného
rozporu s monetarni politikou. ¥eské republice tut@innost obstarava Ministerstvo
financiCeské republiky (Revenda a kol., 2012, s. 217).

3.1.10 DalSi éinnosti

Mezi dalSi¢innosti centralni banky sedi napiklad skér informaci, reprezentace
statu v ntnové oblasti, ekonomicky vyzkum, spoluprace nali¥a@r zneénach legislativy
v oblasti bankovnictvi a finanictvi, organizovani odbornych &deckych konferenci a
jiné (Revenda, 2011, s. 39).

Informace pedstavuji zasadni roli pro efektivhaShnosti centralnich bank. Za
Gcelem monetarni politiky, regulace a dohledu bankdytralni banky &ly mit celkovy
piehled o ekonomice. Makroekonomické informace cémitrébanky ziskévaji
prostednictvim statistickych fadi. Jednd se o agregatni cenovou hladinu a hruby
(né@rodni) produkt. DalSi informace si centralni kemmmbstarava sama, a to na zaklad
zaslanych informaci ostatnich bank. Ziskané infaenslouzi centralnim bankdm jako
podklad pro jejich ekonomické vyzkumy. O vyzkumeehlze déist nagiklad v tiznych
bulletinech¢i vyzkumnych studiich (Revenda, 2011, s. 39).

Reprezentace statu wnové oblasti pedstavuje vyhlaSovani énového kurzu,
zastupovani statu na zasedani mezinarodniginowych a finagnich instituci
(Cernohorsky, Teply, 2011, s. 79).

3.1.11 Ceska narodni banka

Dle zakona. 6/1993 Sb., €'eské narodni bance, (@ska narodni banka centralni
bankouCeské republiky. Jedna se o pravnickou osobu sersidlPraze a s regionalnim
zastoupenim v Praze, Usti nad Labem, Pl@eiskych Budjovicich, Hradci Kralové,

Brné a Ostra¢ (Ceska narodni banka).

CNB je soudasti Evropského systému centralnich bank a podilies pleni jeho

cilu a ukoli. Dale je sodasti Evropského systému dohledu nad finémi trhy a

13



spolupracuje s Evropskou radou pro systémova riailkevropskymi organy dohledu nad
financnimi trhy (Ceska narodni banka).

Bankovni rada

Bankovni rada je nejvy3sittidicim organemCeské narodni bankyCleny jsou
guvernér, dva viceguverfia ¢tyti dalSiclenové bankovni rady. VSichni titdenové jsou

jmenovani prezidenterieské republiky. Funini obdobi je 6 let{eska narodni banka).

Bankovni rada wuje monetarni politiku a nastroje pro jeji uplatani. Dale
rozhoduje o vyznamnych monetérmpolitickych opatenich Ceské nérodni banky a
opatenich tykajici se dohledu nad figafm trhem Ceska narodni banka).

3.2 Monetarni politika

Mrivrw s

¢innosti centrélnich bank. Jak jiz bylo zréio v predchozi kapitole, roli centralni banky

v Ceské republice zastavzeska narodni banka (Revenda, 2011, s. 67).

V obecném pojeti monetarni politiku je mozno defiaojako vedomou ¢innost
néjakého subjektu, ktery se préstinictvim minovych ndastraj snaZzi regulovat vyvoj
mnoZstvi pefz v okzhu, a tim dosahnout ditych cik: (Revenda, 2011, s. 67).

Jedna se o proces, kdy si centralni banka nastété aile a poté prosdnictvim

svych nastrgj se jich snazi dosahnout (Revenda a kol., 20132 1.

Hlavni cil monetarni politiky fedstavuje rovnost mezi ,nabidkou peh a
~poptavkou po petzich®, tedy nénova rovnovaha. Pokud jeémova rovnovaha dosazena,
jsou vytvaeny podminky pro gmovou stabilitu (Revenda, 2011, s. 67). Ostatné cil

monetarni politiky jsou podrolj feSeny v nasledujici kapitole.

Monetarni politiku lze nalézt pouze v t&mrientované ekonomice. V centréin
fizené ekonomice se ceny regulufinpo. Realizaci monetarni politikyigdstavuji jeji
nastroje. Emto nastrajm je wnovana kapitol&. 3.2.2 (Jilek, 2004, s. 375).
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Z hlediska rozliSeni sénu oper&niho cile 1ze monetarni politiku rodit na 2 typy,
a to na expanzivni a restriktivni monetarni pdditikiyto typy jsou blize specifikovany
v kapitole¢. 3.3.2 (Jilek, 2004, s. 375).

3.2.1 Cile monetéarni politiky

Cile monetarni politiky centrélni bance stanovufgan ¢. 6/1993 Sb., dCeské
narodni bance. &ktefi ekonomové vymezuji cile monetarni politiky natiémi a vrEjSi
stabilitu neény. Vnittni stabilitu nény predstavuje stabilita domaci cenové hladinyj$in

stabilitu mény pak zobrazuje stabilni hodnot&mového kurzu (Jilek, 2004, s. 321).

Nezbytnym pedpokladem realizace monetarni politiky igpbem, aby byla
dosazena cenova stabilita, je nezavislost centt#nky. Ceska narodni banka o toto

usiluje formou cilovani inflace, kterému jenovana kapitol&. 3.3 (Jilek, 2004, s. 321).

Cenova stabilita znamend dlouhodoby ke cil. Rispiva k maximalnimu
hrubému domécimu produktu, zé&tmanosti a dlouhodébnizkym Grokovym mirdm.
Stabilni ceny podporuji tvorbu kapitadlu. Centralbanka nerze ovlivnit ceny
v kratkodobém horizontu, nethomonetarni politika ovliiiuje ekonomiku s witym
casovym zpozéhim (Jilek, 2004, s. 426).

Pri existenci cenové stability Ize 1épéeplpovdét makroekonomické prasdi. Za
nizké inflace domacnosti a podniky provadi sva ekaicka rozhodnuti podloZzena na
spolehliwjSich informacich. Snadp odliSi relativni ceny od celkového trendu. Ceaov
stabilita vede k &inn¢jSi alokaci zdraj (Jilek, 2004, s. 426).

Cesta k dosaZeni cenové stability doprovazi kratkédnaklady, a to v podsb
zpomaleni ekonomickéhaistu a zvySené neza@stnanosti. Zmiéné néklady jsou ale
pievySeny dlouhodobymi prastovymi efekty dosazené cenové stability. Jedn& se
proces dezinflace (Jilek, 2004, s. 426).

Dlouhodobymi efekty cenoveé stability je maximalniulby domaci produkt a
maximalni zamsstnanost. Mezi kratkodobé efekty cenové stabilgyali snaha snizit

nezamdstnanost a zvysit hruby domaci produkt (Jilek, 260426).
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Koneiné cile monetarni politiky ve vysigch trznich ekonomikach se mohou lisit.

Stejnym konénym cilem pro tyto ekonomiky je podpora cenové ifitgiRevenda, 2011,

S. 79).

Mezi konené cile lzetadit:

podporu cenoveé stability (,vriii* stability mény),

podporu ekonomickéhoustu (podpora tempaustu readlného hrubého
domaciho produktu),

podporu zaréstnanosti,

stabilitu menového kursu domacidny (,vnéjsi“ stabilita neény),

stabilizaci dlouhodobych urokovych sazeb,

stabilitu finartniho systému.

V kratkodobém horizontu se tyto kame cile mohou dostat do rozporu, kdy jejich

dosazeni mwe vyzadovat protikladn&eSeni. Pokud tomu tak nastane, dochazi

k preferenci jednoho nebo viceticila Ukor ostatnich cil(Revenda, 2011, s. 79).

Nize je uvedeno 5 zjednoduSenych zakladnitdédmoklad, které nemusi byt

v trzni ekonomice vzdy spiny:

3.2.2

monetérni politika je nastavena dle&smoperéniho cile,

zaneieni monetarni politiky je pouze na kratkodotgsovy horizont, kdy je

nutna volba mezi podporou realného ekonomickéktura cenové stability,

monetarni politika je v narodnim dtitku nezavisla, coz znamena, Ze nema

domaéaci idnu zavislou na zahrafmi meng,

meénova politika koordinuje fiskalni politiku a nelzenit jeji charakter,

ekonomika neni v ditém obdobi vystavena zadnym zahtaim vlivam

(pozitivnim ¢i negativnim), napklad prudky¢i neatekadvany poklesii rast
dovoznich cen (Revenda, 2011, s. 79-80).

Nastroje monetarni politiky

Nastroje monetarni politiky jsou préstiky, které ma centralni banka k dispozici za

ucelem ovlivreni operaniho cile Cernohorsky, Teply, 2011, s. 50)
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Jsou ozné&ovany jako ,Srouby” monetarni politiky. Tykaji saadodenni realizace
monetarni politikyJilek, 2004, s. 375).

Lze je rozdlit dle nekolika hledisek. Roz&leni do skupin neni vSak vzdy zcela
jednoznéné. V rekterych gipadech mze dojit k prolinani charakteristik. Nejvyznagji
hledisko ¢leréni nastroj je jejich dopad na bankovni systém, kdy se nastrogdluji
na @imé a nefimé. Rozdleni nastraj je blize uvedeno v tabulce 5.1 (Revenda, 2011,
s. 220).

Tabulka 5.1: Clenéni nastrojii podle dopadu na bankovni systém

Nastroje nénové politiky
Neprimeé Primé a nefFimé Primé

operace na volném trhu povinné minimalni rezervy limity Gvéra bank

doporieni, vyzvy a
dohody

kursové intervence povinné vklady
pravidla likvidity

diskontni nastroje limity Urokovych sazeb bank

Zdroj: Revenda, 2011, s. 221

Neprimé nastroje

Nepimé nastroje se ozégi také jako trznki adresné nastroje. Charakteristické
jsou ploSnym psobenim na obchodni a dalSi banky, cégdgtavuje stejné podminky
pro vSechny banky, na které vSak mohou, ale nemtesjovat. Tyto nastroje oviiuji
pouze podnikani bank. Jsaasgji pouzivané avSak ménlginné nez pimé nastroje
(Revenda, 2011, s. 220).

Operace na volném trhu

Predstavuji nakupyi prodeje cennych pagiicentralni bankou obchodnim a dalSim
bankam v domaci #&mé. Jejich cilem je dosdhnout zvolené kratkodobé awvékmiry

nebo regulovat rezervy bank (Revenda, 2011, s..222)

Operace se uskutiguji vypsanim tzv. repotendru centralni bankou, kapizi
bankam moznost uloZit si penize na daiunacti drii. Banky obdrzi dohodnuté cenné
papiry nejastji v podoke statnich pokladdhich poukazekéi dluhopidi. Po uplynuti
¢trnécti drii centralni banka vréati bance jistinu spolu s Urokktary se vypdita dle repo
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sazby. Tento Zisob se ozraije jako stahovani likvidity (ernohorsky, Teply, 2011,
s. 51-52).

Opakem je dodavani likvidity, které sfiea v pijcovani pefiz centralni bankou
ostatnim bankam oproti cennému papiru. Doljaemi je stejna jako u stahovani likvidity.
Po jejim uplynuti centralni banka vrati cenny pdpdnce, ktera centralni bance vrati
penize spolu s droker@¢rnohorsky, Teply, 2011, s. 52).

V pifedchozi kapitole je uvedeno, Ze fiepé nastroje maji mensicianost nez
piimé. Operace na volném trhu jsou vyjimkou. Jsoulgn@péjSi jak @i regulaci rezerv
bank, tak také i jiz zmincném ovliviovani kratkodobé urokové miry (Revenda, 2011,
s. 223).

O operacich na volném trhu se h#iygpokud obchodnimi stranami je centralni
banka a obchodni bankaiednmétem obchodu centralnich bank byvaji daejgji statni
cenné papiryi vlastni cenné papiry. Banka tyto papiry povazugestejné urovni, aby
predesla k preferenci jednoho typu (Revenda, 201222).

Pfi porovnani operaci mezi centralni bankou a obchoditankami siznymi

papiry se upldiuji nize uvedena pravidla:

e operace s vilastnimi cennymi papiry musi byt z&kog zgtnou koupi
centralni bankou, a to nejpagidv den splatnosti fednetnych cennych
papiit, operace s cizimi cennymi papiry mohou byt jedrimeg

» operace s vlastnimi cennymi papiry znamenaji prorélni banku naklady
spojené s uroky. Z nakoupenych cizich cennych fpapdr uplynuti doby
jejich splatnosti centralni banka inkasuje spljiktiny a urokové platby.

o z&kladnim cilem operaci s vlastnimi cennymi pajrgniZeni rezerv bank.
Pfi regulaci rezerv bank jsou operace s cizimi cennypapiry

uskuté€novany za delem zvyseni rezerv bank (Revenda, 2011, s. 222).

Pokud centralni banka nakoupi cenné papiry, dojezkySeni rezerv bank,
k poklesu kratkodobé drokové miry a tlaku na znelcdni domaci smy. i prodeji
cennych papir centralni bankou dochazi k @& situaci, snizi se rezervy bank, roste

kratkodoba urokova mira a dojde k tlaku na zhodnbabomaci miny. Operacemi
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na volném trhu rize centralni banka oviiwvat rezervy bank i ndjklad rekolikrat denr

(Revenda, 2012, s. 227).

Vliv operaci na volném trhu na rezervy bank, krétdoou arokovou miru

a menovy kurs je uveden v tabulce nize.

Tabulka 5.2: Vliv operaci na volném trhu na rezervybank, kratkodobou Grokovou miru a ménovy
kurs

Operace na volném trhu

Nakup cennych papiii centralni bankou Prodej cennych papiti centralni bankou
zvySeni rezerv bank snizeni rezerv bank

pokles kratkodobé urokoveé miry rust kratkodobé drokové miry

tlak na znehodnoceni domacémy tlak na zhodnoceni domacgny

Zdroj: Revenda, 2011, s. 223

Prednétem obchodu centralnich bank mohou byt také ceapéryv zahrarginich
menach. V tomto fipadt se nejedna o nastrojémové politiky, neb6 cilem nejsou ziny
operativniho kritéria (Revenda, 2011, s. 221-223).

Operace na volném trhu se reékdgi do ti zakladnich skupin:iimé operace, repo

operace a switch operace (Revenda, 2012, s. 227).

Piimé operaceznamenaji prodeji nakup cizich cennych paficentralni bankou.

Dopad na rezerv bank je trvaly (Revenda, 20122%8).2

Repo operacese skladaji zreverznich a prostych repo operacieluna se
o protichidné transakce. Reverzni operace znamenaji, zedtgnbanka nakoupi cenné
papiry a pozgi je prodava. Rezervy bank se timcderg zvySi. Ri prostych repo
operacich centralni banka proda cenné papiry ajpatakoupi z§t. Rezervy bank se tim
docasre snizi a poté se vrati na stejnou Urovige zp@tné transakci fd repo operacich
muze dojit v gesré urceném terminu, za této situace se jedna o termimgonegpo operace.
V opaném gfipack, kdy ke zgtné reakci mize dojit do wteného terminu dle dohody obou

Gcastniki, mluvime o neterminovanych repo operacich (Reve2@, s. 227).

Z pohledu centralni banky jsou preferovany termamgv operace, a to Awbdu

piesréjSiho ugeni vlivu na rezervy bank (Revenda, 2011, s. 225).
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Pfimé operace a repo operace mohou mit podobutténdukci (Revenda, 2011,
S. 227).

Switch operaceznamenaji vy®nu cennych papirza stejny objem a odliSnou
Ihatou splatnosti. B téchto operacich nedochazi kearezerv bank (Revenda, 2011, s.
225).

Diskontni nastroje

Diskontni nastroje p#itmezi historicky nejstarSi nastroje monetéarnitpgoli Jsou
vyuZzivany i v sotiasnosti. Diskontni nastroje reguluji rezervy banKiviuji kratkodobou
arokovou miru a #novy kurz doméci gmy. Tvai je:

» diskontni U¢ry, které centrélni banka poskytuje ostatnim bankam

e lombardni G¥ry,

* reeskontni Ggry,

* Urokové sazby zthto Uvri,

» Urokové sazby z rezerv bank ngach centralni banky,

* podmirén¢ i vyhlaSované urokové sazby z cennych papéhem operaci
na volném trhu (Revenda, 2011, s. 231).

Diskontni U¥ry sefadi mezi nejlev§Si uwery pro obchodni a dalsi domaci banky.
Urokem tchto Ura je diskontni sazba.fFejich splaceni dochéazi ke snizeni rezerv bank
a [ jejich poskytovani rostou rezervy bank. Vliv rezervy bank neni jisty, nebdanka
muze cerpat diskontni & v jiné vysSi, nez byl pedpoklad centralni banky. Neni
pravidlem, Ze centralni banka pro poskytnéthto Uvra vyzZzaduije jejich kryti. V fipack,

Ze je kryti poZzadovano, jedna sedasgji o ostatni cenné papiry (Revenda, 2011, s. 232).

Vzhledem ke znmému limitovani objerin se nepovazuji diskontni &y za [ilis
vyznamny nastroj monetarni politiky na rozdil oce@xi na volném trhu. Diskontni &ry
jsou kratkodobe, délka jejich splatnosti fegahujeif mésice. Nejastji se jedna o Gy
piislusného dne (Revenda, 2011, s. 233).

Lombardni G¥ry jsou kratkodobé (ry proti zastaw. Lhuta splatnosti neggsahuje
devadesat dni, stanovuje sd&eq¢em nebo automaticky podle splatnosti zastavy.

Poskytnutim lombardnich &kt roste a fi jejich splaceni klesa rezerva bank. Jsou
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limitovany stejnymi zpsoby jako diskontni Gry. Objem U¥ra je snizen o lombardni
sazbu (Revenda, 2011, s. 233-234).

Tato sazba je idledkem vySSi rizikovosti a jeji Zmy by neEly mit vliv
na poptavku poéthto Uwrech ze strany bank. Tyto &y jsou vyuzZivany fedevsim
bankami, které maji vyznarg8i problémy s likviditou a nemaji moznost ziskeskdntni
avér (Revenda a kol., 2012, s. 232).

Reeskontni G&ry jsou kratkodobé (dry, které jsou poskytovany v domacims
a které vedou kiistu vypijéenych rezerv bankRadi se mezi diskontni éry. Jsou kryté

odkoupenymi prvatdnimi cennymi papiry (Revenda, 2011, s. 230-234).

Urokové sazby spolu s limity a dal$imi podminkastadi k prostedkim, kterymi
centralni banky mohou n#mo regulovat poptavky po diskontnich, lombardnich
a reeskontnich @vech. Urokové sazby z&#i mohou ovlivnit ménovy kurs
a kratkodobou nebo také dlouhodobou uUrokovou mMiskontni sazba — sazba
z diskontnich Ggru, kterd je vyhlaSovana centralni bankou. PovaZejeas,cenu pefz”

v ekonomice. Od jeji Urownjsou odvijeny ostatni Urokove sazby:

» reeskontni sazba — sazba z reeskontni¢hitoentralni banky,

* lombardni sazba - je vyhlaSovana centraini bankgji, hodnota
se pohybuje nad mezibankovni sazbou,

* repo sazba — jeji vySe se pohybuje mezi diskonthdngbardni sazbou
(Revenda, 2011, s. 235-236).

Kursové intervence

Cilem kursovych intervenci ozémvanych devizoveé intervence je ovlivni€novy
kurs domaci rny, cehoz se dosahuje &wa zpisoby. Jedna se o némé a pime
intervence (Revenda, 2011, s. 239).

Nepiimé intervence fgdstavuji zranu arokovych sazeb centréini banky zalém
ovlivnéni pohybu zahratiniho kapitdlu. Dochazi ke zm¢ vztahi mezi poptavkou
a nabidkou zahraimi mény za mé¢nu domaci a dale ke zm meénového kurzu
(Revenda, 2012, s. 234).
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Opakem nefimych intervenci jsou intervencéimé, které jsowastji vyuzivany.
Centralni banka nakupuje doméctma za zahragni ménu. Nasleduje z#ma poptavky
¢i nabidky zahragni mény za domaci #nu a nénového kurzu. Nakupem zahréami
meny centralni bankou za domacému, dochazi kirstu poptavky po zahrami mené na
devizovém trhu a také kistu nabidky domaci &ny, ktera se za stejnych okolnostéza
znehodnocovati se zpomali tendence domacémg ke zhodnoceni. Znehodnocernim
se nazyva devalvace. Prodej zahtahimgny ma opany inek na domaci gmu
(Revenda, 2012, s. 234).

Centralni banka uskutguje intervence bezhotovogtnve vztahu k ostatnim
bankam. Nékupy zahrammich nmén maji za nasledek zvySeni rezerv bank a pokles

urokové miry. Prodeje zahranich nén maji opény (inek (Revenda, 2012, st. 234).

Centralni banka dZe dopady devizovych intervenci zneutralizovat poinoperaci
na volném trhu. ® ndkupu zahrakini mény bude centralni banka také prodavat cenné
papiry, a to za domaciému. Ki prodeji zahranini mény centralni banka naopak bude

cenné papiry kupovat (Revenda, 2011, s. 240).

Jedna z podob ifmmych intervenci jsou forwardové operace, které nmraaji
nakupyc¢i prodeje zahragnich mén za nénu domaci naifslusnych trzich. Kombinace
spotovych operaci, kter&gastavuji prodej zahrammich mén za kurz aktualni v daném
okamziku a forwardovych operaci se oane jako swapové operaceii Réchto
operacich jsou nakupyi prodeje zahrakni meény za spotovy kurz doprovazeny
zpetnymi operacemi, a to v dohodnutém terminu a zaodouty forwardovy kurs
(Revenda a kol., 2012, s. 235).

Primé nastroje

Jsou nazyvany také jako netrzni, adresradministrativni nastroje. Od ndmych
nastrofi se liSi tim, Ze idmo ovliviuji rozhodovani bank a tim omezuji jejich
podnikatelskowinnost. Proti gmto nastrojm se banky ohrazuji. Z tohotdibdu jsou
pouzivany spiSe vyjintee, i pres skuténost, Ze jsou dINngjSi neZz nefimé nastroje
(Revenda, 2011, s. 220-221).
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Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy &uji procento rezerv z klientskych vkiadUrcuji tim
povinnost kazdé bance uchovavatitou ¢ast prostedki na svém &u u centralni banky.
Slouzi jako rezervaip nadneérném vylkEru finartnich prostedki a ovliviwuji Gvérové
moznosti bank{ernohorsky, Teply, 2011, s. 53-54).

Banky jsou povinny tvgt tyto minimalni rezervy v dané vysi. \fipac, Ze tak

banky né€ini, plati sankce centralni bance (Revenda, 201243).

VySe povinnych minimalnich rezerv je dana procesézibou z vklad (a dalSich
pohleddvek domécich nebankovnich subjektbank, tedy z primarnich zavézkank.
Vypa'et zékladny mve byt stanovenienymi zgsoby, napiklad jako peimér stawi
primarnich vklad z rekolika poslednich obdobi, ke kterym banky perigdis&stavuji
bilance. Skuténa vySe povinnych minimalni rezerv se‘iti jako jejich primerny stav
za urité obdobi, peitany obvykle zine ze Zstatki na pisluSném &u rezerv na konci
kazdého dnelimto zpisobem obchodni banky mohou piesky rezerv nadiu do utité
doby pouzivat k jinym &lim a v fiznych obdobich drzet jinou vySi rezerv (Revenda
a kol., 2012, s. 235).

Pro vyp@et vySe povinnych minimalnich rezerv mohou byt ibzdastatka
od piimérného stavu limitovany. Za situace, kdy se zvy&bggoovinnych minimalnich
rezerv, nizeme dekavat tlak naist kratkodobé Urokové miry a naopak snizeni sazeb
povinnych minimalnich rezerv, tlak na pokles kratbé urokové miry (Revenda a kol.,
2012, s. 235).

3.2.3 Clenéni monetarni politiky dle sméru nastaveni opera@niho cile
Expanzivni monetarni politika

Expanzivni monetarni politikaredstavuje situaci, kdy centralni banka snizi trzni
kratkodobou urokovou miru. Tim dojde i ke sniZestatich arokovych g v ekonomice.
Na zéklad téchto skuténosti jsou obchodni banky ochgi poskytovat nové @y a
Klienti jsou aktivigjSi v jejich gijiméni. DalSi reakci je zvySovani rychlosti¢bin perz,
které je zfisobeno vySSimi Utratami domacnosti a podliiiklek, 2004, s. 377).
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Expanzivni monetarni politika se provadi za situdady je poteba stimulovat
ekonomiku, a to nagklad pi vysoké nezarstnanosti, vysokych urokovych mirach, slabé
ekonomice. Ve chvili, kdy se urokové miry dostatesnizi, centralni bankargchazi
k restriktivni monetarni politice (Jilek, 2004 33.7).

Restriktivni monetarni politika

Restriktivni monetarni politika se také ozug jako restrikce. fédstavuje zvyseni
trzni kratkodobé drokové miry. Tim dochazi i ke &1yi ostatnich Urokovych ém
v ekonomice. Poté jsou obchodni banky géchotné poskytovat nové &y a klienti jsou
zdrZenliwjSi prijimat nové U¥ry. Podniky a domacnosti mé&rutraceji a sniZzuje se
rychlost okthu perz (Jilek, 2004, s. 377).

Centralni banka restriktivni monetarni politiku ikpje za situace, kdy hrozi

inflace, kdy je nizka nezafstnanost, nizka arokova mira (Jilek, 2004, s. 377).

3.2.4 Transmisni mechanismus

Proces monetarni politiky se také nazyva transmimechanismus. Jedna se

o slozity systém, ktery je zndzémna niZze uvedeném schématu (Revenda, 2011, s. 69).

Na paatku transmisniho mechanismu dochézi keérgmnéstroje monetarni
politiky (operace na volném trhu, Zma Urokové sazby apod.). Tato &ma se projevi
na operanim cili (trzni arokova mira), ktery nasledmisobi na zprogedkujici cil
(perezni agregat) a ten ovlivni kotrey cil monetarni politiky (cenova stabilita apod.).
Nap‘iklad se zvySi Urokova mira vyhlaSena bankami mskptovani O¥ra a gijimani
vkladi, tim se snizi investice, dale se snizi celkovatguga a cenova hladina
(Cernohorsky, Teply, 2011, s. 47).

V praxi je fungovani transmisniho mechanismu ségzirotoZze na valiny pasobi
mnoho faktoi (Cernohorsky, Teply, 2011, s. 47)filad transmisniho mechanismu —

cilovani inflace je popsan v kapitale3.3.4.

24



Schéma 5.ITransmisni mechanismus monetarni politiky v trzni ekonomic

Transmisnhi mechanismus monetarni

Nastroje monetarni politiky

politiky

A 4

| Operativni kritérium |
¥

| Zprostiredkujici kritérium |
¥

Konecné cile monetarni politiky
Zdroj: Revenda a kol., 2012, s. 70
3.3 Inflace

Inflace pedstavuje nefetrzity rnist cenové hladiny, ktery je spojen s nédmu

emisi pediz a vede k poklesu kupni perez (Revenda, 2011, 374).

Jednase o oslabeni kupni sily dané&my vici zbozi a sluzbam. Pokud je dané
zemi inflace, spdebitel musi vynalozit na nakup stejného zboZluzeb vice jednotek

meny dané zem (Ceskéa narodni bank.

negativnich proje¥ je nutné rozliSit &ekavanou a neekavanou inflaci. Byval
oznaovany jako redistribtni efekt inflace. Tento efekt zobrazujéepuncasti dichodi
dané skupiny ekonomickych subjékte prosgch jinych skupir Nejedna se jednoztia
0 presun dchodu od ¥tSiny k mensig. Efekt je spojen deflaci, u kter¢e redistribini

viN s

efekt silrgjSi. Deflace pedstavuje snizovani cel ekonomice(Revenda, 2011, s. 2.

Nejvyznamujsi variant) tohoto efektu jsou:
* bohatstvi seifesuni od veitelt k dluznikim v doks, kdy z divodu inflace
penize ztraci svou hodnotuéiitel dostava stejnodastku, ale reakhtato

hodnota petr se sniZuje. obdobi inflace je tedyhodné se zadluzovz

25



bohatstvi se od drzitielhotovostnich Usporipsune k drzitém Uratenych
bezhotovostnich Gspor. Uspory v hotovosti zcela lghaji inflaci.
Bezhotovostni penize, které jsou ulozeny tigech bank a jsou Ugeny,
reaguji na inflaci zpravidla zvySenim Grokovychedaz

bohatstvi se iesune od za#stnan& Kk zanmgstnavataim, pricemz
nominalni mzdy jsou fixé dany na dané obdobidit€. Zpravidla to byva
1-3 roky. BEhem tohoto obdobi vidledku inflace penize ztraci na hodnot
Zamgstnanec dostava reélmmensi ¢astku Cernohorsky, Teply, 2011,
s. 91).

Nize jsou uvedenyiody, pra je inflace nezadouci:

subjektem je preferovana spefta ged drzbou petz,

banky jsou opat®Si pii poskytovani aerd, je zvySena nejistota kalkulaci
budoucich vynasinvestic,

narusuje se funkce pé&njako prostedku smny (Revenda, 2011, s. 281).

3.3.1 Méreni inflace

K méfeni inflace slouZzi ¢kolik zakladnich ukazatél- index spdebitelskych cen,

index cen vyrobi, deflator hrubého domaciho produkie(nohorsky, Teply, 2011, s.

Index spotrebitelskych cen (CPI)

Cenova hladina je pmérem cen spaebnich vyrobk a sluzeb, u kterych je

sledovan pohyb cen v pravidelnych intervalech (&wad, 2007, s. 40).

Tento index je nejpouzivgsi metoda vyp&tu inflace. Jeho vyhoda sgiva

v rychlosti jeho sp&itani. Nevyhodou u tohoto indexu je, Ze se&if@o s pfimérnou

domacnosti, jenze sgeby kazdé doméacnosti se liglgfnohorsky, Teply, 2011, s. 98).

Vzorec miry inflace v % piitané indexem spisbitelskych cen (INF):

INF= (

spotrebitelsky koS v cendch daného obdobi
spotrebitelsky kos v cendch pfedchoziho obdobi

)*100
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Index cen vyrobai (PPI)

Tento index se sleduje prézna od¥tvi a obory. Jeho vyvoj zobrazuje budouci
zmeny CPI. Jedna se néklad o index zerdélskych vyrobd aj. (Svarcovéa, 2007, s. 40).

Deflator hrubého domaciho produktu (Deflator HDP)

Jedna se o potn HDP v k&Znych cenach a HDP ve stalych cenach daného roku.

Z davodu velmi komplikovaného zobrazeni vyvoje cen WSstatki a sluzeb v ekonomice,

Vi s

pouze zptn¢, kdy zname HDP za minuly rok.
Vzorec deflator hrubého domaciho produktu:

_ nominalnHDP
realnyHDP

(Svarcova, 2007, s. 40).

HDP

3.3.2 Typy inflace

Z hlediska cenové hladiny se rozliSuji typy inflace — inflace zjevna, potiana
a skrytd. Pokud je ekonomicka nerovnovaha spojefiatem cenové hladiny, jedna se
0 zjevnou inflaci nebo také ozfwvanou jako otaena inflace (B¥ak, Sekerka, Stard,
2014, s. 131-134).

Pri zpomalenic¢i dokonce zastavenfistu cenové hladiny statnimi organy je tento
jev ozn&ovan jako potléena inflace. Nelze vSak zabranitigmam inflace. Projevi se
nagiklad v podok vynuceného trstu Uspor, nedostatku dikeho zboZzi a rozvoji tzv.
¢erného trhu. K obnoveni rovnovahy mezi nabidkowgtgskou dochazi prastdnictvim
administrativniho uzjsobeni cen. Z pottané inflace se stane inflace zjevna g,
Sekerka, Starg, 2014, s. 131-134).

Inflace se niti dle indexi, které se ziskavaji z udap zmenach cen v kosi, ktery
ale nemusi odpovidat skdieosti. Nejsou zde zahrnuty ceny statkkteré jsou
produkovany stinovou ekonomikou. V této souvisle&tihovei o skryté inflaci (Béak,
Sekerka, Starg, 2014, s. 131-134).
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Z kvantitativniho hlediska se inflace ra@hgie na mirnou, padivou a hyperinflaci.
Hodnota mirné inflace, oztavané také jako pliziva, se uvadi do 10 %. Mirrfladge se
objevuje, pokud tempoustu cen nefedbiha tempo tstu vyroby. Dochazi kistu
nominalniho a realného produktu. Subjeéiti w penize a nemaji petou se jich zbavovat
(Br¢ak, Sekerka, Stard, 2014, s. 131-134).

N 1

Za situace, kdy je tempdistu cen vysSi nez tempastu vyroby, dochazi k padivé
inflaci, neboli cvalajici. Je charakteristicka dvai ticifernou hodnotou. Reakce subjektu
na tuto inflaci je takova, Ze se snazi gedrzet co nejmeafn protoZe penize ztraci svou
hodnotu (Btéak, Sekerka, Stara, 2014, s. 131-134).

Hyperinflace je @i velmi vysokém temputistu cen nesrovnatelnd s tempeistu
vyroby. Penize nesflji svoji funkci a subjekt vyuziva barterovou&m (zbozi za zbozi).
Resenim této situace byvanova reforma. Mira hyperinflace dosahtijgr a viceciferné
procentualni hodnoty (Bak, Sekerka, Stara, 2014, s. 131-134).

3.3.3 Pri¢iny inflace

Priciny vzniku inflace jsou izné a ne vzdy identifikovatelné (Revenda, 2011,
S. 273).

Na inflaci je mozné nahliZet z hlediska jejidlicim. Lze ji c&lit na poptavkovou
a nabidkovou. Totdélereni je relativni, vztahuje sergvazig k prvotnim gicinam, kterée
zpasobi fist cenové hladiny (Bak, Sekerka, Stara, 2014, s. 131-134).

Poptavkova inflace

Jednd se o inflaci tazenou poptavkou. Zdroj popiégkinflace je na stra&n
agregatni poptavky, a to v jejim nathmém fistu, kdy velikost skuteého produktu se
bliZi k velikosti potencionalniho produktu @ik, Sekerka, Stara, 2014, s. 131-134).

Duvody poptavkove inflace:

* investice nesplnily fedpokladanyirst nabidky,
* nominalni mzdy rostou vySe nez produktivita,
o prilis levné G¥ry,

e dare se snizily,
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» vladni vydaje se zvily bez odpovidajicihmaristu nabidky

» zvySenicistého exportt
Mezi projevy této inflace siadi:

* nedostatény rist produktu,

» piekrateniagregatni poptavky nadgrobni potencional ekonomik
* omezeni nabidk

» zvySenicen firmami.

NiZe uvedeny graf zndzaije situaci, kdy zvSenim agregatni poptavky je vyvol
tlak na zvysSei nabidky. B neodpovidajicir zvySeni agregatni nabidky doch
ke zvySeni cenové hladiny. Skéby produkt je na urovni poteraniho produtu nebo se
blizi na jeho Urove (Break, Sekerka, Stara, 20 s. 131-134).

Graf 3.1: Inflace tazena poptavkou

P LAS

Y,=Y* Y, Y
Zdroj: Break, Sekerka, Starap14, s. 13

Nabidkova inflace

Nabidkova inflace ma prvotni zdroj na sttagregatni nabidl, kdy rostou ceny a
tim rostou firmam nékla. Ozn&uje se také jako nékladovaflace Breéédk, Sekerka,
Stara, 2014, s. 13134)
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Duvody nabidkové inflac

rast nominalnich mezd jako naklad firem je rychlej8 fst produktivity
prace,

rast cen energie a surov

rust cen ostatnich sluzeb vyrobnich fakt

rast relativnich cen dozeného zbozi diasledku oslabeni amového kurzt
rast miry zdasni

firmy usiluji zvysit cenu jejich produkce a sluz

zdrazeni dovazenych surovin a energetickych ad politickych divodi,

nedokonala konkuren.

K nabidkové inflace fize také dojit za tuace, kdy potenciondlni produkt je vy

nez skutény produkt.

Grafzachycuje zvySeni cenové hladiny, vyvolané pokleagragatni nabidk

Graf 3.2: Inflace tlaéena nabidkou

LAS| [AS1
AS,

AD

Zdroj: Break, Sekerka, Starap14, s. 13

Mezi jeji projevy seadi

rast naninalnch mezd,
rast cenmaterialu, energii a sluzeb tagich vyrobnich faktéa (Breék,
Sekerka, Star 2014, s. 131-134).
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3.3.4 Cilovani inflace

Cilovani inflace pedstavuje reZzim monetarni politiky, kdy si centfrabanka

stanovi konénou vysi inflace (inflani cil), které se snazi dosahnout (Jilek, 2004489).

Inflacéni cil se stanovuje podle¢ekdvané inflace, nikoliv dle seasné inflace
(Jilek, 2004, s. 458).

e

NejdalezitejSi charakteristikou cilovani inflace je transpdanexst a odpo¥dnost
centralni banky. Transparentnost se podili n&anZnchovani spdebiteli k podpde cili

monetarni politiky a sniZuje nejistotu o situacimatarni politiky (Jilek, 2004, s. 456).

Na konci roku 1997 €eské republice cilovani inflace nahradilo rezim rggho
kurzu v ekonomice. ivodem této zrny byla ztrata schopnosti monetarni politiky udrzet
dany ngénovy kurz a vysoka inflace v minulych letech. V gpatatku Ceska narodni
banka cililacistou inflaci (inflace netplného sgebniho koSe, kdy byly odejmuty polozky
s regulovanymi cenami, které nejsoutspbnosti monetarni politiky). Zvoleny in8iai cil
se pohyboval mezi 5,5 a 6,5 % (Jilek, 2004, s..501)

Mezi divody zavedeni cilovani inflace pabhagikla: pri nizké inflaci nedochazi
k nezadoucim procém pierozctlovani dichodu a bohatstvi, nizka inflace umozni
v dlouhém obdobi maximalizovat tempéstu hrubého doméciho produktu, centralni
banka neni schopna sledovat vic nez jeden cililigiatenové hladiny) (Mandel, Tomsik,
2008, s. 258).

Proces cilovani zahrnuje stanoveni i&fidno cile, tvorbu inflanich prognoz
a operativnitizeni pomoci kratkodobé udrokové sazby centréinkypgMandel, TomSik,
2008, s. 259).

Pfi stanoveni inflaniho cile si centralni banka duje sledovany cenovy index.
Nejcastji se jedna o index sp@bitelskych cen, CPIl nebo Uprawchto ukazatdil ze
strany centralni banky. Pokud centralni banka odebe zboZzového kose, ktery se vyuziva
pro vypaet indexu spdebitelskych cen, dkteré statky, ozriaje se vypoet jako jadrova
inflace. Ceska narodni banka ji ozhge jako gista inflace. Mezi statky, které centraini
banky odebird ze zboZového koSe, jsou tikégul zentdelské komodity. Odebira

komodity, u kterych neiiZe efektivie ovlivnit jejich kratkodobyei stredrédoby vyvoj a
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které snadno podléhaji sezonnim #iiv. i stanoveni inflaniho cile se vyskytuji vyjimky
z plréni tohoto cile v podab nagiklad Uprav regulovanych ce&éi skokovych Uprav
negimych dani. Zmi#gné vyjimky centralni bance umidji flexibilngjSi pristup
k monetarni politice (Jilek, 2004, s. 348).

Cesk& narodni banka od roku 2001 provadi klouzawgndrzy inflace, a to
s horizontem rok az rok aip Ozna&uji se jako horizont monetarni politiky. Do rokuQ20
byly Ceskou néarodni bankou publikovany podamé& prognézy inflace. Pokudeska
narodni banka z#émila prognozu, fivodni nebyla jiz platna, coz kegnost kritizovala.
Z tohoto divodu Cesk& néarodni banka igstoupila k nepodménym progndzam,
ve kterych jsou zahrnuty@dpokladané zsmy urokové sazby (Jilek, 2004, s. 348).

Zakladem operativnihdizeni v systéemu cilovani inflace je kratkodoba ox@k
sazba. Centralni bank@rovadi srovnani inftani prognozy s inflénim cilem a poté gmi
operativni Grokovou sazbu. Urokova sazba se zvyZajsituace, kdy je progndzovana
inflace nad inflanim cilem (Jilek, 2004, s. 348).

3.3.5 Protiinfla éni politika

Ve tSine ekonomik, kde se inflace pohybuje okolo 10 %, jg b inflaci
delikatrejsi zalezitosti. Jednd se o sehbbriznych nabidkovych a poptavkovyclhiidin
inflace, které jsou zmémy v kapitole ¢. 3.3.3. V pipadt inflace je vhodné se branit
faktoraim, které ji zgsobuji. V praxi je ale obtizné rozliSit nakladovaupoptavkovou
inflaci (Revenda, 2011, s. 313).

Protiinflactni politické nastroje Ize roztit na ti zakladni pistupy:

» protiinflacni politiku orientovanou na agregatni poptavku,
» dachodovou politiku,
* monetarni politiku (miras).

Protiinfla éni politika orientovana na agregatni poptavku

Vhodnou metodou je #&mova, fiskalni, obchodnii kurzova politika, ktera
nestimuluje rychly dst agregatni poptavky za podminek plné &stmanosti. Dale je

vhodna restriktivni politika, ktera byapobila proti fistu agregatni poptavky (miras).
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Diichodova politika

Vyhoda této politiky sp&iva ve snizeni inflace, aniz by se snizila mira
nezandstnanosti a klesl produkt. Naopak nevyhodou jeleegu mezd a cen, které
znehodnocuji informace o vyvoji poptavky a nabidkyZ zmisobuje omezeni efektivnosti
alokace vyrobnich faktér Za situace, kdyifina inflace je na stra&mnadngrné poptavky,

vyuzitim dichodoveé politiky je tato inflace pouzedsré potlaiena (miras).
Duchodova politika vyuzivaizné formy:

e zmrazeni mezd dle zakonného dpat viady,

e limity rastu mezd,

» dobrovolna omezeniistu mezd jako vysledek vyjednavani zatnavatei
a zangstnand pod vlivem vladnich dopotent,

* regulace cen stailfixaci nebo limitovanim v witych trzich (miras).

Monetarni politika

Poslednim fistupem je monetérni politika, které jgnevana kapitol&. 3.2.
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4 Analytick&a ¢ast

Analyticka ¢ast se zabyva narodnim hosp@idm a  vyvojem
makroekonomickych ukazatel které pedstavuje hruby doméaci produkt, inflace
a nezamstnanost. Déle je v tétoasti zobrazen vyvoj vybranych nastrojnonetarni
politiky, a to konkréta diskontni, repo a lombardni sazby¢mavého kurzu, devizovych

rezerv a v neposledic vyvoj povinnych minimalnich rezerv.

Analytickou ¢ast také tvii regresni a koretami analyza, kterd byla provedena
za (Eelem zjis¢ni zavislosti mezi vybranymi makroekonomickymi u&seti a nastroji
monetarni politiky. Pomoci bazickychretzovych index je zde znazokm vyvoj hrubého

domaciho produktu.

4.1 Nérodni hospodéstvi CR

Narodni hospodatvi Ize charakterizovat jako souhginnosti hospod&kého
charakteru, které jsou usktt®vany na uzemi daného statu subjekty podnikanicargh
Subjekty podnikani iedstavuji pravnické osoby a d@my fyzické osoby. \Ceské
republice jetizeno parlamentem, viadou, krajskymiady a Ceskou narodni bankou
(Holman, 2002, s. 522).

K méteni Urovi nérodniho hospodstvi se vyuziva &kolik ukazateh. Mezi
zakladni ukazatele gadi hruby doméaci produkt, inflace a nezatanost. Vyvojdchto

ukazatel je uveden v nasledujicich kapitolach (Holman, 2@05%22).

Narodni hospodatvi se niZze rozdlit dle nékolika hledisek. Dle mezinarodniho
systému NACE se narodni hosptstai ¢tli do jednotlivych sektdr. V sowasnosti se

jedna o sektor:

e primarni — zerddélstvi, €zba surovin,
» sekundéarni — vyroba agmysl,

» terciarni — sluzby.

Nize uvedeny graf znazasje rozaleni sektoé hospod#stvi Ceské republiky
a miru, kterou se podilely na tvérihrubého doméaciho produktu v roce 1996 a v roce
2015.
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Z grafu je patrné, Ze nejisi podil na hrubém domacim produktu ma v
primyslu a &by. Na pomysiném druhém mige obchod, doprava a ubytovaniratim
mist verejna sprava. Mezi vyrazjsi zmeny podilu danych sektdrna hrubém domacim
produktu pat narist podilu ¥dy a techniky, sniZeni podilu stavebnictvi a gaistvi.

Graf 4.1: Podil jednotlivych odwtvi hospodé&‘stvi na tvorbé HDP v roce 1996 a v roce 2015, v %

rok 1996 W zemédélstvi

48 40

B prdmysl, téZba, vyroba
M stavebnictvi
B obchod, doprava, ubytovani
M véda a technika
B penéZnictvi a pojistovnictvi
[ vefejna sprava
m ostatni ¢innosti
nemovitosti

m vzdélavani

19,8

rok 2015

42 25

32,1

18,4

Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni zpracovani v programu Excel
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4.2 Vyvoj makroekonomickych ukazateki v CR v letech 1996 - 2016

Tato kapitola je ®novana vyvoji vybranych makroekonomickych ukazZatel
v Ceské republice, a to konkréthrubému domacimu produktu, inflaci a nezatnanosti.
Sledované obdobi je od roku 1996 do roku 2016.

4.2.1 Vyvoj HDP

Graf 4.2 zachycuje vyvoj hrubého domaciho produktdDP) v ramci Ceské
republiky za obdobi 1996-2016. Hodnoty jsou uvedangtalych cenach roku 2010.

V grafu Ize sledovat rostouci trend ve vyvoji HDRetech 1996-2008, kdy se HDP
zvySilo z 2 761 055 mil. Kna 4 061 601 mil. K tedy o vice nez 47 %.i€d sledovanym
obdobim doslo k propadu HDP o 22,7 procentnichibdd (telem pozvednuti ekonomiky
viadaCeské republiky na patku roku 1997 provedla ogani, ktera sp&vala mimo jiné
ve zlepSeni vyvoje platebni bilan¢evyrovnani statniho rozgtu. Ke konci téhoz roku
doslo k obnow¥ ekonomickeéhoitstu.

Vyznamnym okamzikem byl vstupeské republiky do Evropské unie v roce 2004,
kdy HDP dosahoval vysSe 3 293 905 mik.K/ nasledujicich letech se HDP stale zvySoval.
Az v roce 2009 nastal jeho poklesivddem byla s#tova hospodidka krize, ktera byla
v roce 2008.

V roce 2009 se hodnota HDP ve stalych cenach aniwil96 654 mil. K tedy
o vice nez 5 %. Propad HDP(Ceské republice byl obdobny jako u ostatnichtstat
Evropské unie. V letech 2011 - 2012 doSlo k negatien nafistu HDP. Vlivem oZiveni
ekonomiky v roce 2014 doSlo k vyraznému zvySeni HDP

Porovnanim HDP d&hem celého sledovaného obdobi, kdy vroce 1996 HDP
dosahoval jiz zmigné vysSe 2 761 055 mil.&a v roce 2016, ve kterém hodnota HDP byla

4 377 829 mil. K, je zjevné, Ze se HDP zvysilo o vice nez 58 %.

! HDP moZné definovat jako soubor statk sluzeb vytvieny za wité obdobi vyrobnimi faktory na Gzemi
daného statu. Je vyjéh v pesizich. Zahrnuje také statky a sluzby vyrobené vyhaibrfaktory, jejichz
vlastnici jsou cizinci. Zobrazuje velikost ekonomik jeho zminy ukazuji rychlost hospotkkého fistu dané
zemt (Svarcova, 2007, s. 31). Lze jej vyiiiat femi metodami: vydajovou,idhodovou a vyrobni. V této
praci je vyuzita vydajova metodAgregatni vydaje spoteba(C) + hrubénvestice(l) + verejné vydajgG)

+ gisty vyvoz (NX) (Bék, Sekerka, Stara, 201, s. 15-16).
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Graf 4.2 Vyvoj HDP v letech 1996-2016, vyjakeny ve stalych cenach roku 2010, v mil. K
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Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni zpracovani v programu Excel

Graf 4.3: Vyvoj HDP od roku 2015 do sodasnosti, progn6za budouciho vyvoje

10~
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90% = 70% w=50% m30%interdal spolehlivost
Zdroj: Ceska néarodni banka

VySe uvedeny graf zobrazuje prognézu vyvoje segdmfiSténého tistu HDP.
Jedna se o prognozieské narodni banky, kterdeplstavuje sloZity a zdlouhavy proces.

Podili se na ni sekcesmova spolu gleny bankovni rady.

Nejtmavsi padsmo v grafu, které se nachazi redstprogndzy, odpovida vyvoiji,
ktery nastane s 30% praymbdobnosti. SttlejSi pasma zobrazuji postupayvoj s 50%,
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70% a 90% pravipodobnosti. Meziréni rist redlného HDP v roce 2016 byl 2,4 %, v roce
2017 a 2018 bud&nit 2,8 %.

Graf 4.4: Vyvoj HDP v letech 1996-2016 vydajovou ntedou v béznych cenach, v mil. K
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Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni zpracovani v programu Excel

Graf 4.4 znazaiuje jednotlivé slozky HDP vygidtaného pomoci vydajové metody.
Tvori jej vydaje na konmou spatebu, tvorba hrubého domaciho kapitalu, zakrdni
obchod. Vydaje na kokirou spatebu zahrnuji vydaje domacnosti, vladnich instituci
a neziskovych organizacifipemz vydaje domacnosti jsou nejvyssi a vydaje nexisih
organizaci nejnizsi.

Druhou slozkou je tvorba hrubého domaciho kapitétera se sklada z fixniho
kapitalu, ze zrén zasob a cennostmi. Né&fgi podil na tvor® hrubého domaciho kapitalu

ma fixni kapital a nejmensi podil maji cennosti.

Posledni sloZkou je zahr&ni obchod, tvéen dovozem a vyvozem. Vstupem

Ceské republiky do EU v roce 2004 vyvozabprevysovat nad dovozem.

Vyvoj HDP v letech 1997 - 2016 vyjéehy bazickymi indexy zachycuje graf 4.5.
Jedna se o porovnavani jednotlivych hodnaiwwgni (bazickou) hodnotou, tedy hodnotou
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HDP roce 1996. V tomtoifpads bazické indexy wuji, o kolik se znanil HDP oproti roku
1996. Z grafu je patrny rostouci trend HDP.

Graf 4.5: Zména HDP v letech 1997-2016 vyjatkna bazickymi indexy, ve stalych cenach roku 2010,%
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Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni zpracovani v programu Excel

Z grafu 4.6 je zjevné kolisani ve vyvoji HDP. Hotlna@aného roku je vztazena
vzdy k hodnaf roku predchazejicihoRetzové indexy jsou pouZivaj$i nez bazické.
Duvodem je, Ze vyjadiji zmenu hodnoty vzdy kiedchazejici hodndta maji tim lepsi

vypovidaci hodnotu.

Graf 4.6: Zména HDP v letech 1997-2016 vyjagnaietézovymi indexy, ve stalych cenach roku 2010, v %
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Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni zpracovani v programu Excel
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4.2.2 Vyvojinflace

Inflace je charakterizovana v kapitale 3.3. Nize uvedeny graf zna#aje vyvoj
inflace v obdobi 1996 - 2016 vyjhy p@irastkem indexu spétbitelskych cen.
Vyznamnym meznikem ve vyvoji inflace je udalostragince roku 1997, kdy eskéa
narodni banka rozhodla o Zn¢ reZimu monetarni politiky. Na zakladohoto rozhodnuti
nastalo vlednu roku 1998 cilovani inflace. Pro tdemezim je charakteristicka
stredredobost této strategiefigkteré Ceska narodni bankadirsvé cile, stanovi prognozy

a pravidel® vyhodnocuije rizika jejich mozného nenafin

Vroce 1998 dosahovala inflace hodnoty 10,7 %. Bwedeni jiz zmi&ného
cilovani inflace, nasledujici rok hodnota prudaeskd na 2,1 %. V roce 2004 inflace ngirn
vzrostla z dvodu vstupuCeské republiky do EU. V nasledujicich letech sdaod
pohybovala pod hodnotou 4 %. Vyjimkou je rok 2002098, kdy se odchylila od této
hodnoty. Ric¢inou byla finagni krize. Z divodu oZiveni ekonomiky v letech 2009-2013

mira inflace mird stoupla. V sotasné dob mira inflace udrzuje u inftaiho cile 2 %.

Graf 4.7: Vyvoj inflace v letech 1996-2016 vyjéeny priristkem indexu spotebitelskych cen (CPI), v %
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Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni zpracovani v programu Excel
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Vyvoj inflace od roku 2015 do soasnosti a zarovenejistota budouciho vyvoje
inflace jsou zobrazeny grafem 4.8. Nejtmavsi pasmpovida vyvoji, u shoz je 30%
pravdEpodobnost, Ze se uskute. Postupé swtlejSi pasmo ukazuje vyvoj s 50%, 70%
a 90% pravépodobnosti. S 30% praypodobnosti by se mira inflace nacatku roku
2018 n¢la pohybovat mezi 2,2-3 %ro rozhodovani centralni banky o monetarni pelitic
je nejvice relevantni progndza inflace, a to v tawizontu monetarni politiky (vzdaleném
zhruba 12 - 18 #sidl v budoucnosti), ktera ovliuje sodasné nastaveni urokovych
sazeb.

Graf 4.8: Vyvoj inflace od roku 2015 do sotasnosti, prognéza budouciho vyvoje
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Zdroj: Ceska narodni banka
4.2.3 Vyvoj nezaméstnanosti

Monetarni politika kratkodabovliviiuje nezamsstnanost. V nize uvedeném grafu je
zobrazen vyvoj obecné miry nez&smanosti v obdobi 2004-2015. Tato mira je vkgad

jako podil pétu nezanistnanych na celkové pracovni sile (obyvatelédkei\15-64 let).

V grafu 4.9 je na prvni pohledgimy klesajici trend obecné miry nezstmanosti,
ktery trval do roku 2008. Od roku 2009 do roku 20i€randstnanost prudce rostla
z divodu hospod&keé krize. V nasledujicich letech nezstnanost klesa. V roce 2004
mira nezaréstnanostic¢inila 8,3 % v roce 2016 dosahala 5,5 %hBm sledovaného
obdobi doslo k nastu o0 2,8 %.
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Graf 4.9: Obecna mira nezanistnanosti vCR v obdobi 2004-2016, v %
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Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni zpracovani v programu Excel

4.3 Vyvoj vybranych monetarnich nastroji

Jak jiz bylo zmidno, Ceskd narodni banka realizuje monetarni politiku
prostednictvim svych nastrdj Nasledujici kapitoly seénuji vyvoji diskontni, lombardni
a repo sazby, povinnych miniméalnich rezerv, dewzbv rezerv, které jsou
charakterizovany v kapitoke 3.2.2 a také #nového kurzu, kterému jezmovana kapitola
¢. 4.3.2. Sledované obdobi je od roku 1996 do rdkie2 Pro lepSiighlednost je vyvoj
sledovan verech obdobich, a to v letech 1996-2003, 2004-202@08-2016.

4.3.1 Vyvoj urokovych sazeb

Obdobi 1996 - 2003

Vroce 1996 se prohlubovala ekonomickd nerovnovétterd se projevovala
napiklad schodkem obchodni bilance a bilanégngho dtu. Z tohoto dvodu Ceska
narodni banka provedla opani v podob vysokych drokovych sazeb, coz je patrné
z grafu 4.8 (Zidek, 2006, s. 81).

Nasledujici rok bylaCeska néarodni banka nucena opustit rezim fixnihawkur
z davodu trvajici ekonomické nerovnovahy. Ta se phoitla v msnovou krizi aCeska
narodni banka na ni reagovala¢bpvySenim urokovych sazeb. Od roku 1998 je z grafu
4.10 patrny klesajici trend urokovych sazeb (Ji€IK4, s. 499).
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DalSim vyznamnym okamzikem bylo cilovani inflacégrk z&alo v roce 1998.
Predchazelo mu rozhodnu€ieské narodni banky ofieti nové strategie v monetarni
politice. V dalSim obdobi dochazel k poklesu urokavsazeb. K 31. 1. 2003 repo sazba
dosahovala vyse 2,48 %, diskontni 1,74 % a lombaBdid %. Rozdil mezi gatesni
a kon€nou vysi repo sazby ve sledovaném obdobi je pakl@8,05 %, diskontni sazby

pokles 0 81,68 % a lombardni sazby pokles o 70,08 %

Graf 4.10: Vyvoj Urokovych sazeb v obdobi 1996-2008latné k 31. 1. daného roku, v %
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Zdroj: kurzy, vlastni zpracovani v programu Excel

Obdobi 2004 - 2008

Vyvoj konkrétnich urokovych sazeb ve vybraném olidebznazoran grafem 4.11. Z
duvodu rastuceské ekonomiky doslo zhruba v polovitoku 2004 ke zvySeni sazeb o 0,25
procentniho bodu. Vyznamnymi mezniky v tomto obd@bivstup Ceské republiky
do Evropské unie v roce 2004 &tyii roky pozdji hospod#ska krize. V roce 2004 se
sledované sazby pohybovaly okolo 2-3 %. Vlivem looksfské krize se sazby zvysily,
ale nepekratily 5 %. V nasledujicich letech doSlo u repo sazky poklesu

0 69,03 %, diskontni sazby o 73,68 % a lombardzidysa 64 %.
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Graf 4.11: Vyvoj Urokovych sazeb v obdobi 2004-2008latné k 31. 1. daného roku, v %
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Zdroj: kurzy, vlastni zpracovani v programu Excel

Obdobi 2009 - 2016

Z davodu atlumu ekonomické aktivity a mifadre nizkym drokovym sazbam
v eurozo®, Ceskd narodni banka uwolvala monetarni politiku formou sniZovani
arokovych sazeb. Tyto sazby se koncem roku 2012aljora technickou nulu a tim se
vyéerpala moznost pro dali usiovani prostednictvim sazeb. Ve stejném roCeska
narodni banka stanovila vysi sazeb, ktera platindsed diskontni sazbyini 0,05 %,

lombardni sazby 0,25 % a repo sazby 0,05 %. V&ajgeamenano na grafu 4.12.

PrognézaCeské narodni bankyig@dpoklada stabilitu trznich Grokovych sazeb
na stavajici urovni do poloviny roku 2017, v drydadoving roku 2017 jejich ndist a dalSi

mirné navy3seni v roce 2018dska narodni banka).
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Graf 4.12:Vyvoj urokovych sazeb v obdobi 2009-2016Jatné k 31. 1. daného roku, v %

3,5

3

2,5

2

sazby

—&— Repo sazba

v L\
R —f— Diskontni sazba
1
\ Lombardni sazba
0,5
0 . m

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

rok

Zdroj: kurzy, vlastni zpracovani v programu Excel
4.3.2 Vyvoj ménoveho kurzu od roku 1999-2016

V této kapitole jereSen jeden z dalSich néstrononetarni politiky, a to smovy
kurz. Ménovy kurz je termin pro po&n vymeény dvou nén, neboli cena jedné &ny
vyjadiena v jiné min¢. K jeho stabilizaci slouzi kursové nebo také d@pwané jako

devizové intervence, které jsou zraig v kapitole¢. 3.2.2 (Jilek, 2004, s. 565).

SniZzenim drokovych #n dochazi k oslabeniéového kurzu a naopak. Za situace,
kdy dojde k oslabeni kurzu, se zvysi ceny dovozkuB kurz posiluje, klesa vyvoz
a sowasre¢ hruby domaci produkt (Jilek, 2004, s. 565).

Vyvoj kurzu ¢eské koruny #¢i euru znazafuje graf 4.13. V grafu je uveden
pramérny ménovy kurzCNB v daném roce. Zobrazuje vyvoj od roku 1999 da&Mhebd
euro se jako ®na z&alo pouzivat pravod roku 1999. Z grafu 4.13 je na prvni pohled
ziejmy klesajici trend kurzu eura, ale také jelst ¥ ugitych letech. V roce zavedeni eura
byla ¢eska koruna slaba. Kurz dosahoval hodnoty vice8jalkCZK/EUR, coZ fedstavuje
nejvyssi hodnotu. V nasledujicich letech kurz Hles#@o az do roku 2002 a 2003, kdy kurz
mirn¢ vzrostl. Divod této reakce lzefisuzovat zavedeni eura jako valuty. V roce 2008
doSlo k vyraznému poklesu kurzu avedu hospodid&ké krize. V letech 2009-2013 se kurz
pohyboval v rozmezi 25-26 CZK/EUR.
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Od roku 2014 se pohybuje okolo 27 CZK/EUR. Dle piary Ceské narodni banky
bude m&novy kurz nadale pouZzivan jako nastroj monetarditikpy a to na arovni
27 CZK/EUR do poloviny roku 2017. Zhruba od druhélopiny roku 2017 dojde
po dosazeni podminek pro udrzitelnéépin2% inflatniho cile i v budoucnu, k navratu
do standardniho rezimu monetérni politiky. Kurzuor k euru tak ve druhé polowimoku
2017 dle prognozy eské narodni banky posili. Tato reakce se @gagako revalvace

neboli zhodnoceni. Kurz bude dle prognézy lehceél@es i v roce 2018.

Graf 4.13: Vyvoj ménového kurzu EUR/CZ v letech 1999-2016, @mérny kurz CNB v daném roce
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Zdroj: kurzy, vlastni zpracovani v programu Excel
4.3.3 Vyvoj devizovych rezerv

Na nize uvedeném grafu je zobrazen vyvoj devizovyeherv CNB. Stav
devizovych rezerv je uvéd k 31. 12. dan€ho roku. Z grafu je patrny rostdrenid &chto
rezerv. Na p&atku sledovaného obdobi byl stav devizovych rezg39,9 mid. K,
na konci sledovaného obdobi 2197,9 mld. ¥edné se o navySeni o0 1858 mld. K
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Graf 4.14: Vyvoj devizovych rezervCNB v obdobi 1996-2016, v mld. K
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani v prograxecelE
4.3.4 Vyvoj povinnych minimalnich rezerv

Graf 4.15 zachycuje vyvoj povinnych minimalnich eez v letech 1996-2016.
Na paatku sledovaného obdobi hodnota této sazby doskhomge 11,5 %, coz

predstavuje nejvySSi hodnotu za poslednich 11 [&tinBu takto vysoké sazby byla

inflace, ktera v roce 1996 dosahovala 8,8 %.

V nasledujicich letech doSlo k postupnému pokleamby Od roku 1999 az
po sowasnost je hodnota povinnych minimalnich rezerv t&gné urovni,cini 2 %.

Shodnou Urovie stanovuje Evropska centréini banka pro banky wHd&ské a ninové

unii.

Graf 4.15: Vyvoj povinnych minimalnich rezerv CNB v obdobi 1996-2016, v %
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani v prograxeelE
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4.4  Analyza parovych vztahi

Cilem analyzy parovych vztahe posouzeni vztahu dvou weh. Prednttem této
analyzy bude porovnani zavislosti a vyvoje vybrdnyonakroekonomickych ukazatel
a nastraj monetarni politiky. Z makroekonomickych ukazatgd pouzita inflace a HDP,
z nastrof monetarni politiky diskontni, repo a lombardnilszdevizové rezervy a také
meénovy kurz EUR/CZK. V celé analyze je HDP vyfado ve stalych cenach roku 2010.
Sledované obdobi je 1996 - 2016. Jednotlivé vystapyogramu STATISTICA k této
analyze tvéi prilohu¢. 1 - 9.

4.4.1 HDP arepo sazba

V grafu 4.16 je znazowma zavislost vyvoje HDP na repo s&zB grafu a trendové
funkce je ¥ejma nepima zavislost, tedy s klesajici repo sazbou dockazistu HDP.
Linearni regresni funkce je dana rovnici y = - 13108 x + 3920115,44. V grafu je

znazorgnacernou gimkou.

Silu zavislosti wuje korel&ni koeficient r, jehoz hodnota je v tomtdigac
priblizn¢ 83 %. Znamena to, Ze mezi sledovanymidnedimi je silnd zavislost. Koeficient
determinace r2 ma hodnotu 0,70.

Graf 4.16: Regresni zavislost HDP na repo sagly obdobi 1996-2016, v %
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Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni zpracovani v programu Excel
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4.4.2 HDP a diskontni sazba

DalSim zkoumanou dvojici je HDP a diskontni saz¥dahledem k podobnému
vyvoji urokovych sazeb je linearni regresni funkieeficient determinace r2 a korefa
koeficient r identicky. Vysledkem analyzy jgexini a nefima zavislost, tedy s klesajici
diskontni sazbou dochézi kstu HDP.

Graf 4.17: Regresni zavislost HDP na diskontni sa&ly obdobi 1996-2016, v %
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Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni zpracovani v programu Excel

4.4.3 HDP alombardni sazba

Graf 4.18 znézdiuje zavislost mezi vyvojem HDP a lombardni sazk®wvnice
y =-84 682,32 x + 3986464,99 vyplyva tiepa zavislost mezi protnnymi. Znamena to,
Ze s klesajici lombardni sazbou roste HDP. Dle ikm#itu korelace r je zde 82 %

zavislost. Jedna se tedy o silnou zavislost. Kaaftadeterminace r2 je 0,67.
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Graf 4.18: Regresni zavislost HDP na lombardni s&# v obdobi 1996-2016, v %
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Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni zpracovani v programu Excel

4.4.4 HDP a ménovy kurz EUR/CZK

Graf 4.19 zobrazuje zavislost mezi HDP &wavym kurzem EUR/CZK. Sledované
obdobi je od roku 1999-2015, nebBUR jako se devizova ¢na z&ala pouZzivat v roce
1999. VySe hodnoty #mového kurzu EUR/CZK iedstavuji pimérné hodnoty daného

kurzu vyhlasen€eskou narodni bankou.

Z regresni analyzy vychazi, ze mezZmtto velicinami je nepima zavislost.
S klesajicim minovym kurzem EUR/CZK dochazi k ri&tu HDP. Klesajici gnovy kurz
EUR/CZK predstavuje posilertieské koruny @¢i euru. Jev, kdy domaci éna posili wci
meéné zahranini, se nazyva apreciace. Linearni regresni funkeed@na rovnici
y = — 119238 x + 7088287 je v grafu znazmacernou gimkou. Korelg&ni koeficient r
ma hodnotu pblizné 93 %. Vyplyva tedy, Zze mezi HDP anovym kurzem EUR/CZK je
silna zavislost. Koeficient determinaceini 0,86.
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Graf 4.19: Regresni zavislost HDP na #movy kurz v obdobi 1999-2015, v %
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani v prograxecelE
4.4.5 HDP a devizove rezervy

DalSi analyzovanou dvojici je HDP a devizové reyefixistuje mezi nimi fima
zavislost, kterou lze wyst zgrafu 4.20 a trendové funkce. Jeji rovnice je
y = 982,08 x + 2 752 247,75. S klesajicimi deviaovyezervami, dojde k poklesu HDP.
Korelatni koeficient r je 75 %. Z tohoto koeficientu Izévedit koeficient determinace r?,

jehoz hodnota je 0,56. Zavislost mezi analyzovamyglhiéinami je silna.

Graf 4.20: Regresni zavislost HDP na devizové reagrv obdobi 1999-2016, v %

5000 000
4500 000 / ®
4000 000 Q—”Q
3500000 ®
3000 000
2500 000
2 000 000
1500 000
1000 000
500 000
0 T T T T )
0,0 500,0 1000,0 1500,0 2000,0 2500,0

devizové rezervy

’ y =982 08x +2 752 247,75
o ¢ R2=0,56

HDP

Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani v prograxecelE
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4.4.6 Inflace a repo sazba

Zde je analyzovana zavislost inflace na vybranyéktnojich monetarni politiky.
Prvni zkoumanou dvoijici je inflace a repo sazbln&arni regresni funkce, ktera ma tvar
y = 0,609 x + 0,689, jefgjmé, Ze se jedna d@imou zavislost. S klesajici hodnotou repo
sazhy, dojde k poklesu mezird miry inflace. Funkce je v grafu znazéna ot ¢cernou
piimkou. Korel&ni koeficient r je 85 %. Sila zavislosti mezi ¢alami je silna. Koeficient

determinace r2 je 0,756.

Graf 4.21: Regresni zavislost inflace na repo sa&ly obdobi 1996-2016, v %
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani v prograxcelE
4.4.7 Inflace a diskontni sazba

Graf 4.23 zobrazuje zavislost inflace na diskorgazlk. Dle linearni regresni
rovnice y = 0,656 x + 1,159 se jedna idnpou zavislost. S klesajici hodnotou diskontni
sazby dojde k poklesu mezérd miry inflace. Korelani koeficient je u této zkoumané
dvojice @iblizné 84 %. Sila zavislosti mezi véihami je silna. Koeficient determinace r2

je tedy 0,728.

52



Graf 4.22: Regresni zavislost inflace na diskontrdazk® v obdobi 1996-2016, v %
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani v prograxecelE
4.4.8 Inflace a lombardni sazba

NiZze uvedeny graf znazasje zavislost inflace na lombardni sazlx grafu je
ziejmé, Ze je mezi inflaci a vybranou sazbdim@ zavislost. S¥d¢i o tom také lineérni
regresni funkce y = 1,586 x + 0,324. S klesajioibdardni sazbou, klesne mira inflace.
Tato funkce je v grafu znazama ¢ernou pimkou. V grafu je také uveden koeficient
determinace r2 = 0,701, ze kterého Ize odvodit lkoné koeficient r = 83 %. Mezi

vyvojem inflace a lombardni sazby existuje silngigiast.

Graf 4.23: Regresni zavislost inflace na lombardrdazk® v obdobi 1996-2016, v %
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani v prograxecelE
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4.4.9 Inflace a ménovy kurz

Posledni analyzovanou dvojici je inflace &novy kurz EUR/CZK. Sledované
obdobi je od roku 1999-2015, nebBUR se jako devizova ¢na z&ala pouZivat v roce
1999. Z grafu 4.25 vyplyvarpma zavislost mezi inflaci a énového kurzu EUR/CZK.
Znamena to tedy, Ze s klesajici hodnotamového kurzu EUR/CZK, klesa také mezmd
mira inflace. Linearni regresni funkce je ve tvara 0,047 x + 0,904. Koeficient korelace
rje 0,11 %, z #&hoz se odvodi koeficient determinace r2 = 0,018ndese tedy o slabou

zavislost mezi vetinami.

Graf 4.24: Regresni zavislost inflace na émovém kurzu EUR/CZK v obdobi 1999-2015, v %
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani v prograxeelE
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5 Zavér

Cilem prace bylo zhodnotit vyuZivani nasiroponetarni politikyCeskou narodni
bankou. Sledované obdobi je od roku 1996 do roki620

V teoretické ¢asti byly metodou deskripce vymezeny pojmy, kte@uvssi
s monetarni politikou. Byly zde popsany defiriiznaky a funkce centralni banky, nastroje
a cile monetarni politiky, z nichZz hlavni cil jencea stabilita. Dale zde byla popsana

inflace, jeji typy, piciny a cilovani.

V analytickécésti byl porovnan podil jednotlivych o&tvi hospodsstvi z hlediska
jejich (tasti na tvord hrubého domaciho produktu v roce 1996 a v roc& 2Rorovnani
vzeslo, Ze nejptSi podil na jeho tvokoma odvtvi pramyslu, a to ve vysi 32,1 %. Mezi
vyrazrejSi zmeny podilu danych odstvi ve sledovanych letech je zvySeni podilidy

a techniky o0 2,3 % a naopak snizeni podilu staetdro 2,3 %.

Déle v tétocasti byla provedena analyza vyvoje vybranych maéanemickych

ukazatel, a to konkrété hrubého doméaciho produktu, inflace a nezstnanosti.

Z téchto analyz je i&jmé, Ze hruby doméaci produkt je dlouhodlatmstouci,
piicemz jeho sotasnd hodnota vyjddna ve stalych cenach roku 2010 je
4 377 829 mil. K. Vyvoj hrubého doméciho produktu byl zndzsrrvyuzitim bazickych
a fetzovych index. Naopak druhy makroekonomicky ukazatel je z dlaldieho
hlediska klesajici. Nyni se mira inflace pohybuelo inflacniho cile 2 %. Dle prognézy
Ceské narodni banky se inflace v dalsim obdobi, eddth ke zvy3ujicim néklaoh
na trhu prace aistu cen energetickych i agrarnich komodit, zvy&i aever 3 %. V roce
2018 se pak app vrati ke 2 %. Nezasstnanost v minulych letech éa klesajici trend,

v roce 2016 se vSak mira nezstmanosti zvySila na 5,5 %.

Souwasreé byla provedena analyza vyvoje vybranych néstropnetarni politiky,

ze které vyplynulo néasledujici.

U sledovanych sazeb - diskontni, repo a lombarlhbpnota dlouhodetklesajici.

s
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hodnotach, coZipdstavuje u diskontni a repo sazby 0,05 % a u lotmbaazby 0,25 %.
Dle prognézyCeské narodni banky dojde v roce 2018 k mirnému3geniyéchto sazeb.

Ctvrtym analyzovanym nastrojem bylénovy kurz EUR/CZK. Od roku 2014 je
arovei kurzu 27 EUR/CZK, kterou by sidhudrzet giblizné do poloviny roku 2017, kdy
z divodu dodrzeni 2% inftaniho cile, dojde k posilenidny.

Dale byl analyzovan vyvoj devizovych rezerv. Z gagl vyplynul rostouci trend
téchto rezerv, pcemz sodasna vysecini 2197,9 mid. K. Fi¢ina jejich naiistu je
nagiklad piliv fonda z EU, které se ziovodu mirného febytku v platebni bilanci,
smefuji praw do rezerv. Daldimiodem, je zhodnoceni rezerv, kdgska narodni banka
“piebytky” prodavala na trhu zat€élem udrZeni devizovych rezerv stabilni. Tyto opera
v3ak v sovasré dobs nejsou realné, nebailem Ceské narodni banky je udrzetmovy
kurz na stavajici hladén Kdyby prodala devizové rezervy, euro by znehoiimatomaci
meénu.

Poslednim analyzovanym néstrojem monetarni polibkly povinné minimalni
rezervy. Od roku 1996 do roku 1999 vySehto rezerv klesala. Od roku 1999 az

do sowasnosti jejich vyseéini 2 %.

Za elem zjis€ni zavislosti mezi vybranymi makroekonomickymi ultedi
a menowepolitickymi nastroji byly jednotlivé ukazatele a stébje podrobeny regresni

analyze.

Prvni sledovanou dvojici byl hruby domaci produkirepo sazba. Z analyzy
vyplynula silnd a negima zavislost meziétnito velicinami, tedy s klesajici repo sazbou

dochazi kiistu hrubého domaciho produktu.

Zavislost hrubého domaciho produktu a lombardnibygahrubého domaciho
a diskontni sazby je totoznan@pdem je podobny vyvojipdnitnych sazeb. Vysledkem
analyzy je dedni a nefima zavislost, tedy s klesajici lombardiii diskontni sazbou

dochazi kiistu hrubého domaciho produktu.

Ctvrtou dvojici byl hruby doméci produkt agnovy kurz EUR/CZK. Sledované
obdobi u této dvojice bylo od roku 1999 do roku 20Mivodem bylo zavedeni eura jako

devizové miny praw v roce 1999. Vysledkem analyzy bylacopegima a silna zavislost

56



mezi zkoumanymi velinami. S klesajicim &novym kurzem EUR/CZK dochéazi

k narfistu hrubého domaciho produktu.

V ptipact porovnani hrubého doméaciho produktu a devizovgaenv byla zji&tna
piima a silnd zavislost, coz znamena, Ze s klesajidenizovymi rezervami, dojde
k poklesu HDP.

Analyze byla také podrobena inflace a jiz zéni sazby diskontni, lombardni
a repo sazba. Jak jiz bylo uvedeno, vyvwahto sazeb je podobny. Vysledkem analyzy
byla silnd a pima zavislost mezi velinami, coz pedstavuje pokles inflacefipsnizeni

dané sazby.

Poslednim parem, u kterého byla &igana zavislost, byla inflace a¢rnovy kurz
EUR/CZK. Z analyzy vzeSla velmi slaba zavislostz camnamenda, Ze vyvoj énoveého

kurzu v podsta nema vliv na vyvoj inflace.

Monetarni politika pat mezi nejdlezitéjsi ¢cinnostiCeské narodni banky. K pini
cili monetarni politiky pouzivd své nastroje. &aitji je vyuzivana urokova mira — repo
sazba. Tato skuteost je potvrzena dle provedené analyzy mezi dewojic hrubym
domacim produktem a repo sazbou, inflaci a repdaeazkdy mezi zkoumanymi

veli¢cinami byla nejvyssi zavislost.
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8 Seznam fFiloh

Prilohac. 1: Vysledky regresni analyzy — HDP a repo sazba

Vysledky regrese se zavislou proménnou :

y (Tabulkal)

R=,83562515 R2=,69826939 Upravené R2=,68238883
F(1,19)=43,970 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : 3251E2

b* Sm.chyba b Sm.chyba
N=21 z b* zb
Abs.¢len 3968097 96642,53
X -0,835625 0,126018 -110643 16685,67

Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATISTICA

Prilohac. 2: Vysledky regresni analyzy — HDP a diskontzibsa

Vysledky regrese se zavislou proménnou :

y (Tabulkal)

R=,83562515 R2=,69826939 Upravené R2=,68238883
F(1,19)=43,970 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : 3251E2

b* Sm.chyba b Sm.chyba
N=21 z b* zb
Abs.¢len 3968097 96642,53
X -0,835625 0,126018 -110643 16685,67

Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATISTICA

Prilohac¢. 3: Vysledky regresni analyzy — HDP a lombardabsa

Vysledky regrese se zavislou proménnou :

y (Tabulkal)

R=,82131555 R2=,67455924 Upravené R2=,65743078
F(1,19)=39,382 p<,00001 Smérod. chyba odhadu : 3376E2

b* Sm.chyba b Sm.chyba
N=21 Z b* zb
Abs.¢len 3986465 103206,6
X -0,821316 0,130876 -84682 13494,0

Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATISTICA

Prilohac. 4: Vysledky regresni analyzy — HDP @&movy kurz EUR/CZK

Vysledky regrese se zavislou proménnou :

y (Tabulka58)

R=,92957244 R2=,86410492 Upravené R2=,85504525
F(1,15)=95,379 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : 1891E2

b* Sm.chyba b Sm.chyba
N=17 z b* zb
Abs.¢len 7088287 357870,8
X -0,929572 0,095182 -119238 12209,2

Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATISTICA
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Prilohac¢. 5: Vysledky regresni analyzy — HDP a devizové&rey

Vysledky regrese se zavislou proménnou : y (Tabulkal)
R=,75112273 R2=,56418536 Upravené R2=,54124775
F(1,19)=24,597 p<,00009 Smérod. chyba odhadu : 3907E2

b* Sm.chyba b Sm.chyba
N=21 z b* zb
Abs.¢len 2752248 178999,1
X 0,751123 0,151452 982 198,0

Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATISTICA

Prilohac. 6: Vysledky regresni analyzy — inflace a repdosaz

Vysledky regrese se zavislou proménnou : y (Tabulkal)
R=,85508039 R2=,73116247 Upravené R2=,71701313
F(1,19)=51,675 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : 1,5892

b* Sm.chyba b Sm.chyba
N=21 z b* zb
Abs.¢len 0,902634 0,472497
X 0,855080 0,118951 0,586426 0,081578

Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATISTICA

Prilohac. 7: Vysledky regresni analyzy — inflace a diskésarzba

Vysledky regrese se zavislou proménnou : y (Tabulkal)
R=,85350758 R2=,72847519 Upravené R2=,71418441
F(1,19)=50,975 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : 1,5971

b* Sm.chyba b Sm.chyba
N=21 z b* zb
Abs.¢len 1,159790 0,451543
X 0,853508 0,119544 0,656365 0,091932

Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATISTICA

Prilohac. 8: Vysledky regresni analyzy — inflace a lombashzba

Vysledky regrese se zavislou proménnou : y (Tabulkal)
R=,83738866 R2=,70121976 Upravené R2=,68549449
F(1,19)=44,592 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : 1,6754

b* Sm.chyba b Sm.chyba
N=21 z b* zb
Abs.¢len 0,814002 0,512204
X 0,837389 0,125400 0,447204 0,066970

Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATISTICA
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Prilohac. 9: Vysledky regresni analyzy — inflace &mavy kurz EUR/CZK

Vysledky regrese se zavislou proménnou : y (Tabulk
R=,11270461 R2=,01270233 Upravené R2= -----
F(1,15)=,19299 p<,66671 Smérod. chyba odhadu : 1,6637

b* Sm.chyba b Sm.chyba
N=17 z b* zb
Abs.¢len 0,904423 3,149200
X 0,112705 0,256554 0,047198 0,107439

Zdroj: vlastni zpracovani v programu STATISTICA
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