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Monetarni politika CNB a aplikace nastroji

Souhrn

Teoreticka &ast prace se zabyva &innosti Ceské narodni banky (CNB), jako nositele
ménové politiky v Ceské republice, a jejimi zdkladnimi funkcemi.

Dale se prace zaméfuje na ménovou politiku jako takovou s uvedenim jejich
zakladnich nastrojii a ménovych rezimil. Nastroje ménové politiky jsou zde podrobné
popsany, véetné jejich zakladniho rozdéleni.

Nelze opominout aktualni rezim ménové politiky Ceské narodni banky, tedy
cilovani inflace. Proto je tento zakladni pojem v praci vysvétlen.

Prakticka Gast prace se zabyva aplikaci nastrojii monetarni politiky ze strany Ceské
narodni banky na narodni hospodaistvi CR, pfi¢emz je sledovan vliv vybranych
monetarnich nastroji HDP (¢i jeho urcité slozky) a na miru inflace.

Déle je v praci zhodnoceno, jak se Ceské narodni bance dafilo pii pouZivani
vybranych nastrojii ménové politiky. Vyhodnoceny jsou také vysledky vlastni korela¢ni
a regresni analyzy, prostfednictvim kterych byly zkoumany vztahy urcitych ekonomickych

veliéin.

Kli¢ova slova: Ceska narodni banka (CNB), ménova politika, mé€nové rezimy, nastroje
meénoveé politiky, devizové intervence, operace na volném trhu, diskontni sazba, lombardni

sazba, hruby domaci produkt (HDP)



Monetary policy of the Czech National Bank
and application of monetary policy instruments

Summary

The theoretical part of the thesis deals with the activities of the Czech National
Bank (CNB) as a bearer of monetary policy in the Czech Republic and its basic functions.

Furthermore, the thesis focuses on monetary policy mentioning its basic tools and
monetary policy regimes. The monetary policy instruments are described in detail,
including their basic division.

In the case of monetary policy regimes can’t be overlooked the topic of the current
monetary policy regime of the Czech National Bank, ie inflation targeting. Therefore, this
basic term is explained.

The practical part of the thesis deals with the application of monetary policy
instruments by the Czech National Bank on the national economy of the Czech Republic.
The influence of selected monetary instruments on the GDP (or some of its components)
and the rate of inflation is monitored.

The thesis evaluates how the Czech National Bank succeeded in using selected
monetary policy instruments. The results of own correlation and regression analysis were
also evaluated, through the analyzes the relations of certain economic variables were

examined.

Keywords: Czech National Bank (CNB), monetary policy, monetary policy regimes,
monetary policy instruments, foreign exchange interventions, open market operations,

discount rate, lombard rate, gross domestic product (GDP)
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1 Uvod

Hlavnim tkolem mé&nové politiky, ktery je stanoven zakonem o CNB, je udrzovéni
cenové stability. Toho je od ledna 1998 dosahovano prostfednictvim ménového rezimu
cilovani inflace. V ramci tohoto rezimu se CNB snaZi udrzet inflaci pobliz piedem
vyhlaseného cile. Od po¢atku roku 2010 ciluje CNB meziroéni pfirtstek indexu

spotiebitelskych cen ve vysi 2 %, S toleran¢nim pasmem =+ 1 procentni bod.

Pti cilovéni inflace, tedy udrzovani celkové inflace pobliZz stanoveného inflaéniho
cile, vyuziva CNB né&kolika nastrojti ménové politiky. Mezi hlavni nastroje CNB patii
zejména urokové operace (repo operace a automatické facility), devizové intervence
¢1 povinné minimalni rezervy, které pro komer¢ni banky odpovidaji sazbé ve vysi 2 %

z jejich primarnich vkladu, a to dlouhodobé jiz od 7. fijna 1999.

Urokové operace hraji kli¢ovou roli pii fizeni hladiny kratkodobych urokovych
sazeb na mezibankovnim pen&znim trhu. Bankovni rada CNB rozhoduje o stanoveni
hodnoty tfi zékladnich Grokovych sazeb: limitni dvoutydenni repo sazby, diskontni
a lombardni sazby. Hlavni ménovépolitickou Grokovou sazbou je dvoutydenni repo sazba.
Diskontni a lombardni sazba tvoii dolni a horni hranici pro pohyb kratkodobych sazeb

penézniho trhu.

Prostiednictvim operaci provedenych na pené&nim trhu ovliviiuje CNB stav
likvidity bankovniho sektoru tak, aby odpovidal optimélni vy$i pro plnéni povinnych
minimalnich rezerv. Tim je zabezpecCovana stabilita kratkodobych urokovych sazeb

na pozadované Grovni.

V situaci, kdy jsou turokové sazby na velmi nizké urovni, kdy vyuZzivani
standardnich nastroji ménové politiky jiz neni mozné a kdy hrozi defla¢ni tlaky, tak jak
tomu bylo v CR vroce 2012 a 2013, nastava prostor pro vyuziti daliiho ménového

nastroje, a to devizovych intervenci.
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CNB proto v listopadu 2013 piistoupila v souladu se svou piedchozi komunikaci
k pouzivani kurzu koruny jako dal$iho ndstroje uvoliiovani ménové politiky. Vyhlaseny
jednostranny kurzovy zavazek znamenal, ¢ CNB byla piipravena intervencemi
na devizovém trhu branit pfiliSnému posileni kurzu koruny pod urovenn 27 CZK/EUR,
zatimco na slabsi strané¢ uvedené hladiny nechdva kurz volné pohybovat. Devizové
intervence mély pfispét k ozivéni vyvoje Ceské ekonomiky (ristu HDP) a rdstu miry

inflace k vyhlasenému inflaénimu cili.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je zhodnotit dopad aplikace nastrojii monetarni politiky
ze strany Ceské narodni banky na narodni hospodaistvi CR, pfi¢emz bude sledovan vliv
vybranych monetarnich nastroju (kurzovych intervenci, ¢trnactidenni repo sazby, diskontni

sazby, lombardni sazby) na HDP (¢i jeho urcité slozky) a na miru inflace.

2.2 Metodika

V teoretické Casti diplomové prace budou popsany rezimy ménové politiky a jeji
nastroje. Bude zde pouZita pievazné popisna metoda. Cerpano bude pievazné z odborné

literatury a internetovych stranek Ceské narodni banky.

Prakticka c¢ast diplomové prace bude zaméifena na aplikaci vybranych nastroji
ménové politiky ze strany Ceské narodni banky. V praktické &asti bude zejména pouzita
korelaéni analyza a jednoduchd linearni regrese. Cerpano bude pievazné z internetovych

stranek Ceské narodni banky a Ceského statistického ufadu (CSU).

Korela¢ni analyza slouzi k ureni tésnosti ¢i intenzity zavislosti (korelace) mezi
kvantitativnimi znaky. Korelace se méti napt. prostfednictvim korela¢niho koeficientu (r),
ktery nabyva hodnot v intervalu <-1;1>. Hodnoty v intervalu [0 — 0,3]| znac¢i slabou
zavislost mezi zkoumanymi znaky, hodnoty v intervalu |0,31 — 0,7| pak stfedni zavislost
a nakonec hodnoty v intervalu |0,71 — 1| silnou zavislost.

Koeficient determinace (r ¢i R?) udava, z kolika % jsou zmeny zavislé proménné
ovlivnény zménami nezavislé proménné. Ziskame ho tedy jako druhou mocninu hodnoty
korela¢niho koeficientu. Korela¢ni koeficient se pak vypocte dle vzorce: I = (Sxy) / (Sx . Sy),
kde sy znaci vybérovou kovarianci, Sy a Sy vybérové smérodatné odchylky velic¢in X a Y.

[1,s. 116 - 118]
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Regrese popisuje prubéh zavislosti mezi dvéma ¢i vice kvantitativnimi znaky
pomoci regresni funkce, napf. prostiednictvim piimky v obecné podobé y” = a + Dbx,
kde a je konstanta, b pak regresni koeficient udavajici o kolik % se zméni zavisla
proménna (y’), kdyz se nezavisla proménna (x) zméni o 1 %. Znaménko u regresniho

koeficientu poté urcuje smér ptimky. [1, s. 108 - 110]
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Ceska narodni banka

CNB je ustfedni bankou Ceské republiky, ktera vykonava dohled nad finanénim
trhem. Byla zfizena Ustavou Ceské republiky a svou ¢&innost provozuje v souladu
se zakonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance (ve znéni pozdgjsich predpist), a dalimi
pravnimi pfedpisy. Sidlo ma v Praze, jeji strukturu déle tvoii sedm regionélnich zastoupeni
(v Praze, v Usti nad Labem, v Plzni, v Ceskych Budéjovicich, v Hradci Kralové, v Brné
a v Ostravé). CNB je soudasti Evropského systému centralnich bank a podili se na plnéni
jeho cil a ukolt.

Bankovni rada je nejvy3sim fidicim organem CNB. Jeji slozeni tvoii guvernér, dva
viceguvernéti a Ctyfi dalsi ¢lenové. VSichni ¢lenové jsou jmenovani prezidentem

na Sestileté obdobi. Nejvyse mohou byt ve funkci po dvé funkéni obdobi. [2]

3.1.1 Cinnost CNB

Hlavnim pfedmétem ¢innosti CNB je pée o cenovou stabilitu v zemi, tedy
o prostfedi s nizkou inflaci* v ekonomice pro podporu hospodaiského ristu. K tomu
je nutnd jeji nezavislost. Déle se stara o finan¢ni stabilitu a bezpecné fungovani finanéniho
systému v zemi.

CNB v souladu se svym hlavnim cilem vytvafi ménovou politiku, vydava
bankovky a mince, fidi a dohlizi na penézni ob¢h, platebni styk a ¢innost obchodnich bank.
Déle vykondva dohled nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, penzijnim
pfipojisténim, pojistovnictvim, druzstevnimi zaloznami, institucemi elektronickych penéz
a sménarnami. Statu a vefejnému sektoru poskytuje bankovni sluzby. Vede ucty
organizacim a osobam napojenym na statni rozpocet. V neposledni fad¢ provadi operace

spojené s emisemi statnich dluhopist a investicemi na finanénich trzich.

! Inflace je nepietrzity rist agregatni cenové hladiny v Case, ktery zachycuje vSechna zbozi a sluzby.
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3.1.2 Zakladni funkce a ¢innosti CNB

Centralni banky, tedy i CNB, vykonavaji obdobné &innosti. Mezi ty nejzakladngjsi

vvvvvv

Emisni &innost

Tuto Cinnost lze charakterizovat jako operace s hotovostnimi penézi (¢i ob&zivem).
CNB disponuje vyluénym pravem na vydavani bankovek a minci. Timto pravem obchodni
banky nedisponuji. CNB ma tedy v této oblasti hotovostnich penéz monopol. V piipadd
vydavani bezhotovostnich penéz tomu tak neni. Bezhotovostni penize jsou vydavany

pievazné obchodnimi bankami.
Ménova politika

Dal§i vyznamnou ¢&innosti CNB je vytvafeni ménové politiky. Prostiednictvim
ménové politiky CNB reguluje mnoZzstvi pendz v ekonomice, a to prevazné za tcelem
podpory cenové stability.

Centralni banky, vcetné CNB, se snazi ovliviiovat mnozstvi penéz v ekonomice,
a to predevs§im v podob& ménovych agregaitﬁ2 ¢i prostfednictvim vySe trokovych sazeb.

Me¢nova politika je provadéna na mezibankovnim trhu ve vztahu k obchodnim
bankdm. Zna¢ny vyznam zde ma nezavislost a samostatnost centralnich bank.

Ménoveé politice bude vénovana nasledujici kapitola.
Regulace a dohled bank

V piipadé dvoustupiiového bankovniho systému, ktery je uplatiiovan i v CR, jsou
bankovni instituce (prvni stupeii) regulovany CNB (stupném druhym).

Regulace je charakterizovana tvorbou a prosazovanim pravidel ¢innosti bankovnich
instituci. Mnohdy maji centralni banky také na starosti dohled nad ¢innosti bankovnich

instituci, ktery spociva v kontrole dodrzovéni stanovenych pravidel.

2 Ménové agregaty predstavuji souhrn penéznich prostiedkil s ur€itym stupném likvidity.
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Devizova éinnost

Do této oblasti Cinnosti centralni banky patii prevazné sprava devizovych rezerv
statu, S nimi spojené operace na devizovém trhu ¢i devizové regulace.3

Operace sdevizovymi rezervami provadi centralni banka zejména z divodu
udrzovani jejich hodnoty, zajisténi jejich vynosnosti, zabezpeceni devizové likvidity zemé
a ovliviiovani vyvoje ménového kurzu domaci meény (prostiednictvim prodeji a nakupt

domaéci mény za meény zahranicni).

Banka statu ¢i vlady

Pti vykonu této ¢innosti centrdlni banka vede ucty a uskuteciuje urcité operace pro
vladu, centralni organy statu, organy mistni samospravy a nékteré podniky vetejného
sektoru.

Centralni banka také zajiStuje pokladni plnéni statniho rozpoctu (zpracovéni
finan¢nich operaci souvisejicich s hospodafenim statniho rozpoctu), poskytuje Gvéry pro
plnéni statnimu rozpoctu (coz je podminéno upisem cennych papirdi a jejich naslednym

prodejem) a spravuje statni dluh.

Banka bank

Mezi zékladni ¢innosti centrdlnich bank vii¢i ostatnim bankam patii poskytovani
uvérd, piijimani vkladd, vedeni jejich ucth a zuctovani financnich operaci (neboli clearing)
¢i realizovani operaci s cennymi papiry.

Finan¢ni prostiedky ukladaji banky u centralni banky v podobé povinnych
¢1 dobrovolnych vkladi v doméci méné. Povinné vklady (tedy povinné minimalni rezervy)
omezuji objemy vkladi, s kterymi mohou volné hospodafit.

Uvéry od centralni banky jsou emitovany bezhotovostni penize. Tyto tvéry jsou

pro obchodni banky levnym zdrojem financnich prostiedku, jelikoz jsou poskytovany

¥ Stanoveni a kontrola pravidel nakladani se zahrani¢nimi ménami.
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za velmi nizky urok. Banky zadaji o Gvéry od centrdlni banky také v pfipadé problému
s likviditou.

Operace s cennymi papiry provadi centrdlni banka s cilem zménit rezervy bank
¢i kratkodobou trokovou miru. Banky se naproti tomu snazi ziskat likviditu ¢i dosahnout
zisku.

Clearing mohou spolu s centralni bankou provadét také velké obchodni banky.
[3,s.33-36]

3.2 Monetarni politika

Tvorba ménové politiky je jednou z vyluénych ¢innosti centralni banky. Jejim
prostfednictvim reguluje mnozstvi penéz v ekonomice, a to pfevazné za tcelem podpory
cenové stability.

Centralni banky se snazi ovliviiovat vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice piredevsim
v podobé ménovych agregati ¢i prostiednictvim vyse urokovych sazeb.

Me¢énovou politiku 1ze definovat jako regulaci operacniho cile (vétSinou kratkodobé
urokové miry) ze strany centrdlni banky prostfednictvim néstroji ménové politiky,
a to za ucelem dosaZeni zprostfedkujiciho cile (ur€itého penéZniho agregatu) a nakonec
I kone¢ného cile v podob¢ cenové stability, ktera je vyjadiena urcitou vysi inflace. Jedna
se o transmisni mechanismus ménové politiky.

Podle nastaveni operacniho cile se poté jedna o restriktivni ¢i expanzivni ménovou
politiku. Expanzivni ménova politika je uplathovdna v situaci, kdy jsou vysoké trokové
miry, slaba ekonomika, je vysoka nezaméstnanost, a kdy nejsou obavy o vznik inflace.

Za této situace je potieba stimulovat ekonomiku. Toho je dosazeno snizenim
kratkodobé trzni urokové miry, coz vede k poskytovani novych Uvéri ze strany
obchodnich bank a ochoté spotiebitelt poptavat nové finanéni prostiedky. Podniky
a domacnosti vice utraceji, a tim se zvySuje rychlost obratu penéz. Restriktivni ménova
politika je pravym opakem vyse popsaného. Vyuziva se v situaci, kdy hrozi inflace, kdy

je prehfata ekonomika, je nizka nezaméstnanost ¢i nizké urokové sazby. [3, s. 375 - 378]
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3.2.1 Nastroje ménové politiky

Nastroje ménové politiky slouzi k dosazeni konecného cile ménové politiky, tedy
cenove¢ stability.

Nastroje ménové politiky lze Clenit na neprimé (operace na volném trhu, diskontni
nastroje, kursové intervence), primé a neprimé (povinné minimalni rezervy, doporucent,
vyzvy a dohody) a primé (limity Gvért bank, limity urokovych sazeb, povinné vklady,
pravidla likvidity).

Pro neprimé ndstroje ménové politiky je charakteristické plosné pulisobeni
na obchodni banky s jednotnymi podminkami, na které banky mohou, ale také nemusi,
reagovat. Nepiimé néstroje jsou méné G¢inné, ale l1ze je pouzit okamzité.

Primé ndstroje ptimo dopadaji do rozhodovaciho mechanismu bank a v disledku
omezuji jejich podnikatelskou samostatnost. Tyto nastroje jsou pouzivany vyjimecné

¢i po ¢asoveé omezenou dobu, i kdyz jsou u¢innéjsi nez nastroje neptimé. [3, s. 220 - 221]

Operace na volném trhu

Spocivaji v ndkupu ¢i prodeji cennych papiri v domaci méné ze strany centralni
banky obchodnim bankam. Cilem je regulace rezerv bank nebo regulace kratkodobé
urokové miry.

Cilem vétSinou byva dosaZeni zvolené urovné kratkodobé trokové miry.

Pti operacich na volném trhu dochazi ke zméné rezerv obchodnich bank u centralni
banky. Pokud jsou rezervy bank niZ§i, neZ je soucet rezervnich pozadavki a prebytkovych
rezerv, centralni banka musi rezervy dodat. Pokud by tak neucinila, obchodni banky
by nebyly schopny splnit rezervni pozadavky a v disledku by rostla kratkodoba urokova
mira nad stanovenou uroven.. Pokud jsou ale rezervy vyssi, nez je soucet rezervnich
pozadavku a piebytkovych rezerv, centralni banka musi rezervy stahnout. Pokud by se tak
nestalo, vedlo by to ke snadnému splnéni plnéni rezervnich pozadavkli a nasledné
k poklesu kratkodobé urokové miry pod stanovenou uroven. [4, s. 23 - 24]

Nakup cennych papiri centralni bankou tedy vede k zvyseni rezerv bank, poklesu
kratkodobé urokové miry a tlaku na znehodnoceni doméaci mény. Prodej cennych papirt

ma pak opacné ucinky.
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Centralni banky nejcastéji obchoduji se statnimi cennymi papiry ¢i vlastnimi
cennymi papiry. Obchodni banky nepreferuji ne¢kterého z téchto emitentd, povazuji tyto
cenné papiry za ,,obecné*.

Mezi zékladni druhy operaci na volném trhu patii primé operace, repo operace
a switch operace.

Pii pFimich operacich centralni banka prodava nebo nakupuje cizi cenné papiry®.
Dopad na rezervy bank (kratkodobou urokovou miru a ménovy kurz doméci meény)
jednosmémy a trvaly.

Repo operace se skladaji ze dvou po sob¢ nasledujicich opacnych transakei.

Pti prostych repo operacich centralni banka prodava cenné papiry, které¢ pozdéji
zpétné nakupuje. Rezervy bank tak docasné klesnou a pozdéji se vrati na piivodni Groveri.
Obdobné je ovlivnéna kratkodoba Grokova mira a ménovy kurz domaci mény.

Pti reverznich repo operacich centralni banka nakupuje cenné papiry, které pozdéji
prodava. Rezervy bank se tak docasné zvysi. Vlastni cenné papiry miize centralni banka
pouzit jen omezené, a to pii obchodech pted lhiitou splatnosti.

Ke zpétné transakci pii repo operacich mlzZe dojit v pfesné ur€eném terminu,
a to pii terminovanych repo operacich, ¢i kdykoli do stanoveného terminu kteroukoli
ze zucCastnénych stran (neterminované repo operace). Je ziejmé, ze cenralni banka
preferuje terminované repo operace, které ji umoziuji presnéj$i zhodnoceni vlivu
na rezervy bank.

Podstatou switch operaci je vyména cennych papird za cenné papiry ve stejném
objemu, ale s jinou lhdtou splatnosti. Jelikoz se neméni objem nakoupenych cennych
papirt v bilanci centralni banky, tyto operace nemaji ptimy vliv na rezervy bank. Smyslem
téchto operaci je ovlivnéni kratkodobé a stfednédobé tirokové miry ze strany centralni
banky.

Pti switch operacich tak dochdzi pouze k uhradam turokovych rozdild. Pokud
centralni banka prodava cenné papiry s delsi lhiitou splatnosti (za nizsi cenu, s vysSim
uroc¢enim) a zaroven nakupuje stejné cenné papiry s kratsi lhiitou splatnosti (za vyssi cenu,
s niz§im uro€enim), musi uhradit Grokovy rozdil. V opacném piipad€ je tomu naopak.

[3, s. 222 - 226]

* Statni cenné papiry, cenné papiry nebankovnich subjektti, obchodnich a dalsich bank.
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Diskontni nastroje

Patfi mezi né uveéry, které centralni banka poskytuje obchodnim bankam,
a to vétsinou bezhotovostné, v domaci méné a s piesné specifikovanymi podminkami. Déle
pak wurokové sazby z téchto uveéru, urokové sazby z rezerv bank na uctech u centralni banky
a vyhlasované urokové sazby z cennych papirii pti operacich na volném trhu.

Diskontni nastroje jsou zaméfeny na regulaci rezerv bank a ovliviiovani kratkodobé
urokové miry. Také maji vliv na ménovy kurz doméci mény. Obchodni banky nemuseji
reagovat na zmeény urokovych sazeb centralni banky ¢i si od ni ptjovat penize. Maji tedy
nepiimy charakter.

Pro Uvéry centralni banky, které poskytuji domacim obchodnim bankam, je také

charakteristické, ze maji emisni ucinky. [3, s. 230 - 231]

Diskontni uvery jsou uroCeny diskontni sazbou, kterou vyhlasuje centralni banka.
Za tuto sazbu poskytuje centralni banka uvéry obchodnim bankam. Pti zvySeni diskontni
sazby o€ekava centralni banka pokles poptavky po svych tvérech. Dojde tak k omezeni
uveérovych zdroji obchodnich bank a snizi se tak jejich nabidka penéz ostatnim subjektim
v ekonomice. Poklesu diskontni sazby ma pak opacné ucinky. [5, s. 223 - 224]

Diskontni uvéry jsou jednim z nejlevnéjSich zdroji financnich prosttedkti pro
obchodni banky.

Poskytnutim tohoto uvé€ru dojde k riistu rezerv bank, pfi jeho splaceni naopak
ke sniZeni rezerv bank. Za strany centralni banky nemusi byt vyZadovano jeho kryti
(nejCasteji  statnimi cennymi papiry), vétSinou vSak ktomu dochazi. Pro ziskani
diskontniho uvéru je také dilezité financni zdravi dot¢ené banky a bezproblémové splaceni
pfedchozich diskontnich Gvér.

Diskontni uvéry nejsou poskytovany ve velkych objemech. Ty jsou limitovany viéi
vSem bankam. Nelze je tak povaZovat za pfiili§ vyznamny néstroj regulace rezerv bank.
Jsou poskytovany na kratkou dobu, kdy lhlta jejich splatnosti nepfesahuje tfi mésice.

Casto viak jde o uvéry splacené b&hem piisluiného dne.
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Lombardni uvery jsou kratkodobé uvéry s lhiitou splatnosti neptekracujici 90 dni
(n¢kdy jsou poskytovany ,,pies noc*) poskytované v domaci méné proti zastavé v podobé
prvotiidnich cennych papirt. Objem lombardniho uvéru je snizen o lombardni sazbu. Jeho
uroceni je ve srovnani s diskontnim tvérem vyssi.

Banky mohou tyto Uvéry poptavat za situace, kdy jiz nemaji moznost
si prostfednictvim diskontnich uvéra doplnit likviditu.

Poskytnutim lombardniho uvéru dochazi k rastu vypujcenych rezerv bank. Pfi jeho

splaceni je tomu naopak.

Reeskontni uvery jsou také kratkodobé tivéry, které jsou poskytovany s mirn¢ vyssi
sazbou (reeskontni), nez je sazba diskontni. Jedna se o uvéry poskytované v domaci méné

a kryté odkoupenymi prvotfidnimi cennymi papiry. [3, . 231 - 234]

Kurzové intervence

Spocivaji v ovliviilovani nabidky a poptavky na devizovych trzich s cilem ovlivnit
vyvoj ménoveho kurzu domaci mény.

Hodnota ménového kurzu je ddna pfedev§im vztahem mezi poptavkou a nabidkou
zahrani¢nich mén a domdaci mény na devizovém trhu. Ovlivni-li centrélni banka vztah mezi
poptavkou a nabidkou, zaroven tim zméni ménovy kurz, tedy rovnovaznou cenu.

Kurzové intervence jsou ze strany centrdlni banky nejcastéji provadény piimo
nakupem ¢i prodejem zahrani¢nich mén za doméci ménu. Protistranou centralni banky jsou
pak obvykle obchodni a jiné banky. Tyto intervence probihaji bezhotovostné¢ a jsou
oznacovany terminem devizové intervence. [6, s. 609 - 614]

Centralni banka mulze také ovliviiovat ménovy kurz mnepiimo, a to zménami
vlastnich urokovych sazeb. Mohou se pozit také zmény povinnych minimdlnich rezerv
¢1 ne¢které administrativni opatieni.

Cetnost vyuzivani devizovych intervenci je zavisla na systému ménového kurzu.
Povinné intervence jsou v zemich s limitovanymi kurzy. S rostouci Sitkou pasem fluktuace
ménoveho kurzu domaci mény klesé nutnost kurzovych intervenci.

Nékup zahrani¢ni mény ze strany centralni banky za doméci ménu zvysi poptavku

po zahrani¢ni méné na devizovém trhu. Domaci ména se tak za¢ne znehodnocovat, nebo
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se zpomali zhodnocovaci tendence. Prodejem zahraniéni mény za domaci ménu se zvysuje
nabidka zahrani¢ni mény. Jedna se tady o opacné Ucinky.

Pro dopad devizovych intervenci na rezervy bank plati, ze nakupy zahrani¢nich
mén zvysuji rezervy bank, prodeje zahranicnich mén pak naopak vedou ke sniZzeni rezerv
bank.

Centralni banka mize tyto dopady zastavit (Sterilizovat) pomoci vynucenych
operaci na volném trhu: pfi nakupu zahrani¢nich mén bude soucasné prodavat cenné papiry
za domaci ménu a pii prodeji zahrani¢nich mén bude naopak cenné papiry kupovat.

Tyto aktivity vSak soucasné¢ snizuji ucinnost intervenci ve vztahu k ménovému
kurzu a operace s cennymi papiry mohou ovlivnit kratkodobou trokovou miru opaénym
smérem nez samotné intervence. Nakupy zahrani¢nich mén tlaci na pokles kratkodobé
urokové miry, ale prodeje cennych papirti zase tlaci na rist kratkodobé trokové miry.
V opaéném piipade je tomu naopak. Vysledek je potom zavisly na tom, ktery z vlivi bude
silngjsi. [3, s. 239 - 242]

Nepfimé intervence prostfednictvim zmén turokovych sazeb centrdlni banky
ovliviiuji pohyb a nabidku zahrani¢niho kapitdlu. Rust sazeb vede k ptilivu ¢i ristu
nabidky, pokles pak zase Kk odlivu ¢i poklesu nabidky zahrani¢niho kapitalu. Zména
nabidky se pak projevi na pohybu ménového kurzu.

Zmény urokovych sazeb centradlni banky mohou ovlivnit 1 ocekdvani budouciho
tempa ekonomického rlstu. SniZzeni sazeb mlZe byt spojeno s ofekavanim vyssiho tempa
rustu a vést ke zhodnoceni domaci mény.

Devizové intervence maji nejcastéji podobu konverzi, tedy ndkupl ¢1 prodeji
zahrani¢nich mén za domaci ménu v aktualnim (spotovém) kurzu na spotovém trhu nebo
v pfedem dohodnutém kurzu na terminovém trhu. U konverzi je dopad na rezervy bank,
kratkodobou tirokovou miru a mé€novy kurz domaci mény trvaly.

Déle pak mohou mit podobu swapovych operaci S ménovymi swapy, které
kombinuji promptni a terminové operace, tedy prodej nebo nakup zahranicni mény
za ménu domaci (spotovy kurz), ktery je doprovazen zpétnou operaci — nakupem nebo
prodejem v dohodnutém budoucim terminu za sjednany (forwardovy) kurz. Tyto operace
maji doCasny vliv na rezervy bank, kratkodobou urokovou miru i ménovy kurz. Centralni
bankou jsou pouzivany k ziskdni kratkodobych zdroji v zahrani¢nich ménach.

[4, s. 391- 398]
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Povinné minimalni rezervy

Stanovuji, jakou ¢ast vkladti nebankovnich subjektt u obchodnich bank musi mit
banky ulozenu na uctu u centralni banky. Povinné minimalni rezervy jsou aktivy
obchodnich bank a pasivy centralni banky. Jsou jimi ovliviiovany penézni multiplikatory
ptislusnych ménovych agregatu. [5, s. 222 - 223]

Bankam miize byt statnimi organy stanovena povinnost, aby ¢ast jejich aktiv byla
ulozena na bézném Uc¢tu u centralni banky, jako minimalni povinna rezerva (aktiva bank
a pasiva centralni banky). Jde o povinny objem hotovosti, ktery musi mit kazda banka
ulozeny v trezoru centralni banky. Predepsany objem povinné minimalni rezervy
je stanoven na 2 % ze zékladny pro vypocet povinné minimdlni rezervy. Aktiva mohou byt
uloZena v hotovosti, ale i v jinych formach. Velikost rezerv je odvozena od stanovené ¢asti
vkladu.

Jednd se o klasicky ndstroj ménové politiky centralnich bank v trznich
ekonomikéch. Jejich vyznam ale klesa, v n¢kterych zemich se dokonce nepouzivaji viibec,
nebo jsou jejich sazby nizké a po dlouhou dobu stabilni.

Povinné minimalni rezervy vSak nemuseji slouzit vyhradné jako néstroj ménové
politiky. PfedevS$im zménou jejich sazeb je lze vyuzit kregulaci likvidity bank.
Za ptedpokladu, ze banka plni minimalni povinné rezervy v predepsané vysSi a dostane
se do vaznych problémt, vedoucich k jeji likvidaci, za urcitych okolnosti 1ze tyto rezervy
vyuzit i jako rezervy krizové situace (pro thradu nékterych zavazki — vyplaty vklada).

Bankami jsou povinné minimalni rezervy vnimany jako nastroj, ktery zvySuje

nakladovost a snizuje jejich vynosnost. [3, S. 242 - 243]

Limity uvérii bank

Je-li Zadatelem o investi¢ni uvér pozadovana od banky vyssi ¢astka nez je statem
stanoveny limit, je nutné, aby zdjemce bance piedlozil souhlas statnich orgdnt o tom,
Zze banka smi uvér v této vysi poskytnout. V ptipadé, Ze toto povoleni Zadatel bance
neptfedlozi, nesmi banka takovyto uveér poskytnout. Samotné rozhodnuti o poskytnuti

investi¢niho uvéru, po predlozeni vSech potfebnych dokumentli, a podminky, za kterych

23



bude Uvér poskytnut, jsou vyhradni zélezitosti banky, za ptfedpokladu dodrzeni stitem
danych omezeni. [5, s. 222]

Témito omezenimi a regulacemi muiZze statni organ napiiklad stanovit maximalni
dobu splatnosti uvéru. Rovnéz mize od banky pozadovat mésicni zpravy o uvérech, které
byly poskytnuty nad stanoveny limit. Mlize bankdm stanovovat ivérové limity, maximalni
ptipustné rozpéti mezi diskontni sazbou a roky, které pozaduji banky od svych zakaznikt
a podobn¢. Tyto zasahy do rozhodovani obchodnich a dalSich bank jsou nazyvany piimé
administrativni nastroje.

Limity avérd bank, nebo uvérové stropy lze oznacit za nejucinngj$i nastroje
ménové politiky. Jsou pouzivané vyjimecné, pfimé a zamétené na regulaci zprostredkujici
kritéria (ménového agregatu). Mohou ovlivnit i operativni kritérium, tedy kratkodobou
urokovou miru.

Snizeni limitd za stejnych okolnosti vede k omezeni nabidky uvérd a vede k tlaku
na rust mezibankovni sazby i urokovych sazeb z uvért. Neptfimo mohou ovlivnit i vyvoj
rezerv bank. Pfi zavedeni limiti nebo jejich sniZeni za jinak stejnych okolnosti klesne
poptavka bank po tvérech od centrdlni banky a tim dochdzi ke zpomaleni rastu rezerv.
Toto mé 1 dopad na ménovy kurz.

Banky se limitim brani, protoze jde o omezeni samostatnosti jejich rozhodovani.
Z tohoto divodu jde jen o vyjimeéné pouzivané nastroje ménové politiky. V podobé
uvérové angazovanosti, kdy je bance stanoven limit poétu tvért, poskytovanych jednomu
klientovi nebo skupiné klientt, jsou v praxi pouZzivany trvale, ale za jinym Gcelem.

Limity Givért bank 1ze stanovit:

o Absolutni vysi novée poskytnutych uveru pro budouci obdobi — tento zpiisob

zvyraziuje piimy charakter néstroje;

e Relativni zménou nové poskytnutych uveru, ve srovnani s predchozim obdobim

—nemuseji byt stanoveny v§em bankam stejng;
e Pomérem ke kapitilu a aktiviim — nedochazi k Zadnému zvyhodnéni nckteré

z bank (mensi banky mohou poskytovat niz§i objemy uvéra). [3, s. 247 - 248]
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Limity urokovych sazeb bank

Spocivaji ve stanoveni maximalnich Grokovych sazeb z Gvéri obchodnich bank
a maximalnich ¢i minimalnich urokovych sazeb z vkladii u obchodnich bank. Cilem
je regulace Ci stabilizace urokovych sazeb. Lze je charakterizovat jako pfimé nastroje,
zamétené na regulaci irokovych sazeb a pouzivané vyjimecné.

Stanoveny limit urokové sazby z uveri predstavuje maximalni hodnotu této sazby.
Je-li tedy centralni bankou zvySen tento limit, mize dojit k ristu trokovych sazeb z Gvéra
a naopak. Reakce bank na zménu limit neni ale jista. V ptipad¢, ze dojde k zvysSeni limitu,
banky nutn¢€ nemusi pristoupit k zvysSeni sazeb z uvéru. V ptipadé ze ano, neni jasno v tom,
V jakém rozsahu. V piipad¢ klientl (potenciondlnich dluzniki) bank, je jejich poptavka
po uvérech rovnéz limity ovlivnéna a miiZze se ménit.

Limity je ovlivnén i vyvoj rezerv bank. ZvySenim limitd a zachovani stejné vyse
diskontni sazby muze zapficinit poptavku bank po diskontnich uvérech, coz mize vést
K zvySeni rezerv. Pfes pohyb turokovych sazeb zuvéri nelze vyloucit nepfimy vliv
na pohyb zahrani¢niho kapitalu. Toto miZzeme mit dopad na ménovy kurs doméci mény.

Limity urokovych sazeb z vkladii mohou byt stanoveny jako minimalni i jako
maximalni. V pfipadé stanoveni maximalnich limith je timto opét sledovano ovlivnéni
urokovych sazeb. Je zifejmé, ze pfi stanoveni nebo snizeni limitd urokové sazby vkladi,
lze ocekévat pomalej§i piiliv vkladi. Na toto banky reaguji zvySenou poptavkou
po Uvérech od centralni banky s naslednym ristem rezerv. Témito limity rovnéz lze
zpomalit nebo zpusobit odliv zahraniéniho kapitalu, s dusledkem Vv podobé tlaku
na znehodnoceni domaci mény.

Zavedenim nebo zvySenim minimalnich limitd pro urokové sazby z vklada sleduje
centralni banka jiné cile - je podporovana tvorba penéznich Gspor v podobé vkladi u bank.
Tento nastroj lze pouzit v systému, kde neni velka konkurence bank v oblasti penéznich
uspor. Brani ,,diktovani podminek® ze strany téchto instituci. Pfikladem minimdalnich
limitt, se kterym jsme se setkali i v nasem bankovnim systému, jsou 1éta 1990 — 1992, kdy
dominantni postaveni na trhu vkladi obyvatelstva zaujimali jen dv¢ statni spofitelny.

Nasledky limitd trokovych sazeb zuvéra i vkladi nelze piedem s jistotou
odhadnout. Banky se témto vyhldSenim ptizplsobuji. Naptiklad v pfipad€é nizkych

maximalnich limit z vkladi mohou banky vkladové produkty inovovat. V kazdém piipadé
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jde o pfimy nastroj ménové politiky, protoze limity Grokovy sazeb jsou cenovou kontrolou
uvéra a vkladu. [3, s. 248 - 249]

Povinné vklady

Povinné vklady u centralni banky nejsou pfili§ vyznamnym néstrojem meénové politiky
centralni banky. Tento nastroj ménové politiky je pouzivan vyjimecné, je neoperativni
a piimy. Jedna se o vyjimku, protoZze povinnost vkladi se vztahuje na nebankovni
subjekty, nékteré centralni organy (statni fondy a ministerstva) a na vybrané podniky
ve statnim vlastnictvi. Povinnost vkladu u centralni banky nemusi byt pouze v pravomoci
centrdlni banky, ale mize jit o vzajemnou dohodu s vladou.

Povinné vklady téchto subjektli jsou likvidnimi prostifedky, z hlediska své podstaty.
Timto zptisobem ma centralni banka kontrolu nad prostfedky, které by zvySovaly likviditu
bank, pokud by byly ukladany v obchodnich bankach. Pti zuzeni okruhu subjekti, na které
se tato povinnost vztahuje, nebo pii zruseni povinnych vkladi by doslo k rstu povinnych
rezerv bank a tedy k zvySeni ménovych a tvérovych agregati. Rovnéz by toto vedlo
ke snizeni poptavky bank po uvérech centrdlni banky. V néjakych ptipadech, po dohodé
s vladou, jsou u centralni banky ukladany domaci i devizové prostredky, které byly ziskany
z prodeje statnich podnikt.

Hlavnim smyslem povinnych vkladi je kontrola pohybli penéz na tuctech
pfislusnych subjektd. Cilem je rovnéz zamezit rlstu rezerv bank a také tlakim
na zhodnoceni domaci mény.

Vyznam povinnych vkladt klesa. Postupnym ruSenim povinnosti vkladt je tak
subjektim davana moznost posoudit pii rozhodovani, zda bude preferovat vynos na ukor
jistoty a prostiedky uloZi u obchodnich bank, nebo prostfedky ulozi s niz§im vynosem,

ale vysokou jistotou u centralni banky. [3, s. 249 - 250]
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Pravidla likvidity

Pravidla likvidity mohou byt s vyhradami zafazeny do nastroji ménové politiky.
Jsou permanentni i vyjimecné pouzivané, neoperativni, pfimé a zaméfené na podporu
stability bank. Regulace operativniho nebo zprostfedkujiciho kritéria neni jejich hlavnim
ucelem. Jsou zaméfena na zajiSténi urcitého stupné diverzifikace bilan¢nich polozek bank,
a tedy rozloZeni rizik bankovni ¢innosti, jinak feCeno na podporu stability bankovniho
systému. Pouzivaji se k zabezpeceni zadouci trovné likvidity bank.

Vzhledem k tomu, Ze jsou neoperativni, neni vhodné je ¢asto ménit. Pravidly
likvidity vSak mtize byt ovlivnén vyvoj rezerv bank. Pravidla ovliviiuji pohyb kratkodobé
urokové miry, nebo ménovy kurz domaci mény.

Bankdm miize ustanoveno:

o Minimalni pomeér mezi krdatkodobymi aktivy a kratkodobymi vklady — zménami

tohoto poméru ovliviiuji casovou strukturu tirokovych sazeb;

o Maximdlni rozdil (v absolutni hodnot€) mezi krdtkodobymi devizovymi aktivy

a kratkodobymi devizovymi pasivy nebo maximalni podil tohoto rozdilu

na kapitalu banky — tento vliv se pfedevSim projevuje na ménovém kurzu.

[3, 5. 250 - 251]

Doporuceni, vyzvy a dohody

Doporuceni, vyzvy a dohody jsou nastroje, kterymi miiZze centralni banka
ovlivilovat vyvoj operativnich i1 zprostfedkujicich kritérii prostfednictvim permanentni
vzajemné interakce s bankami.

Jsou to verbalni 1 pisemna doplnéni nastrojii ménové politiky. Témito doplnénimi
centralni banka konkretizuje své zaméry pro nejblizsi vyvoj v ménové oblasti a bankovnim
systému.

Zakladni charakteristikou je jejich permanentni i vyjimecné pouziti, zaméfeni
na regulaci operativnich i1 zprostfedkujici kritérii a podpora stability bank. Vzhledem
ke skutecnosti, ze jejich rozliSeni je obtizné, 1ze uvést, ze v obecné podobné plati:

e Doporuceni — ma charakter spiSe obecné vyjadienych ptani centralni banky

na chovani a jednani bank v nejbliz§im obdobi;
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e Vyzva - mé konkrétnéjsi a diraznéjsi charakter;

e Dohody — maji pisemnou podobu, zavaznymi a s moznosti sankci pii neplnéni
se stavaji po jejich podpisu zacastnénymi stranami. Rtizné dohody mohou byt
uzavirany i mezi bankami navzajem, a to bez ucasti centralni banky. Pfedmétem
dohody by vsak nem¢la byt naptiklad urokova politika téchto subjektii. V tomto
piipadé¢ by se totiz v zasadé jednalo o kartelové dohody, které by narusily trzni
prostiedi. Tyto dohody by byly pravné postihnutelné dle zédkonii na ochranu

hospodarské soutéze.

Banky si obecné nedovoluji pfanim a vyzvam centralni banky nevyhovét, nebo

je nerespektovat. Diivody tohoto jsou:

e Neformalni autoritu centralni banky respektuji banky, které si zakladaji na své
davéryhodnosti;

e Pokud jsou jasn¢ formulovana pfani centrdlni banky nerespektovana bankou,
vystavuje se tato banka hrozbé nepfimych néslednych sankci. Pro
nerespektovani pfani centralni banky lze bance naptiklad sniZit limit, nebo
odmitnout poskytnuti diskontnich a dalSich uvéri;

e V piipadé, Ze by byla t¢innost doporuceni dohod a vyzev (nebo gentlemanskych
dohod) nizka, pak muze centralni banka pfistoupit az k zavedeni uvérovych

limitd.

Tento nastroj 1ze povazovat za vysoce u¢inny. Uvedené nastroje se tykaji aveérové
a urokové politiky obchodnich a dalSich bank. Jsou pouzivany casto pro urcité korekce
chovani bank ve vztahu ke klientim. Maji jen docasny a kratkodoby charakter.

V bankovnich systémech, kde si banky zakladaji na své divéryhodnosti, centralni
banky mohou upustit od pouzivani jakychkoliv pfimych néstroji a mohou je, v ptipadé

nutnosti, nahradit touto skupinou nastroja. [3, s. 251]
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3.2.2 Ménové rezimy

Pii fizeni ménové politiky lze vyuzit nékolik zakladnich rezimd. Mezi ty hlavni

patfi:

Cilovani ménové zasoby

Pti cilovani ménové zésoby je kladen diiraz na tempo rustu zvoleného penézniho
agregatu. Vychazi se zde z poznatku, Ze rast cen je v dlouhodobém horizontu ovliviiovan

vyvojem penézni nabidky.

Cilovani ménového kurzu

V ramci tohoto rezimu se centralni banka snazi prostfednictvim zmén Grokovych
sazeb a ptimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nominalniho ménového kurzu vici
meéné tzv. kotevni zemé&. Ztrata autonomie ménové politiky je tedy jednou z hlavnich

nevyhod tohoto rezimu.

ReZim s implicitni nomindlni kotvou

Tento rezim je zamé&fen na cilovani urcité veli¢iny piijaté interné v ramci centralni
banky, aniZz by doSlo k jejimu explicitnimu vyhlaSeni. Pro Usp&$né fungovani tohoto
rezimu je nutnd vysokd davéryhodnost centralni banky, kterda umozni dosaZeni

pozadovanych zmén inflace a jejich o¢ekavani, a to 1 bez explicitné vyhlasenych cild.

Cilovani inflace

Zékladnim znakem tohoto ménového rezimu je s predstihem vefejné¢ vyhlaseny
infla¢ni cil (nebo posloupnost cilil) ze strany centralni banky. O dosazeni infla¢niho cile
bude centralni banka usilovat. Jedna se o aktivni a pfimé formovani infla¢nich o¢ekavani.

Tento reZim vyzaduje pomérn€ znacné mnoZzstvi informaci. Vedle informaci
o ménovém kurzu ¢i penéZnich agregatech jsou sledovany nomindlni a realné trokoveé

miry, ceny vyrobcl,, hospodafeni vefejnych rozpoctd, proménné z trhu prace a jiné.
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Vychézi se zde zpredpokladu, ze lze predpovédét budouci vyvoj vyse uvedenych
makroekonomickych veli¢in.

RezZim cilovani inflace umoziuje autonomni fizeni ménové politiky. Dalsi vyhodou
je 1 transparentnost ménové politiky, kterd zvysSuje jeji srozumitelnost pro vetejnost,
coz se pozitivné promitd do ristu kredibility centralni banky. Vyhodou je také
i stfednédoby charakter. To 1épe odpovida velkym zpozdénim dopadii realizovanych
opatfeni na vyvoj inflace.

Nelze vSak opominout i nevyhody cilovani inflace. Jednou z nich je skute¢nost,
ze centrdlni banka nemiize ovlivnit vSechny polozky, které jsou zahrnovany do CPI
(indexu spottebitelskych cen). A pravé CPI primarné utvaii infla¢ni o¢ekavani. Je vhodné
uvést také moznost odchylného vyvoje inflace ve srovnani s jeji pfedpovédi, coz nasledné
vede ke zvySenym naroktim na komunikaci centralni banky s vetejnosti. [7, S. 2 - 6]

Cilovani inflace poprvé pouzila Rezervni banka Nového Zélandu v roce 1989.
Zavedeni tohoto mé&nového rezimu v CR bylo odiivodnéno pievazné témito argumenty:

e centralni banka nemuize vzhledem k poctu svych u¢innych néstroji (operaci
na volném trhu) sledovat vice nez jeden cil (cenovou stabilitu);

e cilovani inflace je transparentni systém, ktery mize efektivné ovliviiovat
inflacni ocekavani a stabilizovat irokové sazby;

e monetaristicky transmisni mechanismus byl spojen s fadou problémt

e vyssi inflace je zdrojem nerovnovahy v oblasti platebni bilace;

e nutnost splnéni maastrichtského kritéria pro piipadny vstup CR do Evropské
meénové unie. [8, s. 216 - 217]

Pii zavedeni tohoto ménového rezimu schvalila dne 8. 3. 1999 bankovni rada CNB
dlouhodobou ménovou strategii. V ramci tohoto dokumentu byl formulovan dlouhodoby
inflacni cil jako index meziro¢ni ¢isté inflace 2 % + 1 procentni bod (p.b.). Tohoto cile
melo byt dosazeno v roce 2005.

Index ¢isté inflace je odvozen z celkového CPI, do kterého vSak nejsou zahrnuty
regulované ceny a ceny ovlivnéné administrativnimi opatfenimi. Je také ocistén o vliv

zmén nepiimych dani.
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Stanoveni infla¢nich cila pro dil¢i casova obdobi, a jejich nasledna realizace, nesmi
zakladat akceleraci inflace a zdroven nesmi smétovat pod troven cenové stability.

Pro konec roku 2001 byl stanoven cil pro meziro¢ni ¢istou inflaci na urovni 3 %
+1p.b. [9,s. 6]

Tabulka 1: Inflaéni cile CNB

prorok ve vy§i  plnéni k mésici stanoven
1998 5,5-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997
1999 4-5%  prosinec 1999 listopad 1998
2000 3,5-5,5% prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2-4%  prosinec 2001 duben 2000
2005 1-3%  prosinec 2005 duben 1999

Zdroj: CNB [10]

Pro obdobi leden 2002 aZ prosinec 2005 vyhlasila CNB inflaéni cil v podobé
pribézného pasma. Pasmo mélo rovnomérné klesat z urovné 3 — 5 % v lednu 2002
na uroven 2 — 4 % v prosinci 2005. Zde se vSak jiz nejednalo o Cistou inflaci, ale o inflaci
celkovou.

S platnosti od 1. 1. 2006 vyhlasila CNB novy inflaéni cil v podob& meziroéniho
piirustku CPI ve vysi 3 %. Skute¢na hodnota inflace se od cile neméla lisit o vice nez
1 p.b. na ob& strany. Tento inflaéni cil mél platit az do pfistoupeni Ceské republiky
do eurozony.

Koncem roku 2006 byl vSak termin pfijeti eura posunut az za rok 2010. Objevily
se tak otazky, zda bude nastaveni infla¢niho cile odpovidat o¢ekdvanému vyvoji Ceské
ekonomiky i po roce 2010. Do konce roku 2010 méla byt deregulovana vétSina cen
¢i harmonizovany nepiimé dané. Dulezité je také zminit, ze Ceskd ekonomika dosahovala
vysokych temp rlstu i pii pomérn¢ nizké mife inflace a mirném posilovani nomindlniho
kurzu koruny. CNB tak pfistoupila k vyhlageni nového inflaéniho cile Vv podobé
meziro¢niho piirastku CPI ve vysi 2 %. Skute¢na hodnota inflace se opét neméla lisit

o vice nez 1 p.b. na obé strany. Novy inflac¢ni cil je platny od 1. 1. 2010. [10]
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Graf 1 znazorfiuje vyvoj vyhlasenych inflaénich cilt ze strany CNB v obdobi

od roku 1998 do soudasnosti.

Graf 1: Inflaéni cile CNB
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Zdroj: CNB [10]
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4 Prakticka cast

Prakticka ¢ast diplomové prace je zamétena na aplikaci vybranych nastroji ménové
politiky (kurzovych intervenci a zmén zékladnich urokovych sazeb) ze strany Ceské

narodni banky a nasledné zhodnoceni jejich vlivu na rast HDP a inflaci.

4.1 Kurzové (devizové) intervence ze strany CNB v letech 2013 - 2017

Ceska republika prochéazela v letech 2012 a 2013 vleklou ekonomickou recesi, ktera
byla zptisobena slabou zahrani¢ni a domaci poptavkou. V domaci poptavce se projevovaly
dopady rozpoctové konsolidace a nizka divéra podnik a domacnosti. Také se zhorSovala
situace na trhu prace. Hrozilo, ze inflace po odeznéni vlivu zmén dani poklesne pocatkem
roku 2014 do zapornych hodnot a Ze dojde ke vzniku deflaénich océekavani, ktera
by zapfiCinila zpomaleni pocinajiciho ekonomického ristu ¢i dokonce obnoveni
hospodaiského poklesu. V této dobé byly ménovépolitické urokové sazby drzeny
na technicky nulové urovni a prostor pro vyuZivani standardnich nastrojli ménové politiky
byl vycerpan.

V této situaci CNB piistoupila v listopadu 2013, v souladu se svou piedchozi
komunikaci, k pouZzivani kurzu koruny jako dal$iho nastroje uvoliovani mé€nové politiky.

Vyhlaseny jednostranny kurzovy zavazek znamenal, ze CNB byla piipravena
intervencemi na devizovém trhu branit pfiliSnému posileni kurzu koruny pod uroven
27 CZK/EUR. Na slabsi strané¢ uvedené hladiny nechavala kurz volné pohybovat.
[11, s. 16]

4.1.1 Situace v roce 2014

Koruna po vyhlaseni kurzového zavazku s piispénim intervenci CNB na devizovém
trhu rychle oslabila nad stanovenou hladinu kurzového zavazku. Brzy poté se stabilizovala
kolem 27,50 CZK/EUR. To svéd¢i o tom, ze si kurzovy zavazek rychle vybudoval silnou
davéryhodnost. Béhem celého roku 2014 se s mensimi odchylkami pohyboval kurz na této

hlading bez potieby intervenci CNB.
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Oslabeni kurzu se pozitivné promitlo do vyvoje ceské ekonomiky, kterd v roce
2014 vzrostla o dvé procenta. Na tomto rustu se kromé uvolnéné meénové politiky podilelo
1 odeznéni restriktivniho plisobeni domaci fiskalni politiky a v mensi mife téz oziveni
zahrani¢ni poptavky.

Oslabeni kurzu koruny mélo za nasledek podpofeni nejen rist vyvozu, ale soucasné
také i domacich investic a spotieby, kdy firmy a doméacnosti piestaly odkladat své vydaje.
Oziveni ekonomiky se piiznivé projevilo I na trhu prace v podobé rustu zaméstnanosti,
ve snizovani poctu lidi bez zaméstnani a v neposledni fadé také v obnoveni ristu mezd
Vv podnikatelské sféte.

Celkova inflace na zacatku roku 2014 prudce poklesla a nachazela se hluboko pod
dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB. Hlavnimi diivody bylo odeznéni zmén DPH
z ptedchoziho roku a pokles regulovanych cen. Na druhé strané¢ doslo k posunu ,,jadrové™
inflace (korigované inflace bez pohonnych hmot) do kladnych hodnot. Podilelo se na tom
pfevazné rychlé odeznéni protiinflacniho plisobeni domaci ekonomiky, obnoveni ristu
mezd a zvySeni dovoznich cen. VSechny zminéné vlivy odrdzely plisobeni oslabeného
kurzu koruny. Celkova inflace se tak v prub&hu roku 2014 docasné mirné zvysila.

Skute¢ny a ocekavany vyvoj inflace vedl v roce 2014 k potieb¢ dalsiho uvoliovani
meénove politiky. Toho bylo moZné v reZimu pouZzivani kurzu jako dalSiho néastroje ménové
politiky dosahnout dvéma zptsoby: a) prodluzovanim platnosti kurzového zavazku nebo
b) posunem jeho hladiny. CNB tak v priibéhu roku 2014 pfistoupila k prvni z téchto
moznosti. Bankovni rada v nékolika krocich prodlouzila platnost kurzového zavazku CNB,
kdy konstatovala, ze CNB neukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky diive,

nez ve druhém pololeti roku 2016. [11, s. 16 - 18]

4.1.2 Situace v roce 2015

Ménova politika v roce 2015 nachéazela v prostfedi rychle rostouci domadci
ekonomiky a pokracujiciho zlepSovani situace na trhu prace. Celkovéd inflace vSak
zustavala vlivem deflacniho zahrani¢niho vyvoje a poklesu cen komodit na svétovych
trzich hluboko pod stanovenym cilem CNB, piesnéji pod dolni hranici jeho toleranéniho
pasma. Jadrova inflace (odrazejici zejména domaci inflacni tlaky) se naopak v dasledku

rostouci ekonomiky a zrychlujiciho ristu mezd v prubéhu roku zvysila nad 1 %.
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V souladu s pokracujicim pouzivanim kurzu jako nastroje ménové politiky zGstaly
meénovépolitické urokové sazby na technicky nulové urovni a kurz koruny se nachazel nad
hladinou kurzového zavazku 27 CZK/EUR.

V prvni poloviné roku se kurz pohyboval na znatelné slabsich hodnotach, v 1été
vSak posilil az k hladiné kurzového zavazku, a to ptrevdzné kvili necekanému opusténi
kurzového zavazku centralni bankou Svycarska, kvantitativnim uvolfiovanim ze strany
Evropské centralni banky a pokradujicimu piiznivému vyvoji domaci ekonomiky. CNB
proto zacala pro jeho udrzeni automaticky intervenovat nakupy eur na devizovém trhu.
Ve druhé poloviné roku proto automaticky intervenovala na udrzeni kurzového zavazku
nakupy eur na devizovém trhu v celkovém objemu 8,998 mld. EUR.

Bankovni rada na svém zasedani v unoru 2015 rozhodla, Ze k ukonceni kurzového
zavazku nedojde diive nez v druhé poloviné roku 2016.

Rist ceské ekonomiky na pocatku roku 2015 prudce zrychlil a za cely rok
se ekonomicka aktivita zvySila o vice nez 4 %. K meziro¢nimu rastu HDP pfispely
vSechny slozky domaci poptavky, zejména hrubé tvorba kapitdlu a spotfeba domécnosti.
Prispévek ¢istého vyvozu byl lehce zaporny.

Ekonomicky rast byl nadéale ovlivilovan uvolnénymi ménovymi podminkami
prostiednictvim oslabeného kurzu koruny a mimotadné nizkych urokovych sazeb. K ristu
vyznamné prispé€ly take vladni investice, zejména v souvislosti s do€erpavanim prostiedk
z fondl EU z ptedchoziho programového obdobi. Pozitivni vliv mély také klesajici ceny
ropy a zvysujici se zahrani¢ni poptavka. Znacny rist ekonomiky se pfiznivé projevoval
také na trhu prace v podobé zvySovani zameéstnanosti, sniZzovdni nezaméstnanosti
a ve zrychlovani ristu mezd.

Celkova inflace se po cely rok 2015 nadale nachazela hluboko pod cilem CNB,
ptfesnéji pod dolni hranici jeho tolerancniho pasma. Za cely rok 2015 €inila primérna mira
inflace 0,3 % a byla nejniZsi od roku 2003. Takto mimotradné nizka inflace byla zptsobena
pfevazné vyraznym a prohlubujicim se mezirocnim pokles cen pohonnych hmot, ktery
odrazel propad svétovych cen ropy. Jadrova inflace se naproti tomu mirné zvysila
a ke konci roku dosahla téméf 1,5 %. Vyvoj jadrové inflace odrazel zejména rostouci
inflacni tlaky z doméci ekonomiky v podob& znacného hospodatrského rastu, zlepsSujici

se situace na trhu prace a zvysujiciho se rustu mezd.
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Skute¢ny a ocekavany vyvoj inflace béhem roku 2015 naznacoval, ze je nutné
I nadale udrzovat vyrazné uvolnéné ménové podminky. Bylo zfejmé, ze k udrzitelnému
plnéni 2 % cile CNB, nutného pro navrat do standardniho rezimu ménové politiky, dojde
az od pocatku roku 2017.

Bankovni rada na svém zasedani v unoru 2015 rozhodla, Ze k ukonc¢eni kurzového
zavazku nedojde diive nez ve druhém pololeti roku 2016. Toto stanovisko potvrdila
i na vSech nasledujicich zasedanich v roce 2015. V listopadu oznamila posun
pravdépodobného terminu ukonceni kurzového zavazku az do obdobi okolo konce roku

2016. [12, s. 16 - 18]

4.1.3 Situace v roce 2016

M¢nova politika v roce 2016 nachéazela v prostfedi pokracujiciho ristu domaéci
ekonomiky a postupného vycCerpavani rezerv na trhu prace. Domaci inflacni tlaky znatelné
silily. I pfes to se vSak inflace nachazela po vétSinu roku hluboko pod infla¢nim cilem,
presnéji pod dolni hranici jeho tolerancniho pasma. Podstatny vliv na tom mél velmi
pomalu odeznivajici defla¢ni zahrani¢ni vyvoj. V zavéru roku ale doSlo k rychlému
zvyseni inflace, ktera dosahla 2 % cile CNB.

V souladu s pokracujicim pouzivanim kurzu jako nastroje ménové politiky byly
ponechdny ménovépolitické trokové sazby na technicky nulové urovni.

Kurz koruny se nachazel tésné¢ nad hladinou kurzového zavazku 27 CZK/EUR.
CNB nadale udrzovala sviij kurzovy zavazek automatickymi ndkupy eur na devizovém
trhu, a to v celkovém objemu 16,851 mld. EUR.

Bankovni rada v pribéhu roku 2016 prodlouzila platnost kurzového zavazku
minimalné do konce prvniho ¢tvrtleti roku 2017.

K ristu ¢eské ekonomiky v roce 2016 ve vysi necelych dvou a piil procent ptispéla
zejména spotieba domacnosti a Cisty vyvoz. Ve srovnani s pfedchozim rokem bylo tempo
ristu zhruba polovicni, a to pfedev§im v diasledku docasného poklesu vladnich

a podnikovych investic, které byly spolufinancovany z fonda Evropské unie.
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Rust ekonomiky byl i nadale podporovan uvolnénymi ménovymi podminkami
prostiednictvim oslabené¢ho kurzu koruny, mimotddn¢ nizkymi Urokovymi sazbami,
relativn€ nizkymi cenami ropy a rostouci zahrani¢ni poptavkou.

Na trhu prace mzdy wurychlily svij rast, pokracovalo rychlé zvySovani
zaméstnanosti a dlouhotrvajici pokles miry nezaméstnanosti v CR vyustil v dosaZeni

v

Inflace se po vétSinu roku nachazela na velmi nizkych hodnotach, coz bylo
zapric¢inéno prevazné nizkymi cenami energetickych surovin i potravin. Tyto vlivy z velké
¢asti kompenzovaly jadrovou inflaci, ktera presahla 1 %. Jadrova inflace odrazela domaci
inflaéni tlaky v podob¢é pokracujiciho solidniho rastu ekonomiky a zvysujici se dynamiky
mezd. V zavéru roku odeznél pokles cen pohonnych hmot a doslo k oZziveni riistu cen
potravin. V prosinci se navic projevily cenové dopady souvisejici se zavedenim
elektronické evidence trzeb v odvétvi stravovani a ubytovani. Inflace se proto v zavéru
roku zvysila a doséhla 2 % cile CNB.

Skute¢ny a ocekavany vyvoj inflace v prubéhu roku naznacoval, Ze je nutné
I nadale udrzovat ménové podminky uvolnéné ve stavajicim rozsahu.

Dle vyhledu CNB mélo dojit k udrzitelnému plnéni 2% cile CNB, které
je podminkou pro navrat do standardniho reZimu ménové politiky, az v prabéhu roku 2017.

Bankovni rada na svém zasedani v tnoru 2016 uvedla, Ze k ukoncéeni kurzového
zavazku nedojde dfive nez v roce 2017, a to pravdépodobné v poloviné roku. Na svém
zafijovém zasedani bankovni rada dale prodlouZila platnost kurzového zavazku a sdélila,

7e ho CNB neukondéi diive nez ve druhém &tvrtleti roku 2017. [13, s. 16 - 18]

4.1.4 Situace v roce 2017

V prvnim ¢tvrtleti roku 2017 se nastaveni ménové politiky nezménilo. Koruna
se az do zacatku dubna nachéazela vétSinou tésn€ nad hranici 27 CZK/EUR. Na svém
mimofddném meénovém zaseddni dne 6. dubna 2017 bankovni rada ukoncila kurzovy
zavazek CNB. Toto rozhodnuti bylo prvnim krokem k postupnému navratu celkovych
ménovych podminek k normalu. Ukonceni pouzivani devizového kurzu jako dalSiho
nastroje uvoliovani ménovych podminek ma za nasledek to, Zze kurz koruny se bude

pohybovat v budoucnu dle vyvoje nabidky a poptavky na devizovém trhu. V dusledku toho
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muze kurz koruny kratkodobé kolisat jednim ¢i druhym smérem. V ptipadé potieby
byla CNB piipravena piipadné nadmérné kurzové vykyvy svymi ménovymi nastroji
zmirnovat.

Po ukonleni kurzového zavazku CNB koruna jen mirné posilila s tim,
ze se nasledné zacala postupné vracet k pivodni urovni. Ke konci dubna se tak kurz
koruny pohyboval jiz opét pobliz 27 CZK/EUR. Ve zbyvajici ¢asti roku 2017 pak koruna
vuci euru a dolaru posilovala. [14, s. 49 - 51]

Inflace se v roce 2017 nachézela nad cilem i prognézou CNB (ze Zpravy o inflaci
111/2016). Progndza byla zalozena na ptedpokladu pouzivani ménového kurzu jako nastroje
uvolndni ménové politiky s kurzovym zavazkem CNB na tGrovni 27 CZK/EUR
do poloviny roku 2017. Tato odchylka skute¢nosti od predikce byla zplisobena predevsim
z ditvodu vyssi jadrové inflace a cen potravin. V opaéném sméru pusobil utlumenéjsi vyvoj
regulovanych cen a cen pohonnych hmot. [15, s. 29 - 30]

Ceska ekonomika se pohybovala nad Grovni svého potencialu. Meziroéni rist HDP
dosahl ve tfetim ¢tvrtleti roku 2017 vySe 5 %. Rust ekonomické aktivity byl podporovan
silnou spotiebou domacnosti a stejné jako v predchozim ctvrtleti dosahoval vysoké
hodnoty také prispévek tvorby hrubého fixniho kapitalu, v ramci kterého proti sobé
pusobilo zrychlovani tempa soukromych investic a naopak zpomalovani dynamiky investic
vlady. Rychly rtst soukromych investic pfitom spolu s niz§im ristem vyvozu vedly k
niz§imu pfispévku ¢istého vyvozu. Opaénym smérem pak v ramci struktury HDP pusobil
pfechod zaporného piispévku zmény stavu zdsob do mirné¢ kladnych hodnot.

[15, 5. 34 - 35]

4.1.5 Grafické znazornéni vyvoje kurzu (CZK/EUR), miry inflace a HDP; >

Uvedené grafy zndzoriuji vyvoj kurzu (CZK/EUR), miry inflace a HDPg
v obdobi od roku 1998 do roku 2017, tedy 1 vySe popsané skutecnosti, které se odehraly
v letech 2013 — 2017, kdy CNB pistoupila k devizovym intervencim a snaZila se udrzovat
hladinu kurzového zavazku ve vysi 27 CZK/EUR.

® HDP ve stalych cenach
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Graf 2: Vyvoj kurzu (CZK/EUR) v letech 1998 - 2017
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Zdroj: CSU [16], vlastni zpracovani

Graf 3 zndzoriuje Ctvrtletni vyvoj kurzu (CZK/EUR) v obdobi kurzovych
intervenci (2013 — 2017), kdy se CNB snazila udrzovat hladinu kurzového zavazku ve vysi
27 CZK/EUR.

Graf 3: Vyvoj kurzu (CZK/EUR) v letech 2013 - 2017
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Graf 4 zachycuje vyvoj miry inflace v obdobi 1998 — 2017. V grafu je cervené

vyznacené cilové pasmo a jednotlivé cile pro celkovou inflaci.

Graf 4: Vyvoj inflace (v %) v obdobi 1998 - 2017
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Zdroj: CSU [16], vlastni zpracovani

Graf 5 podrobnéji znazornuje Ctvrtletni vyvoj inflace, véetné plnéni infla¢niho cile,
v letech 2013 — 2017.

Graf 5: Vyvoj inflace (v %) v obdobi 2013 — 2017
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Graf 6 zobrazuje vyvoj HDPs . (stanoveného vydajovou metodou) Vv letech
1998 — 2017.

Graf 6: Vyvoj HDP; (v mil. K¢) v letech 1998 - 2017
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Zdroj: CSU [18], vlastni zpracovani

Graf 7 znazornuje mezirocni zmény HDPs ¢ v obdobi 1998 — 2017.

Graf 7: Vyvoj HDP (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: CSU [16], vlastni zpracovani
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4.2  Operace na finanénim trhu, diskontni nastroje CNB

Jak jiz bylo uvedeno diive, CNB provadi ménovou politiku prostfednictvim
systému nastroji ménové politiky. Mezi hlavni nastroje CNB patii zejména Grokové
operace (repo operace a automatické facility), devizové intervence a povinné minimalni
rezervy, které pro komercni banky odpovidaji sazbé ve vysi 2 % z jejich primarnich
vkladi, a to dlouhodob¢ jiz od 7. fijna 1999.

Urokové operace hraji kliGovou roli pii fizeni hladiny kratkodobych trokovych
sazeb na mezibankovnim pené&nim trhu. Bankovni rada CNB rozhoduje o stanoveni
hodnoty tfi zékladnich urokovych sazeb: limitni dvoutydenni repo sazby, diskontni
a lombardni sazby. Hlavni mé€novépolitickou urokovou sazbou je limitni dvoutydenni repo
sazba. Diskontni a lombardni sazba tvofi dolni a horni hranici pro pohyb kratkodobych
sazeb penézniho trhu.

Prostfednictvim operaci provedenych na pendnim trhu ovliviiuje CNB stav
likvidity bankovniho sektoru tak, aby odpovidal optimalni vysi pro plnéni povinnych
minimalnich rezerv. Timto je zajiSténa stabilita kratkodobych urokovych sazeb
na pozadované Urovni. Hlavnim nastrojem pro fizeni kratkodobych turokovych sazeb jsou
repo operace, které jsou vyhlasovany pravideln¢ tiikrat tydné se 14denni splatnosti. Repo
operace slouzi ke stahovani volné likvidity z bankovniho sektoru. Za stazenou likviditu

plati CNB trok maximalné ve vysi limitni dvoutydenni repo sazby. [11, s. 33]

4.2.1 Situace a zmény V letech 1998 - 2012

Od roku 1998 do pocatku roku 2012 se zékladni tirokové sazby CNB postupné
snizovaly, z poc¢atku pro oziveni ekonomického ristu, pozdéji také pro zvySeni miry
inflace. V roce 1998 c¢inila dvoutydenni repo sazba 9,5 %, diskontni sazba 7,5 %
a lombardni sazba 12,5 %. Na pocatku roku 2012 jiz byla dvoutydenni repo sazba ve vysi
0,75 %, diskontni sazba ve vysi 0,25 % a lombardni sazba ve vysi 1,75 %.

Meénovépolitickd inflace (tj. celkova inflace ociSténd o primarni dopady zmén
nepiimych dani) se v pribéhu roku 2012 postupné snizovala a na konci roku se nachazela
pobliz dolni hranice toleranéniho pasma cile CNB. Tento stav byl zplisoben pievazné

protiinflacnim ptisobeni domaci ekonomiky.
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Celkova inflace se po vétSinu roku 2012 nachdzela nad horni hranici toleran¢niho
pasma cile. Mira inflace za cely rok 2012 dosahla 3,3 %.

Z divodu vyrazného zpomaleni zahrani¢ni poptavky a nizké domaci poptavky
ekonomicka aktivita v CR poklesla, a to o 1,2 %. Mirné narostla nezaméstnanost a realné
mzdy poklesly. Kurz koruny byl navzdory pokracujici dluhové krizi v eurozoné
a utlumovani doméci ekonomické aktivity relativné stabilni.

Prognézy CNB sestavené v prvnim pololeti naznacovaly jen mirny pokles trznich
urokovych sazeb do konce roku 2012, prognozy ze druhé poloviny roku vsSak ukazaly
nutnost vyraznéjsiho snizeni urokovych sazeb v roce 2013.

Zakladni Grokova sazba CNB byla proto v roce 2012 ve tiech krocich sniZena
az k technicky nulové trovni 0,05 %. Bankovni rada CNB v listopadu prohlasila, Ze sazby
budou drzeny na této nulové urovni v del$im horizontu, dokud nedojde k vyraznému
narGstu inflacnich tlakd. [19, s. 18 - 20]

Zmény zékladnich trokovych sazeb v roce 2012 znazoriiuje nize uvedena tabulka

Tabulka 2: Zmény iirokovych sazeb CNB v roce 2012

2T repo | Diskontni | Lombardni
Stav k sazba (%) | sazba (%0) | sazba (%)
29. 6. 2012 0,5 0,25 1,5
1.10. 2012 0,25 0,1 0,75
2.11.2012 0,05 0,05 0,25

Zdroj: CNB [20], vlastni zpracovani

Dal§imi ménovépolitickymi nastroji, které vyuziva CNB, jsou dvé automatické
facility — zapUjéni a depozitni. Prostfednictvim zapajéni facility CNB ptijéuje bankam
finan¢ni prostfedky na jeden den formou repo operace za lombardni sazbu. Depozitni
facilita naopak umoziuje bankam ulozit si u CNB prostiedky na jeden den za diskontni
sazbu formou depozita.

Jak bylo uvedeno vyse, koncem roku 2012 byla dvoutydenni repo sazba snizena
na historicky nejnizs$i hodnotu 0,05 % a na stejnou hodnotu byla sniZena také diskontni
sazba. Z tohoto divodu doslo k vyraznému narGstu vyuzivani depozitni facility a jeji

objem vzrostl na ukor objemu likvidity sterilizované prostiednictvim repo operaci. Objem
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volné likvidity stahované prostfednictvim obou typd ménovych operaci se v roce 2012

pohyboval v rozmezi 288 az 375 mld. K¢, pti primérné vysi 345 mld. K¢. [19, s. 34]

4.2.2 Situace v letech 2013 az 2018

V pribéhu let 2013 a 2016 nedoslo k Zzadnym zménam urokovych sazeb, které tak
zustaly na technické nule. Diskontni sazba a dvoutydenni repo sazba zlstaly na trovni
0,05 % a lombardni sazba na trovni 0,25 %.

CNB v letech 2015 - 2016 nadile vyuzivala devizovy kurz jako dalsi nastroj
k uvolnéni ménové politiky se zadvazkem intervenovat v pfipadé potieby na oslabeni kurzu
koruny tak, aby se kurz koruny vii¢i euru udrzoval pobliz hladiny 27 korun za jedno euro.

Objem uskutecnénych devizovych intervenci v roce 2015 dosahl objemu 8,998 mld.
EUR. Tato aktivita se uskutec¢nila predev§im ve druhém pololeti a vyznamnym zplisobem
ovlivnila narist objemu volné korunové likvidity.

V pribehu let 2015 a 2016 dochazelo k vyznamnému vyuZzivani depozitni facility
z diivodu shodné diskontni a repo sazby. Vyuzivani zaptjcni facility bylo vyjimecné.

V roce 2015 ¢inil celkovy primérny objem stahované volné likvidity 757 mld. K¢,
ztoho bylo primémé 62 % stahovano prostfednictvim depozitni facility a 38 %
prostfednictvim repo operaci. [12, s. 34]

Objem uskuteénénych devizovych intervenci dosahl vroce 2016 objemu
16,851 mld. EUR. Tato aktivita byla vyznamna od zati z divodu ocekavani bliziciho
se ukonceni kurzového zdvazku. Devizové intervence byly hlavnim faktorem ovliviiujicim
nariist objemu volné korunové likvidity.

Celkovy primérny objem stahované volné likvidity v roce 2016 ¢inil 1 138 mld.
K¢, ztoho bylo primérmé 60 % stahovano prostiednictvim depozitni facility a 40 %
prostiednictvim repo operaci. [13, s. 36]

V srpnu a listopadu 2017 CNB zvysila ménovépolitické urokové sazby. Jednalo
se tak o prvni zmény urokovych sazeb od listopadu 2012, kdy doslo ke snizeni
dvoutydenni repo sazby na tzv. technickou nulu. Toto rozhodnuti CNB souéasné
znamenalo prvni zvySeni domécich urokovych sazeb od tnora 2008 a spolu s upravou

sazeb v listopadu (po ukonéeni kurzového zivazku CNB pocéatkem dubna 2017) bylo
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dalsim krokem Kk postupnému navratu celkovych ménovych podminek k normalu.
[21, s. 40]

V unoru 2018 piistoupila CNB k dalsimu zvy$eni ménovépolitickych sazeb. Na rist
dvoutydenni repo sazby reagovaly urokové sazby na financnim trhu a pozvolna také
klientské urokové sazby. Kurz koruny v souhrnu mirn¢ posilil. [15, s. 41]

Zmény zékladnich urokovych sazeb CNB v letech 2017 a 2018 a jejich celkovy

vyvoj v letech 1998 — 2018 (do tnora) znazornuje nize uvedena tabulka a graf.

Tabulka 3: Zmény tirokovych sazeb CNB v roce 2017 a 2018

2T repo sazba | Diskontni Lombardni
Stav k (%) sazba (%) sazba (%)
4.8.2017 0,25 0,05 0,5
3.11. 2017 0,5 0,05 1
2.2.2018 0,75 0,05 15

Zdroj: CNB [20], vlastni zpracovani

Graf 8: Vyvoj zakladnich urokovych sazeb CNB v letech 1998 - 2018 (v %)
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Inflace setrva v roce 2018 nad 2 % cilem, na zac¢atku roku 2019 se k nému vrati.
K riistu cen aktualné nejvice prispiva predevsim jadrova inflace a ceny potravin. Postupné
zpomalovani inflace v roce 2018 bude zpusobeno piedev§im protiinflacnim vlivem
dovoznich cen v disledku posileni koruny. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténa

o primarni dopady zmén neptimych dani, bude témét totozna s celkovou inflaci.

Graf 9: Prognoza inflace (v %) pro roky 2018 — 2019
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Zdroj: CNB [15, s. 16]

Urokové sazby CNB by mély nadale riist, coz by mélo spolu s posilenim kurzu
zajistit navrat inflace k svému 2 % cili. V roce 2018 bude pfitom zvySovani sazeb
zpomalovano pokracovanim velmi uvolnéné ménové politiky Evropské centralni banky,
ktera bude pfispivat k tlaku na posilovani kurzu koruny.

Rist HDP se bude v roce 2018 postupné navracet k 3 %. Domaci ekonomicka
aktivita je zptsobena pfedev§im zrychlujicim se ristem spotieby domacnosti a investic.
Cisty vyvoz bude v roce 2018 naopak rtist HDP tlumit, coz souvisi s dal§im posilenim
kurzu koruny a vyraznym zvySovanim domadci poptavky zrychlujicim dovoz. V roce 2018
HDP v souhrnu vzroste o 3,6 %, vroce 2019 by pak m¢l jeho rist zvolnit na 3,2 %.
[15, s. 16 - 20]
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Graf 10: Prognéza vyvoje HDP (v %) pro roky 2018 - 2019
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Zdroj: CNB [15, s. 19]
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4.3 Parové vztahy

V této kapitole bude prostfednictvim korelacni analyzy a jednoduché linearni
regrese zkouman vliv vybranych ekonomickych veli¢in na miru inflace a HDP (¢i na jeho

urcité slozky).

4.3.1 Vztah kurzu (CZK/EUR) a miry inflace

Dle ekonomickych ptedpokladii dochazi pii znehodnoceni kurzu doméci mény
v kone¢ném dusledku K rastu miry inflace (za jinak nezménénych podminek).

Graf 11 znazornuje vztah miry inflace a ménového kurzu (CZK/EUR) v letech
1998 az 2017.

Korelaéni koeficient, méfici tésnost zavislosti pozorovanych veli¢in, ma v tomto
ptipadé hodnotu 0,39, coz znaci stfedni pfimou zavislost mezi inflaci a ménovym kurzem.
Koeficient determinace (R?) &ini 0,153. Udava, e zmény inflace jsou z 15,3 % ovlivnény
zménami meénového kurzu, za jinak nezménénych podminek. Tento vyvoj odpovida

ekonomickym ptedpokladiim.

Graf 11: Vztah miry inflace (v %) a kurzu (CZK/EUR) v letech 1998 - 2017
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Zdroj: CSU [16], vlastni zpracovani
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Vztah miry inflace a kurzu (CZK/EUR) v obdobi kurzovych intervenci
(od listopadu 2013 do dubna 2017) znazoriuje nize uvedeny Graf 12.

Korela¢ni koeficient ma hodnotu -0,72, tedy udava silnou nepfimou zavislost mezi
mirou inflace a ménovym kurzem. Dle koeficientu determinace jsou zmény inflace
z2 51,64 % ovlivnény zménami ménového kurzu, za jinak nezménénych podminek. Tento
vyvoj neodpovidd ekonomickym ptedpokladim. Divodem je to, Ze inflace nereagovala

na zmény kurzu dostatecné rychle, ale s Casovym odstupem. Tuto skuteCnost ilustruje

Graf 13.

Graf 12: Vztah miry inflace (v %) a kurzu (CZK/EUR) ve ¢tvrtletich let 2013 - 2017
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Na Grafu 13 je tedy znazornén vztah miry inflace (v Case t+10 Ctvrtleti) a kurzu
(CZK/EUR) v obdobi kurzovych intervenci (od listopadu 2013 do dubna 2017).

Graf 13: Vztah miry inflace (v %, v ¢ase t+10 ¢tvrtleti) a kurzu (CZK/EUR) ve étvrtletich let

2013 - 2017
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Zdroj: CNB [17], vlastni zpracovani

Korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,78, tedy udava silnou pfimou zavislost mezi
mirou inflace a ménovym kurzem. Dle koeficientu determinace jsou zmény inflace
2 60,5 % ovlivnény zménami ménového kurzu, za jinak nezménénych podminek. Tento

vyvoj jiz odpovida ekonomickym piedpokladim.

4.3.2 Vztah kurzu (CZK/EUR) a HDPs .

Podle ekonomickych ptedpokladti dochazi pii ristu kurzu doméaci mény ve svém
duasledku k ristu HDP (za jinak nezménénych podminek).

Graf 14 znazoriuje vztah HDPs ¢ (v Case t+1 rok) a ménového kurzu (CZK/EUR)
v letech 2008 az 2017, tedy v obdobi vrcholeni a nasledného odeznéni svétové ekonomické
krize. HDPs . (v Case t+1 rok) bylo zvoleno z divodu pravdépodobného zpozdéni vlivu

zmény kurzu.
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Korela¢ni koeficient dosahl hodnoty 0,79, coz znaci silnou piimou zdvislost mezi
HDP a ménovym kurzem. Koeficient determinace (R?) &ini 0,6207. Udavéa, 7e zmdny
HDPs. .. jsou ze 62,07 % ovlivnény zménami ménového kurzu, za jinak nezménénych

podminek. Tento vyvoj odpovidd ekonomickym piedpokladim.

Graf 14: Vztah HDP; . (v mil. K¢, v ¢ase t+1) a kurzu (CZK/EUR) v letech 2008 - 2017
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Zdroj: CSU [16] [18], vlastni zpracovani

4.3.3 Vztah kurzu (CZK/EUR) a vyvozu zboZi a sluzeb

Dle ekonomickych piedpokladi dochdzi pti riistu domaciho kurzu k rlstu exportu,
za jinak nezménénych podminek.

Graf 15 znazornuje vztah vyvozu zbozi a sluzeb a ménového kurzu (CZK/EUR)
V letech 1998 az 2007, tedy v situaci pied vrcholenim svétové hospodarske krize.

Korela¢ni koeficient dosahl hodnoty -0,90, coZ znaci silnou nepiimou zavislost
mezi vyvozem zbozi a sluzeb a ménovym kurzem. Koeficient determinace (RZ) ¢ini 0,8066
a udava, ze zmény vyvozu zbozi a sluzeb jsou z 80,66 % ovlivnény zménami ménového
kurzu, za jinak nezménénych podminek. Tento vyvoj neodpovidd ekonomickym

pfedpokladim. Zmény kurzu tedy nemély na vyvoz zbozi a sluzeb pfedpokladany dopad.
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Graf 15: Vztah vyvozu zboZi a sluzeb (v mil. K¢) a kurzu (CZK/EUR) v letech 1998 - 2007
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Zdroj: CSU [16] [18], vlastni zpracovani

Graf 16 poté znazoriuje vztah vyvozu zbozi a sluzeb a ménového kurzu

(CZK/EUR) v letech 2008 az 2017, v obdobi vrcholeni a nasledného odeznéni svétové

ekonomické krize.

Korela¢ni koeficient dosahl hodnoty 0,67, coZ znaci stfedni pifimou zéavislost mezi

vyvozem zbozi a sluzeb a ménovym kurzem. Koeficient determinace Cini 0,4429. Udava,

Ze zmény vyvozu zboZi a sluzeb jsou ze 44,29 % ovlivnény zménami ménového kurzu,

za jinak nezménénych podminek. Tento vyvoj odpovida ekonomickym ptedpokladiim.

Graf 16: Vztah vyvoezu zboZi a sluZeb (v mil. K¢) a kurzu (CZK/EUR) v letech 2008 - 2017
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4.3.4 Vztahy zakladnich arokovych sazeb CNB a miry inflace

Dle ekonomickych ptredpokladli dochazi pti ristu urokovych sazeb ve svém
disledku k poklesu miry inflace, za jinak nezménénych podminek.

Graf 17 znazoriuje vztah dvoutydenni repo sazby CNB a miry inflace v letech
1998 az 2017.

Korelac¢ni koeficient dosahl hodnoty 0,77, coz znaci silnou pfimou zavislost mezi
dvoutydenni repo sazbou a mirou inflace. Koeficient determinace (R?) &ini 0,5981 a udava,
ze zmény miry inflace jsou ze 59,81 % ovlivnény zménami dvoutydenni repo sazby,

za jinak nezménénych podminek. Tento vyvoj neodpovidd ekonomickym predpokladim.

Graf 17: Vztah miry inflace (v %) a dvoutydenni repo sazby (v %) v letech 1998 - 2017
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Zdroj: CNB [20], CSU [16], vlastni zpracovani

Graf 18 znazorfiuje vztah diskontni sazby CNB a miry inflace v letech 1998
az 2017.

Korelac¢ni koeficient dosahl hodnoty 0,73, coz znaci silnou pfimou zavislost mezi
diskontni sazbou a mirou inflace. Koeficient determinace (RZ) ¢ini 0,532 a udava,
ze zmény miry inflace jsou ze 53,2 % ovlivnény zménami diskontni sazby, za jinak

nezménénych podminek. Tento vyvoj neodpovida ekonomickym ptedpokladim.
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Graf 18: Vztah miry inflace (v %) a diskontni sazby (v %) v letech 1998 - 2017
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Zdroj: CNB [20], CSU [16], vlastni zpracovani

Graf 19 znazoriiuje vztah lombardni sazby CNB a miry inflace v letech 1998 az
2017.

Korelac¢ni koeficient dosahl hodnoty 0,76, coz znaci silnou pfimou zavislost mezi
lombardni sazbou a mirou inflace. Koeficient determinace (Rz) ¢ini 0,5737 a udava,
7ze zmény miry inflace jsou ze 57,37 % ovlivnény zménami lombardni sazby, za jinak

nezménénych podminek. Tento vyvoj neodpovida ekonomickym ptedpokladim.

Graf 19: Vztah miry inflace (v %) a lombardni sazby (v %) v letech 1998 - 2017
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4.35 Vztahy zakladnich urokovych sazeb CNB a HDP; .

Dle ekonomickych piedpokladii dochazi pii ristu urokovych sazeb ve svém
disledku k poklesu HDP, za jinak nezménénych podminek.

Graf 20 znazoriiuje vztah dvoutydenni repo sazby CNB a HDP; . V letech 1998
az 2017.

Korelacni koeficient ¢ini -0,83, coz znaCi silnou nepfimou zavislost mezi
dvoutydenni repo sazbou a HDPs .. Koeficient determinace (RZ) ¢ini 0,6903 a udava,
ze zmény HDPs. jsou ze 69,03 % ovlivnény zménami dvoutydenni repo sazby, za jinak

nezménénych podminek. Tento vyvoj odpovida ekonomickym ptedpokladiim.

Graf 20: Vztah HDP; . (v mil. K¢) a dvoutydenni repo sazby (v %) v letech 1998 - 2017
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Zdroj: CNB [20], CSU [18], vlastni zpracovani

Graf 21 zobrazuje vztah diskontni sazby CNB a HDPs . v letech 1998 a7 2017.

Korela¢ni koeficient ma hodnotu -0,82, coz znamena silnou nepiimou zavislost
mezi diskontni sazbou a HDP .. Koeficient determinace (R?) nabyva hodnoty 0,6721
a udava, ze zmény HDPs . jsou ze 67,21 % ovlivnény zménami diskontni sazby, za jinak

nezménénych podminek. Tento vyvoj odpovidd ekonomickym predpokladim.
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Graf 21: Vztah HDP; . (v mil. K¢) a diskontni sazby (v %) v letech 1998 - 2017
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Graf 22 znazorfiuje vztah lombardni sazby CNB a HDP . v letech 1998 az 2017.

Korelaéni koeficient dosahl hodnoty -0,84, coz znaci silnou nepifimou zévislost

mezi lombardni sazbou a HDPs .. Koeficient determinace (RZ) je zde 0,6996 a udava,

7ze zmény HDPs . jsou ze 69,96 % ovlivnény zménami lombardni sazby, za jinak

nezménénych podminek. Tento vyvoj odpovida ekonomickym ptredpokladiim.

Graf 22: Vztah HDP; . (v mil. K¢) a lombardni sazby (v %) v letech 1998 - 2017
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4.3.6 Vztah diskontni sazby CNB a poskytnutych Gvéra domacnostem

Ekonomické piedpoklady uvadi, Ze pii rustu diskontni sazby dochazi ve svém
disledku k poklesu poskytnutych uvéri domacnostem, za jinak nezménénych podminek.

Graf 23 znazoriuje vztah diskontni sazby CNB a ro¢ni miry riistu poskytnutych
uveért domacnostem V letech 2003 az 2017.

Korela¢ni koeficient nabyva hodnoty 0,89, coZz znamena silnou pfimou zavislost
mezi sledovanymi veli¢inami. Koeficient determinace (RZ) ¢ini 0,7929. Udava, ze zmény
ro¢ni miry rustu poskytnutych Gvért domacnostem jsou z 79,29 % ovlivnény zménami
diskontni sazby, za jinak nezménénych podminek. Tento vyvoj neodpovida ekonomickym

predpokladiim.

Graf 23: Vztah ro¢ni miry ristu poskytnutych uvéria domacnostem (v %) a diskontni sazby
(v %) v letech 2003 - 2017
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Zdroj: CNB [15] [20] [22] [23], vlastni zpracovani
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Zhodnoceni kurzového ziavazku CNB V letech 2013 az 2017

V roce 2013 se nachazela Ceskd ekonomika ve vleklé recesi, ktera vznikla
v ptedchozich letech. Rostl podil nezaméstnanych, stagnovaly mzdy a inflace klesala
nulovym hodnotam, piijmy a spotfeba domacnosti klesaly, firmam klesaly zisky a méné
investovaly.

To vse vsituaci, kdy CNB jiz rok udrzovala Grokové sazby na tzv. technické
nule a jeji prognézy naznacovaly, Ze ekonomice by bez zisahu CNB hrozil pad
do tzv. defla¢né-recesni spiraly.

CNB se na tuto hrozbu nejdfive rozhodla reagovat piislibem ponechani urokovych
sazeb na technické nule v del§im casovém horizontu, dokud nedojde k vyraznému nartistu
inflaénich tlakt. CNB dale ve druhé poloving roku 2013 informovala o své piipravenosti
pouzit devizovy kurz v ptipadé potfeby dal$iho uvolnéni ménové politiky.

Kurzovy zavazek na hladiné¢ 27 CZK/EUR byl nakonec pfijat na ménovém
zasedani bankovni rady dne 7. listopadu 2013.

Témet ihned po vyhlaseni kurzového zavazku oslabila koruna s pfispénim
devizovych intervenci CNB nad pozadovanou troveii. Kurzovy zivazek rychle ziskal
vysokou diivéryhodnost, jelikoz CNB jasné deklarovala svou piipravenost intervenovat bez
jakychkoliv ¢asovych nebo objemovych omezeni.

Az do léta roku 2015 se koruna nachazela nad Grovni kurzového zavazku ve vysi
27 CZK/EUR bez potieby intervenci ze strany CNB. V 16t& roku 2015 v$ak zacala koruna
posilovat az k hladiné kurzového zavazku. Od &ervence roku 2015 proto CNB v piipadé
potieby intervenovala proti posileni kurzu pod hladinu kurzového zavazku. Do biezna roku
2017 ¢inily v souhrnu kurzové intervence ¢astku ve vysi 75 mld. EUR.

Bankovni rada CNB se rozhodla s okamzitou platnosti ukonéit kurzovy zavazek

na svém zasedani dne 6. dubna 2017. [14, s. 10]
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Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v tomto obdobi znazornuje Graf 24, a to véetné

vyse intervenci ze strany CNB v jednotlivych mésicich.

Graf 24: Kurz koruny viiéi euru a intervence CNB (v mid. EUR)
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Zdroj: CNB [14, s. 10]

Oslabeni kurzu koruny vyznamné piispélo k oziveni ekonomického riistu v roce
2014 (viz Graf 7). K tomuto pozitivnimu vyvoji ptispélo, vedle uvolnéné ménové politiky,
1 oZiveni zahrani¢ni poptavky a ukonceni restriktivniho plisobeni domaci fiskalni politiky.
Spotieba doméacnosti a investice zacaly rust, zlepSila se ekonomicka nalada spotiebitell
a podnikatelt a poklesla mira nezaméstnanosti. Pfiznivy domaci ekonomicky vyvoj
pokracoval i v nasledujicich letech.

Obnoveny ekonomicky rust a zlepSeni situace na trhu mély za nasledek zvySeni
jadrové inflace nad aroven 1 %. Této hodnoty jadrova inflace dosahovala naposledy pted
vypuknutim svétové finan¢ni a hospodarské krize.

Celkova vyse inflace se oproti tomu, az témét do konce roku 2016, drzela stale
v blizkosti nulovych hodnot. Tento vyvoj byl zplisoben prohloubenim defla¢nich tendenci
v eurozoné a pokles svétovych cen ropy a dalSich komodit. Tyto protiinflaéni zahrani¢ni
tlaky se do domaciho cenového vyvoje promitaly prostfednictvim prohlubujiciho
se poklesu zahrani¢nich produkénich cen. Ty se zacaly zvySovat az pocatkem roku 2017,
ptiblizn€ o tfi roky pozdéji oproti plivodnim piedpokladiim. Celkova inflace tak dosdhla
cile poc¢atkem roku 2017. [14, s. 11 - 12]

Vyvoj celkové inflace v obdobi kurzového zavazku znazoriuje Graf 5.
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Zavedeni kurzového zévazku hodnoti jako spravné a Uspé$né meénovépolitické
opatfeni také studie autor(i, Jana Brithy a Jaromira Tonnera, provedena pod zastitou CNB.
Dle této studie jsou vSak statisticky signifikantni vysledky dosazeny pouze pro jadrovou

inflaci. Statisticka signifikance pro ostatni veli¢iny je slaba nebo zadna. [24, s. 1]

5.2 Vyhodnoceni vysledki korelac¢ni a regresni analyzy

Pfi zkoumani vztahu ménového kurzu CZK/EUR a celkové inflace v letech 1998
az 2017 byla zjisténa pouze stfedni piima zavislost mezi témito veli¢inami a zmény hodnot
inflace byly ovlivnény zménami kurzu pouze z 15 %, coz odpovida i zavérim provedené
studie CNB®, kdy bylo dosazeno statisticky signifikantnich vysledkii pouze pro jadrovou
inflaci. U miry inflace a kurzu (CZK/EUR) v obdobi kurzovych intervenci (od listopadu
2013 do dubna 2017) ¢ini Korela¢ni koeficient -0,72, tedy indikuje silnou neptimou
zavislost mezi mirou inflace a ménovym kurzem. Dle koeficientu determinace jsou zmény
inflace z 51,64 % ovlivnény zménami ménového kurzu, za jinak nezménénych podminek.
Tento vyvoj neodpovidd ekonomickym piedpokladim. Diivodem je to, Ze inflace
nereagovala na zmény kurzu dostateCné rychle, ale s asovym odstupem. Pti zkoumdani
vztahu miry inflace (v Case t+10 ctvrtleti) a kurzu (CZK/EUR) v obdobi kurzovych
intervenci (od listopadu 2013 do dubna 2017) nabyl Korela¢ni koeficient hodnoty 0,78,
tedy udava silnou piimou =zavislost mezi mirou inflace a ménovym kurzem.
Dle koeficientu determinace jsou zmény inflace z 60,5 % ovlivnény zménami ménového
kurzu, za jinak nezménénych podminek. Tento vyvoj jiz odpovidd ekonomickym

predpokladiim.

Mezi ménovym kurzem CZK/EUR a HDPs . Vv case t+1 byla v letech 2008
az 2017 objevena silna ptima zavislost (korela¢ni koeficient ve vysi 0,79) a zmény hodnot
HDPs ¢ Vv ¢ase t+1 byly ovlivnény zménami kurzu pouze z 62 %. Toto zjiSténi odpovida
ekonomickym ptedpokladim. Veli¢ina HDPs . Vv case t+1 byla zvolena z divodu

pravdépodobného zpozdéni dopadu zmén kurzu na HDP; .

® BRUHA J. TONNER J.: An Exchange Rate Floor as an Instrument of Monetary Policy: An Ex-post
Assessment of the Czech Experience
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V piipad¢ posuzovani vztahu mezi vyvozem zbozi a sluzeb a ménového kurzu
(CZK/EUR) v letech 2008 az 2017, tedy v obdobi vrcholeni a nasledného odeznéni svétové
ekonomické krize, bylo zjisténo, ze korelacni koeficient dosahl hodnoty 0,67, coz znamena
sttedni piimou zavislost mezi vyvozem zbozi a sluZzeb a ménovym kurzem. Koeficient
determinace (RZ) ¢inil 0,4429. Udava, ze zmény vyvozu zbozi a sluzeb jsou ze 44,29 %
ovlivnény zménami ménového kurzu, za jinak nezménénych podminek. Tento vyvoj

odpovida ekonomickym piedpokladiim.

Pii zkoumani vztahu mezi zakladnimi sazbami CNB a inflaci se projevila Vv letech
1998 az 2017 silnd ptima zavislost (v ptipad¢ dvoutydenni repo sazby 0,77, diskontni
sazby 0,73 a lombardni sazby 0,76). Tento vyvoj vSak neodpovida ekonomickym
ptedpokladiim, kdy by m¢l mezi témito veli¢inami existovat nepiimy vztah. Neocekavany
vyvoj je nejspiSe zpusoben tim, ze obchody za tyto tirokové sazby jsou uskute¢novany
na kratky Casovy usek, coz se v ramci rocnich srovnani neprojevi. Zmény hodnot inflace
pak byly ovlivnény zménami dvoutydenni repo sazby z 60 %, diskontni sazby z 53 %

a lombardni sazby z 58 %.

Mezi zakladnimi Grokovymi sazbami CNB a HDP; .. byla zjisténa v letech 1998
az 2017 silna neptima zavislost (v ptfipad¢ dvoutydenni repo sazby -0,83, diskontni sazby
-0,82 a lombardni sazby -0,84). Tento vyvoj odpovidd ekonomickym piedpokladim,
kdy by mél mezi t€mito veli¢inami existovat neptimy vztah. Zmény hodnot HDPs . byly
ovlivnény zménami dvoutydenni repo sazby z 69 %, diskontni sazby z 67 % a lombardni

sazby ze 70 %.

Pii zkoumani vztahu mezi diskontni sazbou CNB a ro&ni mirou riistu poskytnutych
uvért domacnostem se projevila v letech 1998 az 2017 silna ptima zavislost, kdy korelacni
koeficient nabyl hodnoty 0,89. Tento vyvoj vSak neodpovida ekonomickym piedpokladim,
kdy by mé¢l mezi t€émito veli¢inami existovat nepiimy vztah. Tento vysledek je ovlivnén
tim, ze Ceské domacnosti jsou malo citlivé na zmény diskontni sazby a dale pak jejich
chovanim, kdy kazdoro¢né roste zadluzenost domacnosti a vySe urokové sazby nema pro
rozhodovéni obyvatel pfi sjedndni Gveéru zdsadni vliv. Zmény hodnot roéni miry ristu

poskytnutych uvéri domacnostem pak byly ovlivnény zménami diskontni sazby ze 79 %.
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6 Zavér

CNB, jako uréujici instituce ménové politiky v CR, dohlizi nad udrzovanim cenové
stability. V souladu stimto zakonnym poslanim pfistoupila v listopadu roku 2013
k zavedeni kurzového zavazku, jako nastroje pro uvoliovani mé€nové politiky. To v situaci
nizkych trokovych sazeb, kdy byla ¢eska ekonomika ohroZena padem do deflace. CNB
se po centralnich bankach Izraele a Svycarska stala teprve tfeti centralni bankou, ktera

pouzila kurz jako nastroj své ménové politiky.

Devizové intervence (za Glelem oslabovani kurzu koruny) provadéla CNB
Vv nasledujicich letech az do pocatku roku 2017, kdy se bankovni rada dne 6. dubna 2017

rozhodla s okamzitou platnosti kurzovy zavazek ukoncit.

Vystoupeni z vice nez tfi roky trvajiciho rezimu devizovych intervenci prob&hlo
bez trznich vykyvi a v souladu se zaméry CNB. V roce 2017 jsme zaznamenali zna¢ny
ekonomicky rist, ktery za cely rok dosahl vyse 3,6 %. CR se tak zatadila k nejrychleji
rostoucim zemim v EU. Hospodaisky rlst se pozitivné promitd do zaméstnanosti
(v podobé nizké miry nezaméstnanosti) a zvySujicich se mezd, které podporuji spotiebu
domacnosti. Celkova inflace se dostala zpét do toleranéniho pasma inflacéniho cile. Jako
jedna z prvnich centralnich bank v EU se tak CNB mohla odpoutat od nulové urovné
trokovych sazeb, coz bylo zapo¢ato v srpnu 2017 a dle prohlaseni CNB bude i nadale

pokracovat.

Po ukonceni kurzového zavazku nasledovalo urcité posileni kurzu koruny a mirné
oslabeni hospodarského ristu na pocatku roku 2018, které ale neohrozuje navrat

k pouzivani urokovych sazeb jako hlavniho ménovépolitického nastroje.
Za Uspésné vystoupeni zrezimu devizovych intervenci pievzal v fijnu 2017

guvernér CNB Jifi Rusnok ve Washingtonu ocenéni ,,Guvernér centralni banky pro stiedni

a vychodni Evropu pro rok 2017%, kterou mu ud¢lil mezinarodni magazin GlobalMarkets.
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Vliv ptsobeni vybranych ekonomickych veli¢in (kurzu CZK/EUR, zdkladnich
trokovych sazeb CNB) na HDP a na miru inflace se ve znaéné mife podafilo prokazat

prostiednictvim vlastni korelacni a regresni analyzy.
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