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Monetarni politika a jeji vliv na hospodarsky rust
v Ceské republice

Souhrn

Tématem této bakalafské prace je monetarni politika a jeji vliv na hospodarsky rtst
v Ceské republice, téma hospodaiského riistu je v Ceské republice velice popularni.

V casti teoreticka vychodiska bude probran potiebny zaklad pro dané téma. Ve
vlastni &asti prace jiz bude vénovana pozornost monetarni politice Ceské narodni banky a
jejimu vlivu na hospodaisky rust v zemi. V zavére¢né ¢asti dojde ke shrnuti poznatkt této
bakalatské prace.

Cilem této prace je provést analyzu monetarni politiky Ceské narodni banky a

jejiho vlivu na hospodaisky rast v Ceské republice.

Kli¢ova slova: Monetarni politika, Ceska narodni banka, inflace, hospodaisky rtst,

trokova mira, Ceska republika, hruby domaci produkt



Monetary policy and its impact on economic growth in
the Czech Republic

Summary

The theme of this thesis is the monetary policy and its impact on economic growth
in the Czech Republic, the topic of economic growth is in the Czech Republic very
popular.

In the part theoretical bases will be discussed necessary basis for the topic. In the
own part of thesis the attention will be paid to the monetary policy of the Czech National
Bank and its impact on economic growth in the country. The final part will be a summary
of the findings of this thesis.

The objective of this thesis is to analyze monetary policy of the Czech National

Bank and its impact on economic growth in the Czech Republic.

Keywords: Monetary policy, Czech National Bank, inflation, economic growth, interest

rate, Czech Republic, gross domestic product



L VO 10
2 Cilprace a metodika ...............cocooiiiiiiiiiiii 11
N R O 1 5 o) ¢ 1o PP RRPPRPPRN 11
2.2 MELOGIKA ... s 11

3 Teoretickd VYChOdiSKa ..............ccoiiiiiiiiiic s 12
3.1 Hospodarska politiKa..........coooviiiiiiiiiiiiiii e 12
3.1.1  Typy hospodarskeé politiKy........cccoveiiiiiiiiiiiiee e 13

3.2 HOSPOAATSKY TTST....eeiiiiieiiiie it 14
3.21  Typy ekonomick€ho rlStU .......ccovvviiiiiiiiiiieiicceeee e 14
3.2.2  Meéfeni ekonomick€ho TlStU .....c.evviiiiiiiiiiiici e 14
3.2.3  Vliv ekonomického riistu na blahobyt spolecnosti..........ccccceeiiriiiennenne 15
3.24  Dlouhodoby eKonomicCKyY ITSt.......ccivuerriieiiiiiiieiiesies e esiee e 15

3.3 MoOnetarni POLItIKA .....cc.veiiiiiiiee e 16
3.3.1  Druh monetarni politiKy........cceviiiiiiiiiiiiiiiiciee e 16
3.3.2  Centralni banka .........coooiiiiiiiiiiie s 20
3.3.3  Nastroje centralni Banky ........cccccvvveiieiiniiiieiieeesese e 21
3.34  Sméry a jejich pohled na monetarni politiku..........cccoevviiiiiiiiiiiiiiie 24
3.3.5  Omezeni monetdrni pOlitiKY ......ccccvvviiiiiiiiiiiii e 25

4 VIASENE PIACE ......oiiiiiiiiiie ettt et b e sb e e be e 28
4.1 Charakteristika CR ......ccocoiiiuiieiieriieceiesesieseisses s 28
4.2 Historicky VVO] CNBu.......cvieieceieeieisee e sesiesee s sesss s ssssssesse s sesssssssnens 29
4.3  Meénové politické nastroje CNB.........ccccuevueveereereerereieieeieeieeeessesseseesssessessnns 34
4.4 Monetarni politika a ekonomicky 1TSt ......ccevveiiiieiiiiiicie e 37

O ZLAVET ... s 42
6 Seznam pPouZitych ZArofil .........cccoovuiiiiiiiiiiie it 43

Seznam obrazku

Obrazek 1 Expanzivni monetarni politika v kratkém obdobi...........ccceviieviiiiiiiieiiiiecn, 17
Obrazek 2 Expanzivni monetarni politika v dlouhém obdobi ..........ccccoeviiiiiiiiiiie 18
Obrazek 3 Restriktivni monetarni politika v kratkém obodbi ..........ccccevvveviiiiniiieiiiienn, 19
Obrazek 4 Restriktivni monetarni politika v dlouhém obdobi ...........ccceciiiiiiiiiiiiiie 20
Obrazek 5 Vyvoj primérné ro¢ni miry inflace a priimérného ro¢niho pfirtstku hdp v letech
TOO9T @Z 2015 ettt ettt ettt r bt et r e re et e areenne s 39



Seznam tabulek

Tabulka 1 Vyvoj primérné ro¢ni inflace a primérného ro¢niho ptirtstku hdp v letech 1997

AZ 2003 ..o E et n e n Rt 39
Tabulka 2 Vyvoj primérné ro¢ni inflace a primérného ro¢niho ptirtistku hdp v letech 2004
AZ 20710 ettt Rt bt R et R e e R et e be e aRe e e beenRre e beearneeree s 39

Tabulka 3 Vyvoj primérné ro¢ni inflace a primérného ro¢niho piirastku hdp v letech 2011
az 2015



1 Uvod

Tématem této bakalaiské prace je monetarni politika a jeji vliv na hospodaisky rist
v Ceské republice. Monetarni politika spole¢né s fiskalni politikou patii mezi nastroje

hospodatské politiky.

Monetarni, neboli  penézni  politiku  provadi centrdlni banka k dosaZeni
narodohospodatskych cilti, jako je napfiklad cenova stabilita nebo nezaméstnanost.
Centralni banka k tomu vyuziva ménové nastroje, diky témto nastrojiim ovS§em nedosahne

svych kone¢nych cila ptimo, ale ptes cile zprostfedkujici.

V Ceské republice plni funkci centralni banky Ceskd narodni banka, kterd patii do
Evropského systému centralnich bank, dale je také soucasti Evropského systému dohledu
nad finan¢nimi trhy a spolupracuje s Evropskou radou pro systémova rizika a evropskymi

organy dohledu nad finan¢nimi trhy.

V roce 2004 Ceska republika vstoupila do Evropské unie a tim se také zavazala ke vstupu
do eurozdény. Podminky pro vstup do eurozény stanovuje Smlouva o fungovani EU, znama
jako Maastrichtskd smlouva. Podle této smlouvy neni pro pfijeti eura stanoven zadny
termin. Po vstupu do eurozony je Ceska narodni banka povinna vzdat se samostatné

ménove politiky a pfijmout spole¢nou mé€novou politiku Evropské centralni banky.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je provést analyzu monetarni politiky v Ceské republice a jejiho vlivu na

hospodarsky rist.

2.2 Metodika

Préace je rozdélena do tii zakladnich Casti a to ¢asti teoreticka vychodiska, vlastni prace a
Z4ver.

V casti  teoreticka vychodiska bude probran potiebny zaklad pro dané téma. Ve
vlastni ¢asti prace jiz bude vénovana pozornost p¥imo monetarni politice Ceské narodni
banky a jejimu vlivu na hospodaisky rust vzemi. V zavére¢né Casti dojde ke shrnuti

poznatktl této bakalarské prace.

V préaci budou pouzity deskriptivni a komparativni metody zkoumani a také korelacni

analyza.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Hospodarska politika

,,Hospodarskou politiku Ize charakterizovat jako souhrn cilu, o které stat

V ekonomice usiluje pomoci nastrojii, rozhodovacich procesii a prijimani

opatreni v jednotlivych oblastech ekonomiky. «d

Hospodaiskou politiku je mozné rozdélit na expanzivni a restriktivni. Expanzivni
hospodarska politika je pouzivana za i¢elem posileni ekonomiky. Restriktivni politika

naopak slouzi k atlumu ekonomiky.

K tomu aby mohla byt provadéna at’ uz expanzivni nebo restriktivni politika musi byt

pouzity nastroje hospodarské politiky. Mezi nastroje hospodaiské politiky patfi:
e Fiskalni politika
e Monetarni politika
e Sprava dluht
e Vng¢jsi obchodni a ménova politika2
Pomoci vySe zminénych nastroji hospodaiska politika usiluje o zajiSténi svych cild,
kterymi jsou:
e cenova stabilita
e podpora zaméstnanosti
e rist redlného produktu
e vyrovnané vztahy narodniho hospodafstvi se zahrani¢im
o cfektivnost hospodafstvi

e stabilni rozvoj ndrodniho hospodaistvi jako celku

! BR(:JAK, J. a kol. Makroekonomie-teorie a praxe. Plzefi: Ale$ (:?enék, 2014. Str. 28.
2 BRCAK, J. a kol. Makroekonomie-teorie a praxe. Plzen:Ale§ Cenék, 2014. Str. 29.

12



3.1.1 Typy hospodarské politiky

Mezi ekonomy neexistuje jednotny nazor na to jestli zasahovat do ekonomiky a piipadné
jak moc. Zastanci liberalniho sméru véfi v to, ze by stat nem¢l zasahovat do ekonomiky a
svobodného obchodu. Naproti tomu néktefi ekonomové vefi, ze by bylo vhodnéjsi
pouzivat misto trzniho mechanismu centradlni hospodafeni. Dale existuje jest¢ mnoho
dalsich typt, ve kterych jde o kombinaci pisobeni statu i trhu, ty se vSak od sebe odliSuji

V tom, jak moc by mély byt statni regulace pouiivémy.3
Keynesiansky typ hospodaiské politiky

., Keynesianci prosazuji pruznou regulaci hospodarstvi a ekonomickych
procesti ze strany statu a plynulé korigovani poruch v ekonomice svymi
opatrenimi. Vlada ma do ekonomiky zasahovat permanentné a neustale
doladovat chod ekonomiky a snazit se predevsim dosahnout vysokého

v v . 4
Stupné zamestnanosti. ‘

Dale by stat mél podporovat riist poptavky pomoci fiskalni politiky.
Klasicky a neoklasicky typ hospodarské politiky

V klasickém a neoklasickém typu hospodaiské politiky je dilezité, aby stat vytvarel
optimalni podminky pro fungovani trzniho mechanismu a to pomoci pfesnych a
dlouhodobé platnych pravidel pro trzni subjekty a odstranit permanentni statni regulace.

Velice dulezita je cenova stabilita, které ma byt docileno stalym zvySovanim nabidky
Neokeynesiansky typ hospodaiské politiky

,,Podle neokeynesiancui je hlavnim cilem dostatecna zaméstnanost. Za
dulezitou povazuji i cenovou stabilitu, bez které by nemohlo byt dostatecné

zamestnanosti dosazeno. Cenovou stabilitu by mél stat ovliviiovat regulaci

8 BRCAK, J. a kol. Makroekonomie-teorie a praxe. Plzeni: Ales Cengk, 2014. Str. 31.
4 BR(:JAK, J. a kol. Makroekonomie-teorie a praxe. Plzen: Ales @enék, 2014. Str. 31.
> BRCAK, J. a kol. Makroekonomie-teorie a praxe. Plzen:Ale§ Cenék, 2014. Str. 31.
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nabidky penéz. Neokeymesianci tudiz prosazuji takové , kompromistni*

L v .o ., . L 6
FeSeni, a to uziti ndstrojit monetarnich, ale i fiskalnich.

3.2 Hospodarsky riist

Hospodatsky, neboli ekonomicky rast predstavuje nartst hospodaiského potencialu zemé,
ke kterému dochézi diky nartistu potencialniho hrubého domaciho produktu. Obecné je
ekonomicky rust vysledkem zmén ve vyuzivani vyrobnich faktorli a to prace, pudy a
kapitalu, nebo zmén v intenzit¢ vyuziti vyrobnich faktort, popiipadé kombinaci zmén

vyuzivani vyrobnich faktori a intenzity vyuziti vyrobnich faktort.

3.2.1 Typy ekonomického ristu

Typy ekonomického ristu lze rozdé€lit na extenzivni a intenzivni. K extenzivnimu
ekonomickému rastu dojde pii navyseni vyrobnich faktorii, naproti tomu k intenzivnimu
ekonomickému ristu dojde pfi zvySeni intenzity vyuZiti vyrobnich faktort. V redlnych

ekonomikach vétsinou dochazi ke kombinaci a to jak extenzivniho, tak intenzivniho typu.

Je vSak mozné pozorovat, ze u vyspélych zemi pfevladd intenzivni typ a to diky
technologickému pokroku. Naproti tomu v rozvojovych zemich ptrevlada spiSe extenzivni

typ, kdy k ristu dojde napriklad diky zvySenému vyuzivani nerostného bohatstvi.”

3.2.2 Meéreni ekonomického rustu

Ekonomicky rust je pocitan jako zména v hrubém domacim produktu. Nejcastéji
vyuzivanym ukazatelem pro méfeni ekonomického rastu je hruby domaci produkt a pak
hruby domaéci produkt pfepocteny na jednoho obyvatele. Déle je dalezité tempo rlstu
ekonomiky, které je vyjadieno jako procentudlni zména redlného produktu za jeden rok.

Kazda ekonomika ma své ptirozené tempo ristu odpovidajici jejim rdstovym faktoram.

® BRCAK, J. a kol. Makroekonomie-teorie a praxe. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2014.
Str. 32.

7 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zdkladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
2009. Str. 208.
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Tempo riistu nevyjadiuje pfesné ekonomickou kondici dané zemé, dulezita je také kvalita a

naroc¢nost rustu.

3.2.3 Vliv ekonomického ristu na blahobyt spole¢nosti

,, Teorie ekonomického riistu neni teorii lidského Stésti. Jestlize se
V ekonomice trvale zvySuje redalny HDP pripadajici na jednoho jejiho
obyvatele, neznamend to nic vice a nic méné, nez Ze se zde postupné zvysuje

. ’ o v ’ .7 o v v «8
objem vyrobkii a sluzeb, které mohou lidé v priimeéru vyuzivat.

V souvisloti s ekonomickym rastem je také dulezité zminit i nékteré problémy, jednim
Znich je napfiklad trvale udrzitelny rozvoj. Trvale udrzitelny rozvoj charakterizovala
vroce 1987 Svétova komise o Zivotnim prostfedi a rozvoji ve zprav€é NasSe spolecna
budoucnost. Podle této zpravy by spoleCnost méla uspokojovat své potieby tak, aby tim
neomezovala mozZnosti uspokojovat potieby pfiStich generaci. JeSt¢ neddvno 1 ve
vyspélych ekonomikach ptevladala kratkozrakd snaha o to dosdhnout za kazdou cenu co
nejvyssiho hrubého doméciho produktu na obyvatele a az v posledni dobé se zacalo vice

dbat na ekologickou stranku.

Mezi dalsi problémy patii také diichodova nerovnost, problematika dichodové nerovnosti
spo¢iva ve velice nerovnomémném rozdéleni dichodid. Pokud tedy v zemi s vysokou
diichodovou nerovnosti dojde k ekonomickému rlstu, tak u vétSiny populace ziejmé
nedojde k vitbec zadnému zlepSeni, naproti tomu u takzvané skupinu vyvolenych to bude

Znamenat narust dachodu.

3.2.4 Dlouhodoby ekonomicky rist

.,V dlouhém obdobi Ize zvySovani Zivotniho standardu obyvatelstva trvale
udrzet jediné ristem kapacit na vyrobu zboZi a sluzeb, tedy riistem
potencialniho produktu. Zlepsovani zZivotniho standardu nezavisi na
celkovéem objemu potencidalniho produktu, ale na rustu potencialniho

produktu na obyvatele. Roste-li tedy pocet obyvatelstva v dané zemi, potom

8 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zdkladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
2009. Str. 219,
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zZivotni standard obyvatelstva v dlouhém obdobi bude riist jen tehdy, bude-i

potencialni produkt riist rychleji nez pocet obyvatelstva. “9

3.3 Monetarni politika

Monetarni, neboli penézni politika je soucasti hospodaiské politiky. Monetarni politiku
provadi centralni banka, kterou je v Ceské republice Ceska narodni banka k dosaZeni

narodohospodartskych cilii, jako jsou naptiklad cenova stabilita nebo nezaméstnanost.

Centralni banka K tomu vyuziva ménové nastroje, diky témto nastrojim ovsem nedosahne

svych konecnych cilii ptimo, ale pies cile operacni a nasledné zprostfedkujici.

K tomu, aby monetarni politika mohla byt pouzita musi byt splnény podminky realizace

monetarni politiky. Podminky realizace monetarni politiky jsou:
e PenéZni obrat a trh penéz
e Uvérovy systém a trh kapitalu
e Moznost ucasti statnich organti na téchto trzich

e Existence centralni banky10

3.3.1 Druh monetarni politiky

Centralni banka bude v pfipadé¢ potfeby ovliviiovat ekonomiku pomoci zmén ve své
monetarni politice. Centralni banka bude provadét monetarni politiku expanzivni bude-li

tteba ekonomiku posilit a nebo restriktivni politiku, bude-li tfeba ekonomiku utlumit.
Expanzivni monetarni politika

Pti expanzivni mé€nové politice dochdzi ke zvySovani nabidky penéz a diky tomu dochazi
ke stimulaci agregatni poptavky. Z kratkodobého pohledu pfi expanzivni ménové politice
dochdzi k narGstu redlného produktu a zameéstnanosti. Dochédzi k vyuziti veskerych

vyrobnich zdrojii a to pfindsi zvySeni Girovné cen.

¥ BRCAK, J. a kol. Makroekonomie-teorie a praxe. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2014.
Str. 195.
0 BRCAK, J. a kol. Makroekonomie-teorie a praxe. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék, 2014,
Str. 205.
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Obrazek 1 Expanzivni monetarni politika v kratkém obdobi

Zdroj: edu.uhk.cz. Otazka 48. [online]. [cit. 2017-01-20]. Dostupny z:
https://edu.uhk.cz/~jindrvol/files/maek1/texty/11_Menova_politika.pdf

Z dlouhodobého pohledu zplsobuje expanzivni monetarni politika riist rovnovazné arovné
cen, kterd se rovna rlstu sumy penéz v obéhu. Uroven redlné¢ho produktu, vySe trokovych

mér a prirozené zamestnanosti se ménit nebude.
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Obrazek 2 Expanzivni monetarni politika v dlouhém obdobi

P
2 LAS
AD2
A':)i'| "\'
| “1 Shﬁ’
I' “ly 'l
\ f SAS1
P2 4
\\. .£{_' !
\\ A N o
Pe N/
/",. N\ ,/(“\
P . \ ‘_,/ M
- - :/";)r :\\ . -
e Y
Zdroj: edu.uhk.cz. Otizka 48. [online]. [cit. 2017-01-20]. Dostupny z:
https://edu.uhk.cz/~jindrvol/files/maekl/texty/11 _Menova_politika.pdf

Restriktivni monetarni politika

Pii restriktivni monetarni politice dochazi naopak ke snizeni nabidky penéz.
Z kratkodobého pohledu zptisobuje restriktivni monetarni politika pokles urovné realného

produktu a zaméstnanosti. Volné zdroje vyrobnich faktorii zplisobi pokles cenové hladiny.
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Obrazek 3 Restriktivni monetarni politika v kratkém obodbi

AD?

Zdroj: edu.uhk.cz. Otazka 48. [online]. [cit. 2017-01-20]. Dostupny z:
https://edu.uhk.cz/~jindrvol/files/maek1/texty/11_Menova_politika.pdf

Z dlouhodobého pohledu zplisobuje restriktivni monetarni politika sniZzeni rovnovazné
urovné cen, kterd se rovnd snizeni sumy penéz v ob&hu. Pfirozena mira nezaméstnanosti

ani uroven realného produktu se nezméni.
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Obrazek 4 Restriktivni monetarni politika v dlouhém obdobi

Zdroj: edu.uhk.cz. Otizka 48. [online]. [cit. 2017-01-20]. Dostupny z:
https://edu.uhk.cz/~jindrvol/files/maekl/texty/11 _Menova_politika.pdf

3.3.2 Centralni banka

., Centralni banka vykonava dva druhy funkci. Z makroekonomického
pohledu plni funkci emisniho monopolu, provadi monetarni politiku a
vykonava devizovou cinnost. Z mikroekonomického pohledu se da na ni
pohlizet jako na banku bank, banku statu a reprezentuje stat v monetarni

oblasti a také vykonava dohled nad financnim trhem. «dl

U tématu centralni banky je dilezité zminit téma zavislosti ¢i nezavislosti centralni banky
na vladé. Centralni banka sice mlze byt jak zavisla, tak také nezdvisla na vladé, ale
Vv ptipad€ zavislé centralni banky muize dojit k nadmérnym rozpoctovym schodkiim. A to

diky tomu, Ze pro vladu nebude nadmérny schodkovy rozpocet tak velkym problémem

1 BRCAK, J. a kol. Makroekonomie-teorie a praxe. Plzefi:Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2014.
Str. 205.

20



diky tomu, Ze bude moci centrdlni bance nafidit, aby dluh monetizovala. Monetizaci

statniho dluhu dochazi k jeho sniZeni.

U centralnich bank, které jsou zavislé na vladé¢ je mozné pozorovat vétsi sklony
K expanzivni ménové politice. Naproti tomu u nezavislych centralnich bank vlada

. . L, 1.7 vr 1: ov 12
monetizaci statniho dluhu centralni bance nafidit nemuze.

U nezavislych centralnich bank je sklon k expanzivni monetarni politice nizsi. Je mozné
pozorovat, ze V zemich s nezavislymi centrdlnimi bankami je inflace niZ$i nez v zemich se
zavislymi centralnimi bankami. Existuji ovSem 1 zemé& se zavislymi centralnimi bankami,
které maji nizkou inflaci, jednou z nich je naptiklad Velké Britanie.'®

3.3.3 Nastroje centralni banky

Centralni banka plisobi na ekonomiku pomoci svych nastroji a ty lze rozdélit do dvou

skupin a to na pfimé a nepiime.

Pifimé nastroje narusuji relace vytvofené spontdnnimi trznimi silami a jsou v trznich

ekonomikach uzivany co nejmin.
Mezi piimé, nebo-li administrativni nastroje se fadi:
e Regulace investi¢niho uvéru
e Regulace spotfebniho uvéru
e Pravidla likvidity
e Povinné vklady u centralni banky
o Uvérové limity
e Uvérové kontingenty™
Neptimé nastroje narusuji spontanni procesy mnohem méné¢ a jsou také Castéji uzivany.

Mezi neptimé, nebo-li trzn€ orientované nastroje se fadi:

2 HOLMAN, R. Makroekonomie: stiredné pokrocily kurz. Praha: C.H. Beck, 2004. Str. 362.
¥ HOLMAN, R. Makroekonomie: stiedné pokrocily kurz. Praha: C.H. Beck, 2004. Str. 362.

1 BRCAK, J. a kol. Makroekonomie-teorie a praxe. Plzefi:Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2014.
Str. 209.
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e Povinné minimalni rezervy bank
e Operace na volném trhu
e Diskontni politika

e Operace na devizovém trhu

-y « 15
e Konverze a Sswapy cizich mén

Diskontni politika

Diskontni politika stanovuje podminky, za kterych centralni banka ptlijcuje penize
obchodnim bankam. Pravé podminky ptjceni penéz centralni bankou komerénim bankam
jsou podstatou diskontni politiky. Jedna se pfedevsim o trokovou miru, za kterou centralni
banka pljcuje obchodnim bankam. Tato mira je v souvislosti s diskontni politikou

nazyvana jako diskontni sazba.

Bude-li centralni banka provadét expanzivni monetarni politiku, tak snizi diskontni sazbu.
Diky snizeni diskontni sazby jsou vypujcky u centrdlni banky pritazlivéjsi a
pravdépodobné dojde ke zvySenému zajmu o uvéry od centralni banky a k nartstu penézni
baze i s navazujicimi u€inky. Pokud si komeréni banky budou ptij¢ovat levnéji, tak mohou
poskytovat levnéjsi tvéry klientim a tim sniZzend Urokovd mira prostupuje do celé

. o 4 - . . . .16
ekonomiky a plisobi expanzivné€ na agregatni poptavku i ekonomiku.

Bude-li centralni banka provadét restriktivni monetarni politiku, tak zvysi diskontni sazbu.
Diky zvySeni diskontni sazby je mozné ocekavat snizeny zdjem obchodnich bank. Kdyz
budou banky ziskavat zdroje za vyssi urokovou miru, tak budou také pozadovat vyssi trok
1 od klientli. To vyvola diky zvySené diskontni sazb¢€ tlumici ucinek na agregatni poptavku

i ekonomiku.’

> BRCAK, J. a kol. Makroekonomie-teorie a praxe. Plzeit: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cengk, 2014.
Str. 209.

8 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zdkladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
2009. Str. 141.

" JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zdkladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
2009. Str. 141.
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Operace na volném trhu

,,Operace na volném trhu spocivaji v prodejich a nakupech stdtnich,
popripadé i nékterych dalsich vysoce kvalitnich obligaci (dluhopisii)
centrdalni bankou. V nékterych zemich, napi. v Ceské republice, se

obchoduje i s viastnimi obligacemi centralni banky. “*®

Rozhodne-li se centralni banka omezovat nabidku penéz, tak mtze prodavat obligace.
Diky prodeji obligaci dojde ke snizeni penézni baze, ktera je pocatkem nové tvorby penéz.
Prodejem obligaci centralni banka zisk4d penize a tim je odcerpd z ekonomiky, protoZe
v centralni bance penize neplni klasické penézni funkce. Snizeni nabidky penéz se projevi

jako restrikce agregatni poptavky v ekonomice.'®

Rozhodne-li se centralni banka posilit ekonomiku, tedy provadét expanzivni monetarni
politiku, tak bude obligace nakupovat. Pfi nakupu obligaci centrdlni banka vyda penize,
které zvétSuji penézni bazi. Penize, které¢ byly dodany do ekonomiky centrdlni bankou
vstoupi do bankovniho systému a stanou se soucésti multiplika¢niho procesu. V zavisloti
na stupni ochoty poskytovat a pfijimat ivéry a na mife povinnych minimalnich rezerv se
budou nové pfidané penize multiplikovat. Diky tomu bude narGst mnozstvi penéz
v ekonomice vyS$i nez pivodni ¢astka dodana centralni bankou. Dale by mélo dojit ke
zlepSeni dostupnosti uvérd, k poklesu turokové miry a také k dalSim expanzivnim

disledkiim na agregétni poptavku.?

Povinné minimalni rezervy bank

Zmény miry povinnych minimalnich rezerv vyuziva centralni banka k ovlivnéni mnoZzstvi
penéz v ekonomice. Obchodni banky jsou povinny uloZit uritou ¢ast svych depozit na

zvastnim Gctu a to jako minimalni rezervu.

18 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zdkladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
20009. Str. 141.
1% JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zdkladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
20009. Str. 141.
20 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zékladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,

2009. Str. 141.
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Pii expanzivni monetarni politice bude centrdlni banka snizovat miru povinnych
minimalnich rezerv a tim dojde ke zvySeni piebyteCnych rezerv bank, které mohou
obchodni banky poskytnout formou aveéra svym klientiim. Bude vice penéz k tivérovani a

’ v ;v o tvwr r ’ /o o ’ o0 21
zaroven bude cena uvera nizsi, to se také zobrazi na nartstu agregatnich vydaju.

Pti restriktivni monetarni politice bude naopak centralni banka zvySovat miru povinnych
minimalnich rezerv a tim dojde ke sniZeni pfebytecnych rezerv bank. Disledkem zvySeni
povinnych minimélnich rezerv bude snizeni nabidky penéz a také jejich zdrazeni v podobé

’ v Lo 7 ’ ’ . = VSNES . S ’ :o 22
zvysSené urokové miry, dale dojde k omezeni investi¢ni ¢innosti a agregatnich vydaji.

3.3.4 Sméry a jejich pohled na monetarni politiku

V ekonomii existuje samoziejmeé mnoho smérd, v této praci vSak budou popsany dva
zakladni sméry a jejich konkrétni pohledy na monetarni politiku a to keynesianstvi a

monetarismus.
Keynesianstvi

Ekonomové, ktefi jsou zastanci keynesianstvi zastavaji ndzor, ze primarnim ucelem
centralni banky je ovliviiovat irokovou miru. Centralni banka ma moznost ovliviiovat
urokovou miru pomoci zmén v nabidce penéz. Nabidku penéz pak bude ovliviiovat pomoci
svych nastroji, jako jsou napiiklad operace na volném trhu, miry povinnych minimalnich

rezerv a diskontni sazby.
Monetarismus

Monetaristé nesouhlasi s tim, ze by monetarni politika méla zasadni vliv na uroven
realného produktu a zaméstnanosti. Podle nich jsou tyto makroekonomické hodnoty
ovliviilovany trznimi silami a diky nim se pfirozenég blizit ke svym pfirozenym hodnotam.
A tim se podle monetaristii blizi také k hodnotdm potencidlniho produktu a pfirozené mifte
nezameéstnanosti. Podle nich maji mnohem vétsi vliv faktory, jako technologie, produkéni

kapacita, pruznost a efektivnost trhu prace nez aktivistickd monetarni politika.

21 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zdkladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
20009. Str. 142.
22 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zékladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,

2009. Str. 142.
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3.3.5 Omezeni monetarni politiky

Centralni banka ovliviluje diky svym nastrojim nabidku penéz dle svého uvazeni.
Centralni banka vSak v oteviené ekonomice neni schopna zcela kontrolovat mnozstvi
penéz v ekonomice a mize dojit k volnému pohybu penéz za hranice daného statu a ke
konverzi z domaci mény daného statu na zahrani¢ni ménu, coz ma v disledku negativni
vliv na kontrolni schopnost centralni banky. To ovSem neni jediné omezeni Uc¢innosti

centralni banky a dané monetarni politiky. 23

Zajem osob o Uvery nezavisi pouze na urokové sazbé, ale na mnoha dalSich faktorech,
pfedevs§im na daném ocekéavani investort. V piipadé pesimistického oCekavani investorti a
spotiebitelt je mozné, Ze dojde k negaci ozivujiciho vlivu sniZzené tirokové miry. Naopak
Vv pripad¢ optimistického ocekavani investorii a spotiebitelli je mozné, Ze budou negovat,

o y PP v f o 24
pfipadné oslabovat tlumici u¢inek zvySené urokové miry.

Dals$im problémem, ktery plisobi negativné na uG¢innost monetdrni politiky je moznost
konfliktu mezi vnitinimi a vnéj$imi cili. Pokud se centralni banka rozhodne pro restriktivni
monetarni politiku ve formé zvySeni urokové miry omezit inflaci, tak v souvisloti s tim
dojde takeé k rozsifeni urokového diferencialu a to vyvola pfiliv spekulativniho kapitalu ze
zahrani¢i, diky kterému muze dojit ke znehodnoceni restriktivni monetarni politiky
provadéné centralni bankou. Samoziejmé muize dojit i k obracené situaci, kdy se centalni
banka rozhodne provadét expanzivni monetarni politiku a snizi urokové miry s cilem
podpofit investicni ¢innosti a snizené urokové miry budou mit za nésledek odliv kapitalu

do zahrani¢i.?®

Oslabujici t¢inek na ucinnost monetarni politiky mize mit i samofinancovani investic
firmami. VéEtsi firmy si velice Casto financuji své investice ze svych vlastnich zdroji a tim

nejsou ovlivnéni bezprosttednim vlivem monetarni politiky.

2 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zakladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
2009. Str. 152,
24 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zakladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
2009. Str. 152,
% JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zdkladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,

2009. Str. 153.
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Zpozdéni ucinkiit monetarni politiky

Veskeré hospodaiské procesy probihaji v ur¢itém casovém intervalu a to plati i pro ucinky
monetarni politiky. Casové zpozdéni je oznacCeni pro Casovou mezeru vzniklou mezi
iniciaci monetarniho impulsu a jeho naslednym projevem v redlné¢ ekonomice. Naptiklad
se mize jednat o ¢asovou mezeru vzniklou mezi zvySenim nabidky penéz a skuteCnym

uc¢inkem zvySeni na zaméstnanost a realny produkt.26

Na délku ¢asového zpozdeéni G€inkd monetarni politiky mezi ekonomy neexistuje jednotny
nazor. Nékteti ekonomové jsou zastanci ndzoru, ze ¢asoveé zpozdeéni je v priméru 6 az 9
meésicli, podle jinych to je 3 az 6 mésici. Pokud vezmeme v tivahu nazory optistickych 1

pesimistickych ekonomd, tak nasledny interval je od 1 mésice az do 2 let.”

Je to pravé casové zpozdéni, které je jednim z hlavnich protiargumentii vyuzivani
monetarnich nastroji k proticyklické politice. Kviili tézko predvidatelnému Casovému
zpozdéni mize redlné dojit k situaci, Ze v dobé€, kdy bude nutné ekonomiku utlumit pomoci
restriktivni politiky, se za€nou projevovat expanzivni U€inky. A samoziejmé muize dojit 1
K opacné situaci, kdy v dobé ve, které by byla vhodna stimulace pomoci expanzivni

politiky se za¢nou projevovat restriktivni u€inky.
Dilema centralni banky

., Hlavni cile monetdarni politiky mohou byt konfliktni v tom smyslu, Ze
dosazeni jednoho cile znemozZnuje dosazeni cile jiného. Ostatné oznaceni
ctyruhelniku cilu ekonomické politiky za ,,magicky** neni nahodné. Rychly
ekonomicky rist a nizkd nezaméstnanost mohou vyvolavat inflaci. Usili o

e or , . . . . 28
stabilitu cen miize vést ke zpomaleni rustu a ke zvySeni nezaméstnanosti.

Zprosttedkujici cile mohou byt také v konfliktu. Centrdlni banka naptiklad usiluje o
stabilitu Grokové miry a stabilitu nabidky penéz. Dilema centrdlni banky bude tedy

spocivat v rozhodnuti, ktery ze svych cilti upfednostni.

% JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zakladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
2009. Str. 153.
2T JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zdkladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
2009. Str. 154,
%8 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zdkladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,

2009. Str. 154.
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Pokud bude centralni banka preferovat stabilitu nabidky penéz, tak bude muset pfi zmé
poptavky po penézich zménit urokovou miru. Takze tim vlastné centralni banka obé&tuje

stabilitu urokové miry pro dosazeni stability nabidky penéz.

Pokud bude naopak centralni banka preferovat stabilitu trokové miry, tak bude muset
vyrovnavat zménu poptavky po penézich a to zménami nabidky penéz. Tim centralni

banka ob¢tuje stabilitu nabidky penéz k dosaZeni stability urokové miry.
Past likvidity

Centralni banka ma moznost ovliviiovat mnozstvi nabidky penéz a tim u¢inn¢ ovliviiovat
urokovou miru a ptfes urokovou miru chovani ekonomickych subjektli. OvSem ne zcela
vzdy se to centrdlni bance podafi. MiZze dojit k pfipadu, kdy Grokova mira bude zcela

necitliva na zvySeni nabidky penéz, takova situace je nazyvana past likvidity.

., Je-li urokova mira prilis nizkd, jsou nizké naklady drzby penez. V takové
situaci mohou byt domdcnosti a firmy ochotné drzet vSechny penize, které
mohou ziskat a ocekavat, Ze se objevi nadejnd prileZitost k jejich
efektivnimu pouziti. Ekonomické subjekty budou ocekavat vzriist urokové
miry a bude se proto zvySovat spekulacni poptavka po penézich. Dalsi
zvySovani nabidky penéz nepovede ke sniZeni urokové miry, nybrz jen
K riistu penéznich ziistatkii domdcnosti a firem. Urokova elasticita poptavky
po penezich je v takové situaci nekonecnou a dalsi priristky nabidky penéz
iniciované centrdlni bankou budou absorbovany, tzn. stanou se soucdasti

v r v v ’ror 4 4 ({29
drzenych penéz a nepovedou ke snizeni urokové miry.

29 JURECKA, V. a kol. Makroekonomie:zdkladni kurs. Ostrava: VSB-Technicka univerzita Ostrava,
2009. Str. 155.
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4 Vlastni prace

4.1 Charakteristika CR

Ceska republika je vnitrozemsky stat s 10,5 miliony obyvatel, ktery lezi ve stfedni &asti
Evropy a ma spolecné hranice s Rakouskem, Slovenskem, Polskem a Spolkovou

republikou Némecko.

Ceska republika je zemé s velice dlouhou a bohatou historii, pravdépodobné jiz v 6. stoleti
dorazili na izemi dne$ni Ceské republiky prvni Slované. Ceské zemé byly od roku 1867
soucasti Rakousko-Uherska aZ do konce prvni svétové valky, kdy se po pordzce Rakousko-

Uhersko rozpadlo a vznikly nové staty véetné Ceskoslovenska, jenz vzniklo 28. ¥{jna 1918.

Dne 15. biezna 1939 bylo Ceskoslovensko obsazeno némeckym vojskem a byl vyhlagen
Protektorat Cechy a Morava, ktery trval az do kvétna 1945, kdy skongila druha svétova

valka. Po skonceni druhé svétové valky doslo k znovuobnoveni Ceskoslovenska.

V Ceskoslovensku se roku 1948 dostala k moci Komunisticka strana Ceskoslovenska a
Ceskoslovensko se tak stalo totalitnim statem a také soudasti sovétského bloku. To vedlo
k zestatnéni prumyslovych podniki, nasilné kolektivizaci zemédélstvi, ke vzniku
jednotnych zemédélskych druzstev a také k orientaci na vychodni trh pfedevsim na SSSR.
Ekonomika statu byla fizena centraln€ a to pomoci pétiletych planii. Komunisticka strana
vydrzela u moci az do sametové revoluce, ktera byla v roce 1989 a vyustila az v pad

totalitniho rezimu.

Po padu totalitniho rezimu se zemé znovu vratila k trzni ekonomice. Rozpad SSSR
zpiisobil razantni pokles poptavky po vyrobcich vyrabénych Ceskoslovenskem, coz mélo

za nasledek enormni nariist nezamestnanosti naptiklad v severnich Cechach a na Moravé.

Soucet hospodaiskych a spoledenskych zmén vyustil aZ v zanik Ceskoslovenska, které

zaniklo 31. prosince 1992 a nasledné 1. ledna 1993 jiZ vznikla samostatna Ceské republika.

.,Nové vznikla Ceska republika pokracovala v zapocaté transformaci
ekonomiky formou privatizace, ktera se ukdzala jako znacné narocna,
S ruznymi dopady na jednotlivé casti statu. Privatizace se délila na tri
zdkladni procesy, znamé jako restituce a mala a velka kuponova

privatizace. Nékteré vyznamné podniky byly prodany zahranicnim
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investorum primo. Vramci restituci doslo k navratu podnikii a pidy
podnikit prevedena do soukromého vlastnictvi prevazné ve formé akciovych
spolecnosti. Nutno priznat, Ze kuponova privatizace nevytvorila efektivni
vlastnické vztahy. Nebyl vybudovan dostatecny pravni ramec etického
Jjednani pri privatizaci, a tak ceska ekonomika vstoupila ve druhé poloviné
devadesatych let do recese. Se zamérem stimulovat ekonomiku nabidla CR
V nasledujicich letech vyznamné investicni pobidky a vyhody pro zahranic¢ni

investory. “*

V roce 2004 se Ceska republika stala ¢lenskym statem Evropské unie a tim se také
zavazala ke vstupu do eurozony. Podminky pro vstup do eurozény stanovuje Smlouva o
fungovani EU, znama jako Maastrichtskd smlouva. Podle této smlouvy neni pro pfijeti eura

stanoven zadny termin.

Vstup do Evropské unie ovSem nepfinesl jen zavazky, ale také mnoho pozitivnich
ekonomickych diisledkl jako naptiklad zlepSeni mezinarodniho postaveni, moznost
zvyseni vykonnosti ekonomiky, ptiliv zahrani¢nich investic, moznost ¢erpani finan¢nich

prostiedkil z evropskych fondi a odstranéni obchodnich prekazek.™

Ceska republika ma rozvinutou prumyslovou ekonomiku, jeji primysl se orientuje
pfedevsim na strojirenstvi, hutnictvi, vyrobu aut, chemickou vyrobu, vyrobu léCiv, textilu a

papiru a také na vyrobu potravin a napoju.

Ceska republika obchoduje pfedev§im s Némeckem, Slovenskem, Polskem, Francii,
Rakouskem, Italii, Ruskem, Spojenymi staty americkymi, Velkou Britanii a v neposledni

fadé také s Cinou.
4.2 Historicky vyvoj CNB

Ceska narodni banka zahajila svou ¢innost sou¢asné se vznikem samostatné Ceské
republiky a to 1. ledna 1993. Ovsem i po vzniku samostatné Ceské republiky a jeji

centralni banky, kterou se stala Ceska narodni banka, byla stdle pouzivana spole¢na ména

30 Podnikéni: Vyvoj ceské ekonomiky [online]. [cit. 2017-02-14]. Dostupné z:
http://www.czech.cz/cz/Podnikani/Ekonomicka-fakta/Vyvoj-ceske-ekonomiky
3 Podnikéni: Vyvoj ceské ekonomiky [online]. [cit. 2017-02-14]. Dostupné z:
http://www.czech.cz/cz/Podnikani/Ekonomicka-fakta/Vyvoj-ceske-ekonomiky
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Koruna ¢eskoslovenska. Na jejim spravovani se podilely spole¢né nove vzniklé centralni
banky Narodni banka Slovenska a Cesk4 narodni banka prostiednictvim ménového vyboru
a to az do tnora 1993. V tnoru 1993 doslo k ménové odluce a tim zanikla spole¢na ména

Koruna ¢eskoslovenska a vznikla samostatna ména pro Ceskou republiku Koruna ¢eska.

Jesté pred nastanim ménové odluky musela ovSem centralni banka narychlo vytesit
problém bezhotovostniho platebniho styku, ten Ceské narodni banka vyfesila pomoci

Platebni smlouvy jen nékolik dni pfedtim nez doslo k samotné ménové odluce.

Platebni smlouva umoziiovala viem bankam, které sidlily v Ceské republice provadét
platebni styk pres centralni banku, tedy Ceskou narodni banku se viemi bankami na
Slovensku a to pfes centralni banku Slovenska, tedy Narodni banku Slovenska. A
samoziejmé také 1 slovenskym bankam pfes jejich centralni banku provadét platebni styk

s &eskymi bankami na stejném principu. Centralni banka Slovenska spolu s Ceskou
narodni bankou K tomu vyuZivaly clearingové ucty a k pfevodu mény jedné zem¢ do druhé
se vyuzivala konverze pomoci tehdejsi virtualni evropské mény, kterou byla ECU, neboli

European Currency Unit.*

Platebni smlouva platila az do fijna roku 1995, kdy doslo k jejimu ukonceni a poté k
zavedeni standardniho mezistatniho platebniho styku mezi Ceskou republikou a

Slovenskem.*

V Ceské republice funguje jiz od roku 1992 mezibankovni systém platebniho styku
CERTIS z anglického Czech Real-Time Interbank System, ktery provozuje Ceska narodni
banka. Tento systém vyuziva centralni banka k vedeni uc¢tii bankam, spofitelnim a avérnim

druZstviim a pobodkam zahrani¢nich bank a zajist'uje jejich vzajemny platebni styk.**

%2 Historie CNB: Rozdéleni Ceskoslovenska, ménovd odluka v platebnim styku [online]. [cit. 2017-02-14].
Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/bezhotovostni_platebni_styk/rozdeleni_ceskoslovenska_menova_odluka v_pla
tebnim_styku/index.html

3% Historie CNB: Rozdéleni Ceskoslovenska, ménovd odluka v platebnim styku [online]. [cit. 2017-02-14].
Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/bezhotovostni_platebni_styk/rozdeleni_ceskoslovenska_menova_odluka_v_pla
tebnim_styku/index.html

3% Ceskd narodni banka: Platebni styk [online]. [cit. 2017-02-14]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/
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Ceska narodni banka také zajist'uje vedeni uctl a poskytovani sluzeb platebniho styku
organiza¢nim slozkam statu, jejich ptispévkovym organizacim, statnim fondiim a tzemné

samospravnym celktim.®

Ceska narodni banka podle Ustavy Ceské republiky patii mezi na vladé nezavislé centralni
banky. Nezavislost centralni banky ma napiiklad zabranit nadmérnym schodkovym
rozpoctum, které by v pfipadé zavislé centralni banky mohla vlada centralni bance nafidit

monetizovat statni dluh.

vV

Nejvyssim organem Ceské narodni banky je bankovni rada Ceské narodni banky, ktera je
sloZena z guvernéra, dvou viceguvernérii a ¢ty dalSich ¢lenii bankovni rady. Prezident
Ceské republiky jmenuje i odvolavéa viechny &leny bankovni rady. Viichni ¢lenové
bankovni rady jsou voleni na Sestileté obdobi a nikdo z nich nesmi plnit funkci ¢lena

bankovni rady vice nez dvakrat.

,,Od svého vzniku byla Ceskd ndarodni banka jednim z orgdmi dohledu nad
bankami. V souvislosti s trendy na financnich trzich, jejichz soucadsti je i
slucovani riznych druhit financnich ustavii, doslo v roce 2006 k integraci
v§ech dohledovych instituci do Ceské ndrodni banky. Ta tak vedle svého
hlavniho ukolu v podobé zajistovani cenové stability nove zacala pecovat o

stabilitu a bezpecny rozvoj celého financniho systému Ceské republiky. «36

Ceska narodni banka vyuzivala rezim fixniho kurzu az do ¢ervna 1997, kdy od néj upustila
v dusledku toho, Ze v kombinaci s cilovanim penézni zasoby se jevil jako zcela nevhodny,

diky tomu Cesk4 narodni banka nebyla schopna udrzet ménovou stabilitu.*’

Neschopnost centralni banky zajistit jeji hlavni cil, tedy udrzeni ménové stability vyustilo
V to, ze centralni banka upustila od rezimu fixniho kurzu a nehradila jej rezimem volného

pohybu kurzu, neboli fizenym floatingem.

3% Ceskd ndrodni banka: Platebni styk [online]. [cit. 2017-02-14]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/platebni_styk/

% Historie CNB: Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2017-02-14]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/ceska_narodni_banka/index.html

3" Historie CNB: Ménova politika na cesté ke standardu vyspélych zemi [online]. [cit. 2017-02-14]. Dostupné
z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/6_menova_politika_na_ceste ke standardu_vyspelych_zemi/
index.html
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V roce 1998 Ceska narodni banka zagala vyuzivat novy rezim ménové politiky a to
cilovani inflace. Rezim cilovani inflace nema zadné zprostiedkujici cile a usiluje pouze o
dosazeni nizké a stabilni inflace. Diky pfijeti tohoto rezimu ménové politiky je Ceské
republika prvni postko-komunistickou zemi, ktera zacala vyuzivat rezim cilovani inflace k

v 7 e v I v v I ’ r o - 38
dosazeni inflace na pozadované svétoveé obvyklé a nizké urovni.

Zpocatku centralni banka stanovovala infla¢ni cile prostfednictvim Cisté inflace, to
znamena pouzitim indexu spotiebitelskych cen, které musi byt ocistény o vliv

7 W ~7r 4 4 39
regulovanych cen a zmén neptimych dani.

Od svého zavedeni prosel rezim cilovani inflace hned né€kolika zménami, tou prvni prosel
Vv roce 2002, kdy ke stanovovani infla¢nich cilt zacaly byt vyuzivany indexy
spotiebitelskych zmén a to predeviim kviili tomu, Ze mu bézni lidé 1épe rozumi. Ceska
narodni banka stanovila infla¢ni cil od roku 2002 do roku 2005 vyuzitim linearné
klesajiciho pasma, které ur€ovalo cilovou cenovou stabilitu pro leden 2002 v rozmezi od 3
do 5% aod 2 do 4 % pro prosinec 2005. V roce 2006 zac¢al byt infla¢ni cil stanovovan
centralni bankou jako jedna hodnota s tim, ze centralni banka bude vyuzivat svou mé€novou
politiku k tomu, aby nedoslo k odklonéni inflace o vice nez jeden procentni bod a to

v obou liniich. Tento systém vyuziva Ceska narodni banka i nadale pouze doslo v roce

2010 ke zméné inflaéniho cile ze 3 na 2 %.%°

V roce 2002 se Ceska narodni banka zafadila mezi prvni banky na svétg, které upustily ve

svych prognozach od myslenky neménnych trokovych sazeb. ™!

® Historie CNB: Zavedeni cilovani inflace a geneze tohoto ménovépolitického rezimu [online]. [cit. 2017-02-
14]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/1_zavedeni_cilovani_inflace_a_geneze to
hoto_menovepolitickeho_rezimu/index.html

% Historie CNB: Zavedeni cilovani inflace a geneze tohoto ménovépolitického rezimu [online]. [cit. 2017-02-
14]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/1_zavedeni_cilovani_inflace_a_geneze to
hoto_menovepolitickeho_rezimu/index.html

* Historie CNB: Zavedeni cilovani inflace a geneze tohoto ménovépolitického rezimu [online]. [cit. 2017-02-
14]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/1_zavedeni_cilovani_inflace_a_geneze to
hoto_menovepolitickeho_rezimu/index.html

* Historie CNB: Zavedeni cilovani inflace a geneze tohoto ménovépolitického rezimu [online]. [cit. 2017-02-
14]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/1_zavedeni_cilovani_inflace_a_geneze to
hoto_menovepolitickeho_rezimu/index.html
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,,Soubézné se zdokonalovanim predikcnich technik se zvysovala i otevienost
CNB. Od pocatku roku 2008 zacala CNB zverejiiovat trajektorii sazeb
konzistentni s prognozou v Cciselné podobe a jmenovite hlasovani clenu
bankovni rady o zméné virokovych sazeb. Od pocdtku roku 2009 zacala CNB
zverejiovat i trajektorii kurzu konzistentni s prognozou. Stala se tak jednou z

. , . oY)
nejvice transparentnich centrdlnich bank na svete.”

V Ceské republice kontroluje finanéni trh Ceska narodni banka. Ceska narodni banka
kontroluje bankovni sektor, kapitalovy trh, pojistovnictvi, sménarny, instituce v oblasti
platebniho styku a dalsi. Dale Ceské narodni banka vytvaii a upravuje pravidla k ochrang
stability bakovniho sektoru, kapitalového trhu, pojistovnictvi a sektoru penzijnich fondu.
Pokud centralni banka odhali poruseni vytvofenych pravidel, pak nasleduje postih daného

subjektu.®

Jiz v prvnim roce existence samostatné Ceské republiky se objevily prvni problémy

V bankovnim sektoru. V bankovnim sektoru dochézelo k negativnimu ovliviiovani bank ze
strany akcionaii a managementu. To byl jeden z diivodl pro¢ roku 1995 doslo k piijeti
takzvaného Konsolida¢niho programu II, ktery mél objasnit Spatnou hospodaiskou situaci
tuzemskych bank. Z obavy, aby nedoslo ke krizi livikvidity u malych bank, a aby doslo

k potiebnému stabilizovani bankovniho sektoru, tak vlada Ceské republiky piijala Program

posilent stability bankovniho sektoru CR.**

Postupné doslo k tibytku bank piisobicich na tuzemském bankovnim trhu a to jak z divodu

odebrani licence centralni bankou, tak i vstupu novych zahrani¢nich bank na trh.

V roce 2006 doslo v Ceské narodni bance k integraci dohledu nad finanénim trhem a to
s cilem zlepSeni v oblasti dozoru, pravni jistoty ucastnikl finan¢niho trhu a vyssi stability

finan¢niho trhu.

*2 Historie CNB: Zavedeni cilovani inflace a geneze tohoto ménovépolitického rezimu [online]. [cit. 2017-02-
14]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/1_zavedeni_cilovani_inflace_a_geneze to
hoto_menovepolitickeho_rezimu/index.htmlhttp://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflac
e/1_zavedeni_cilovani_inflace_a_geneze_tohoto_menovepolitickeho_rezimu/index.html

3 Ceskd narodni banka: Dohled nad financnim trhem [online]. [cit. 2017-02-14]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/

* Historie CNB: Regulace a dohled v oblasti financniho trhu [online]. [cit. 2017-03-01]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/regulace_a_dohled/regulace_a_dohled_v_oblasti_financniho_trhu/index.html
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Vstupem do Evropské unie se Ceska republika zavézala ke vstupu do eurozény. Podminky
pro vstup do eurozony stanovuje Smlouva o fungovani EU, zndmda jako Maastrichtska
smlouva. Podle této smlouvy neni pro piijeti eura stanoven zadny termin. Po vstupu do
eurozony je Ceska narodni banka povinna vzdat se samostatné ménové politiky a piijmout

spole¢nou ménovou politiku Evropské centralni banky.

Ceska narodni banka, ktera patii do Evropského systému centralnich bank, déle je také
soucasti Evropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy a spolupracuje s Evropskou
radou pro systémova rizika a evropskymi organy dohledu nad finan¢nimi trhy to znamena
s Evropskym orgédnem pro bankovnictvi, Evropskym organem pro cenné papiry a trhy a

Evropskym organem pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi.

4.3 Meénové politické nastroje CNB

Ceska narodni banka usiluje o0 dosazeni svych narodohospodaiskych cilti vyuZitim
nepfimych ndstrojii a to z davodu niz§iho naruseni spontannich procest, které byly
vytvofeny trznimi silami. Jinak fe¢eno centralni banka ve své ménové politice dava
prednost ovliviiovani ekonomiky pomoci obchodnich transakci a podminek s bankami pied

zakazy, ptikazy a limity.
Operace na volném trhu

Ceska narodni banka vyuziva operace na volném trhu k ovlivnéni vyvoje urokovych sazeb.

Veétsinou centralni banka provadi operace na volném trhu ve formé repo operaci.

Cesna narodni banka vyuzivéa jako sviij hlavni ménovy néstroj repo operace ve formé
tendrt. Pti téchto operacich banky piedaji prebyte¢nou likviditu centralni bance a tam jim
vyménou poskytne cenné papiry. K datu splatnosti centralni banka vrati vétitelskym
bankam jistinu navySenou o smluveny urok a vétitelské banky vrati centralni bance
poskytnuté cenné papiry. Nejcasteji jsou provadény tyto operace v délce 14 dni a jejich

hlavnim Gc¢elem je od¢erpani piebytecné likvidity. *

Jako doplitkovy ménovy nastroj Ceskéa narodni banka vyuzivé tiéimési¢ni repo tendr, diky

némuz centralni banka odcerpava likviditu na dobu 3 mésict. Ttimésicni repo tendr neni

*® Ceskd narodni banka: Ménovépolitické nastroje [online]. [cit. 2017-03-01]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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centralni bankou nyni vyuzivany, naposledy ho Ceské narodni banka vyuzila v roce
2001.

Ve vyjimeénych piipadech Ceska narodni banka vyuZije nastroje jemného ladéni, mezi
které patri deizové operace a operace s cennymi papiry. Tyto nastroje vyuZije Ceska
narodni banka v ptipadé, kdy dojde na trhu k ne¢ekanym kratkodobym vykyviim

v likvidité& a bude ohrozena stabilita vyvoje urokovych sazeb.*’
Automatické facility

Automatické facility jsou vyuzivany k poskytnuti ¢i ulozeni likvidity pies noc, jedna se o
stalou moznost pro banky ulozit, ¢i si paj¢it penize. Rozdil v téchto sazbach zaroven utvari

rozsah pro kratkodobé sazby na penéznim trhu.*®

Depozitni facilita jsou vyuzivana bankami k uloZeni piebyte¢né likvidity u centralni banky.
Penize uloZené u centralni banky jsou troCeny diskontni sazbou, ktera je diky tomu spodni

- , L . g 49
hranici pro kratkodobé urokové sazby na penéznim trhu.

Margindlni zapijcni facilita umoziuje bankam zaptjcit si ptes noc od centralni banky
likviditu ve formé repo operace. Zaptijéené penize jsou uroeny lombardni sazbou, kterd je

horni hranici pro kratkodobé tirokové sazby na penéznim trhu.”

Mimoiadné facility

Roku 2008 Ceska narodni banka uvedla mimoiadné dodavaci repo operace, které mély
splatnost 2 tydny a 3 mésice s cilem podpory funfovani trhu se stdtnimi dluhopisy. OvSem

od roku 2011 ponechala Ceské narodni banka uZ jen dodavaci repo operace, které maji

splatnost 2 t}'/dny.51

* Ceska ndrodni banka: Ménovépolitické nastroje [online]. [cit. 2017-03-01]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
4 Ceska ndrodni banka: Ménovépolitické ndstroje [online]. [cit. 2017-03-01]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
8 Ceskd narodni banka: Ménovépolitické nastroje [online]. [cit. 2017-03-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
* Ceskd narodni banka: Ménovépolitické nastroje [online]. [cit. 2017-03-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
%0 Ceskd ndrodni banka: Ménovépolitické ndstroje [online]. [cit. 2017-03-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
> Ceskd nérodni banka: Ménovépolitické ndstroje [online]. [cit. 2017-03-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy patii mezi zdkladni ménové nastroje, diky zméné vyse
povinnych minimalnich rezerv Ceska narodni banka ovliviiuje mnozstvi penéz
v ekonomice. V Ceské republice slouzi povinné minimalni rezervy piedevsim k zajisténi

zaloznich finan¢nich prosttedka pro plynuly chod mezibankovniho platebniho styku.

Banky maji povinnost uloZzit u centralni banky ¢ast svych depozit. V soucasné dobé je
vyse povinnych minimalnich rezerv v Ceské republice 2 % z objemu priméarnich zavazkt
dané banky vi¢i nebankovnim subjektim s maximalni splatnosti 2 roky. Tato vySe
povinnych minimdlnich rezerv plati jiz od 12. 7. 2001, od tohoto datu jsou zaroven

depozita uloZena u centralni banky tro¢ena dvoutydenni repo sazbou.>?

Z divodu zachovani plynulosti mezibankovniho platebniho styku po sniZzeni povinnych
minimalnich rezerv na aktualni vys$i 2 %, zavedla centrdlni banka kolaterizovanou
vnitrodenni auvérovou facilitu. Tu vyuziva Ceska narodni banka k poskytnuti kratkodobych
uveri béhem dne bankam, které nemaji v dany moment u centralni banky dostate¢nou vysi

depozit.>
Devizové intervence

Ceska narodni banka pouziva devizové intervence, neboli prodava ¢i nakupuje zahraniéni
ménu za domaci ménu korunu ¢eskou a to za tc¢elem tlumeni volatility na devizovém trhu,
nebo zptisnéni ménovée politiky. Vyuzivani devizovych intervenci spole¢né se systémem
cilovani inflace neni zrovna typické, ale naptiklad v ptipadé kdy jsou urokové sazby na
takzvané technické nule je mozné pomoci oslabeni kurzu doméci mény docilit uvolnéni
ménové politiky. Tento pfipad nastal v roce 2013, kdy se centralni banka zavéazala k tomu,
ze bude pomoci intervenci na devizovém trhu oslabovat korunu s cilem udrzet kurz

Vv ptiblizné vysi 27 korun ¢eskych za jedno euro.”*

52 Ceskd ndrodni banka: Ménovépolitické ndstroje [online]. [cit. 2017-03-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
%3 Ceskd ndrodni banka: Ménovépolitické ndstroje [online]. [cit. 2017-03-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
> Ceskd ndrodni banka: Ménovépolitické ndstroje [online]. [cit. 2017-03-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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4.4 Monetarni politika a ekonomicky rist

Je naprosto jasné, e monetarni politika provadéna Ceskou narodni bankou ma samoziejmé
vliv na ekonomicky riist Ceské republiky. Na ekonomiku Ceské republiky oviem piisobi
mnoho faktori a proto je velice obtizné pfesné€ urcit vliv monetarni politiky na ekonomicky

rast zemé.

Ceska narodni banka jiz v prvnim roce své existence, tedy v roce 1993 zahajila svou
expanzivni monetarni politiku. Vyuzila k tomu zménu ve vysi diskontni sazby a to z 9,5 %
na 8 % a lombardni sazby ze 14 % na 12,5 % a nasledn¢ na 11,5 %. Toto rozhodnuti se
ukazalo jako spravné, expanzivni monetarni politika pomohla ekonomice Ceské republiky

K rastu.

V roce 1993 se také zacaly objevovat problémy v bankovnim sektoru. Centralni banka na
probémy malych bank reagovala v roce 1995 pfiijetim takzvaného Konsolida¢niho

programu II, ktery mél pomoci stabilizovat bankovni sektor.

Do teseni problémti v bankovnim sektoru se zapojila i vlada, ktera si dobie uvédomovala
hrozici krizi likvidity malych bank a také nutnost stabilizace bankovniho sektoru v Ceské

republice a proto piijala Program posileni stability bankovniho sektoru CR.

Dusledkem téchto opatieni bylo sniZzeni poctu bank na ¢eském bankovnim trhu, ale

piedeviim nutné stabilizovani bankovniho sektoru Ceské republiky.

Ekonomicky rist zemé je samoziejmé ovlivnén bankovnim sektorem a je mozné fici, ze
v oblasti bankovniho sektoru doglo diky Ceské narodni bance k velkému zlep3eni. Jiz
zminény proces stabilizace ¢eského bankovniho sektoru mél také pozitivni dopad na

ekonomiku Ceské republiky.

V roce 1997 Ceska narodni banka nahradila rezim fixniho kurzu ¥izenym floatingem,
neboli reZimem volného pohybu kurzu a to z divodu neschopnosti centralni banky udrzet
ménovou stabilitu. Ceska narodni banka v roce 1997 provadéla restriktivni monetarni
politiku a to 1 po zméné na fizeny floating a tim negativné ovlivnila ekonomicky rtst

Ceské republiky.

Ceska narodni banka se roku 1998 stala prvni centralni bankou z post-komunistickych
zemli, kterd zacala vyuZivat reZim cilovani inflace. Diky reZimu cilovani inflace se Ceské

narodni bance podafilo v néasledujicich letech snizit miru inflace a zaroven doslo
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k opétovnému ekonomickému riistu. Vhodna mira inflace ma na ekonomiku a ekonomicky

rust kladny vliv.

Centralni banka Ceské republiky patii mezi jednu z nejtransparentné&jsich centralnich bank
na svété. Ceska narodni banka od roku 2008 zvetejiiuje trajektorii sazeb konzistentni

S progndzou v ¢iselné podobé a jmenovité hlasovani clent bankovni rady o zméné
trokovych sazeb. A od roku 2009 Ceské narodni banka zvefejiiuje také trajektorii kurzu

konzistentni s prognézou.”

Transparentnost Ceské narodni banky ptisobi velice pozitivng. Diky dobie dostupnym
informacim od centralni banky neni pro ekonomické subjekty Zadnym problémem se
k témto informacim dostat a diky vysoké informovanosti ekonomickych subjektu je také

kladn¢ ovlivnén ekonomicky rist zem¢.

V roce 2008 Ceska narodni banka v reakci na svétovou finanéni a hospodaiskou krizi
provadéla expanzivni monetarni politiku. OvSem ani expanzivni monetarni politika
centralni banky v podobé¢ snizeni Grokovych sazeb, repo operaci a oslabeni ménového
kurzu neochranilo Ceskou republiku pfed propadem ekonomiky a riistem

nezaméstnanosti.>®

V dutsledku Spatné situace globalni a evropské ekonomiky v roce 2010 a dluhové krize
Vv eurozong v roce 2011 se ekonomickému rastu piili§ nedafilo. Ekonomicky rist nastal az
v roce 2014, poté co se Ceska narodni banka v pfedchozim roce rozhodla oslabovat domaci

ménu.

> Ceskd nérodni banka: Ménovd politika Ceské ndarodni banky [online]. [cit. 2017-03-14]. Dostupné z:
Qgtps:/lwww.cnb.cz/cs/o_cnb/menova_poIitika_cnb.html

Ceskd narodni banka: Reakce ménové politiky na dopady svétové financni a hospoddrské krize [onling]. [cit.
2017-03-04]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/3_reakce_menove_politiky na_dopady_sv
etove_financni_a_hospodarske_krize/index.html
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Obrazek 5 Vyvoj priimérné ro¢ni miry inflace a prumérného ro¢niho priristku hdp v

letech 1997 az 2015
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Zdroj: CSU, [on-line], vlastni zpracovani

Tabulka 1 Vyvej primérné roc¢ni inflace a primérného ro¢niho piirtstku hdp v

letech 1997 az 2003
rok 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
inflace 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1
hdp -0,7 -0,3 1,4 4,3 3,1 1,6 3,6

Zdroj: CSU, [on-line], vlastni zpracovani

Tabulka 2 Vyvej primérné roc¢ni inflace a primérného roc¢niho priristku hdp v

letech 2004 az 2010
rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
inflace 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1 1,5
hdp 4,9 6,4 6,9 5,5 2,7 -4,8 2,3

Zdroj: CSU, [on-line], vlastni zpracovani




Tabulka 3 Vyvoj primérné rocni inflace a primérného rocniho pfiristku hdp v

letech 2011 az 2015

rok 2011 2012 2013 2014 2015
inflace 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3
hdp 2 -0,8 -0,5 0,4 0,3

Zdroj: CSU, [on-line], vlastni zpracovani

K ovéfeni zavislosti mezi primérnou rocni mirou inflace a primérnym rocnim ptirtstkem
hrubého doméaciho produktu v tom samém roce byla pouzita korela¢ni analyza a to od roku

1997 az do roku 2015.

Koeficient korelace mezi primérnou ro¢ni mirou inflace a primérnym ro¢nim ptirtistkem
hrubého domaciho produktu v tom samém roce vySel -0,21. Vysledek -0,21 je mozZné
interpretovat tak, ze mezi primérnou rocni mirou inflace a primérnym rocnim ptirastkem
hrubého doméaciho produktu v témze roce je relativné slaba negativni zavislost. Na zakladé
tohoto vysledku je tedy mozné tvrdit, Ze v letech 1997 az 2015 byla niz$i mira primérné
ro¢ni inflace spojena s vysSim priméinym rocnim piirdstkem hrubého doméciho produktu

V tom samém roce.

Dale byla métena zavislost mezi primérnou roéni mirou inflace a primérnym ro¢nim
ptirtstkem hrubého doméciho produktu v nasledujicim roce a to opét v letech 1997 az

2015 vyuzitim korela¢ni analyzy.

Koeficient korelace mezi primérnou ro¢ni mirou inflace a primérnym ro¢nim piirastkem
hrubého doméaciho produktu v nasledujicim roce vysel -0,49. Tento vysledek je mozné
interpretovat tak, Ze mezi primérnou ro¢ni mirou inflace a primérnym ro¢nim ptirtstkem
hrubého doméciho produktu v nasledujicim roce je stiedné silné negativni zavislost. Na
zaklad¢ tohoto vysledku je mozné tvrdit, Ze v letech 1997 az 2015 byla niz8i mira
prumérné ro¢ni inflace spojena s vys$Sim primérnym ro¢nim piirastkem hrubého doméciho

produktu v nasledujicim roce.

Z vysledkti méteni jasné vyplyva, ze v letech 1997 az 2015 existuje negativni zavislost
mezi primérnou ro¢ni mirou inflace a primérnym ro¢nim piirdstkem hrubého doméciho
produktu at’ uz ve stejném nebo v nasledujicim roce. To znamena, Ze nizs$i mira primérné
rocni inflace je spojena s vyS§im prumérnym ro¢nim piiristkem hrubého domaciho

produktu. Dale z méteni vyplyva, Ze je podstatné silnéjsi zavislost mezi primernou rocni
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mirou inflace a primérnym ro¢nim piirdstkem hrubého domaciho produktu v nasledujicim
roce nez zavislost s primérnym ro¢nim piirdstkem hrubého domaciho produktu ve stejném
roce. Vyssi mira zavislosti prirtistku hrubého domaciho produktu v nésledujicim roce se da
vysvétlit tim, ze existuje Casové zpozdéni mezi vlivem prumérné rocni inflace na primérny

ro¢ni ptirtstek hrubého domaciho produktu.
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5 Zavér
Tato bakalai'ska prace byla vénovana tématu monetarni politiky a jejimu vlivu na

hospodaisky riist v Ceské republice, téma hospodaiského riistu je v sou¢asnosti velice

popularni a diky tomu se objevuje ve vSech médiich.

Ve vlastni ¢asti této prace byl na konkrétnich ptikladech analyzovan vliv monetarni
politiky provadéné Ceskou narodni bankou na hospodaisky rist Ceské republiky a to jak
kladny jako naptiklad v roce 1993, kdy centralni banka vhodné zvolenou expanzivni
monetdrni politikou k hospodarskému ristu, tak i negativni jako v roce 1997, kdy centralni
banka i po zavedeni fizen¢ho floatingu provadé¢la dale restriktivni monetarni politiku a tim

negativné ovlivnila ekonomiku Ceské republiky.

Dale byla ve vlastni ¢asti této prace také provedena korelacni analyza k zmé&fenti sily
zavislosti mezi primérnou ro¢ni mirou inflace v daném roce a primérnym ro¢nim
prirtstkem hrubého domaciho produktu ve stejném a nasledujicim roce pro obdobi 1997 az

2015.

Z vysledkt vyplynulo, Ze mezi primérnou ro¢ni mirou inflace a primérnym ro¢nim
ptirtstkem hrubého doméciho produktu ve stejném roce je relativné slaba negativni
zavislost. Jinymi slovy lze fict, Ze v méfeném obdobi dochazelo v letech s nizsi primérnou
ro¢ni mirou inflace k vy§$imu primérnému roénimu ptirGstku hrubého doméciho

produktu.

Také bylo méfenim prokazano, Ze mezi primérnou rocni mirou inflace a primérnym
ro¢nim piirastkem hrubého doméciho produktu v nasledujicim roce existuje stfedné silna

negativni zavislost. Lze tedy fici, Ze nizs$i primérnd ro¢ni mira inflace je spojena s vySSim

pramérnym ro¢nim pfirdstkem hrubého domaciho produktu v nasledujicim roce.

Témito méfenimi bylo prokazéano, Ze existuje silné€jsi zavislost mezi primérnou ro¢ni
mirou inflace a primérnym ro¢nim piirtistkem hrubého domaciho produktu v nésledujicim
roce nez v roce stejném. Tento rozdil v sile zavislosti je mozné vysvétlit existenci
casového zpozdéni vlivu pruimérné rocni miry inflace na pramérny rocni pfirtstek hrubého

domaciho produktu.
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