Ceska zemé&délska univerzita v Praze
Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomickych teorii

CESKA ,
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Bakalarska prace

Monetarni politika a centralni bankovnictvi v Ceské
republice

Matéj Sloup

© 2016 CZU v Praze



CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI BAKALARSKE PRACE

Matéj Sloup

Provoz a ekonomika

Nazev prace

Monetarni politika a centralni bankovnictvi v Ceské republice

Nazev anglicky

Monetary policy and central banking in the Czech republic

Cile prace

Hlavnim cilem prace je analyzovani ¢innosti CNB, jeji mé&nové politiky a zhodnoceni jejiho vlivu na narodni
ekonomiku. V teoretické ¢asti budou vymezeny pojmy centralni bankovnictvi, Ceska narodni banka

a ménovépolitické nastroje. V prvni ¢asti dojde k sezndmeni s Ceskou narodni bankou a historii
centralniho bankovnictvi. Bude zde popsén a vysvétlen hlavni cil CNB, udrieni cenové stability. Druhd ¢ast
bude zaméFena na tlohu ménové politiky a na nastroje, které Ceska narodni banka pouziva. Treti ¢ast
bude vénovana modellm IS-LM, AD-AS a makroekonomickym ukazateldm. V praktické ¢asti bude
analyzovano ptisobeni CNB v pribéhu poslednich let, jeji zdsahy do narodni ekonomiky a jejich dopad.

Metodika

V bakalaFské praci dojde k sestaveni podrobné literarni reSerée na téma centralni bankovnictvi v Ceské
republice a monetarni politika CNB. Bude &erpano z odborné literatury s danou tématikou a empirickych
studii. K pFiblizeni problematiky budou probihat konzultace s internim ¢lenem CNB. Jako hlavni metoda
bude pouZita analyza ¢asovych rad, ktera bude aplikovana na ziskand sekundarni data. V praktické ¢asti
bude analyzovano ptsobeni CNB v priibéhu poslednich let, jeji zdsahy do ndrodni ekonomiky a jejich dopad.
Na zavér dojde ke zhodnoceni ziskanych udaji a vystupa.

Oficialni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 21 Praha 6 - Suchdol



Doporuceny rozsah prace
40-60 stran

Klicova slova
Ceska narodni banka, monetérni politika, centralni banka, Ceskd republika, centralni bankovnictvi

Doporucené zdroje informaci

Ceska narodni banka 1993-2003. Praha: Ceska narodni banka, 2003, 39, 39 s.

JILEK, Josef. Penize a mé&nova politika. 1. vyd. Praha: Grada, 2004, 742 s. ISBN 8024707691

MANDEL, Martin a Vladimir TOMSIK. Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Vyd. 1. Praha:
Management Press, 2003, 287 s. ISBN 8072610945

MARKOVA, Jana. Mezinarodni ménové instituce. Vyd. 1. Praha: Vysoka $kola ekonomickd, 1992, 78 s. ISBN
8070794224

NEHYBOVA, Marta. Regulace a dohled nad bankami. Brno: Nakladatelstvi a vydavatelstvi Miroslav
Nehyba, 1999, 110 s. ISBN 8090264557

REVENDA, Z. CentrdIni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011. ISBN 978-80-7261-230-7.

VENCOVSKY, Frantidek. D&jiny bankovnictvi v éeskych zemich. Vyd. 1. Praha: Bankovni institut, 1999, 594
s. ISBN 8072650300

VENCOVSKY, Frantiek. Mé&nova politika v éeském bankovnictvi. 1. vyd. Praha: Ceska narodni banka, 2001,
95 s.

ZEMAN, Véclav a Martin SLEZAK. Centralni bankovnictvi a monetérni politika: studijni text pro prezenéni
i kombinovanou formu studia. Vyd. 1. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2010, 161 s. ISBN
978-80-214-4043-2

Predbéiny termin obhajoby
2015/16 LS — PEF

Vedouci prace
Ing. Erika Urbankova, Ph.D.

Garantujici pracovisté
Katedra ekonomickych teorii

Elektronicky schvdleno dne 30. 11. 2015 Elektronicky schvdleno dne 30. 11. 2015
doc. Ing. Josef Bréak, CSc. Ing. Martin Pelikan, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

V Praze dne 14. 03. 2016

Oficialni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 21 Praha 6 - Suchdol



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze svou bakalafskou praci "Monetarni politika a centralni bankovnictvi
v Ceské republice" jsem vypracoval samostatné pod vedenim vedouciho bakalaiské prace a
s pouzitim odborné literatury a dal$ich informacnich zdroji, které jsou citovany v praci
a uvedeny v seznamu pouzitych zdroji na konci prace. Jako autor uvedené bakalaiské prace
dale prohlaSuji, ze jsem v souvislosti s jejim vytvofenim neporusil autorskéd prava tietich

osob.

V Praze dne 14.3.2016




Podékovani

Rad bych touto cestou podékoval Ing. Erice Urbankové, PhD. za odborné vedeni
mé bakalarské prace, cenné pripominky a rady. Déle bych rad pod¢koval zaméstnanciim
CNB za poskytnuti potfebnych informaci k mé praci. Velké diky patfi i mé rodiné a mym

nejbliz§im, ktefi mi po celou dobu studia stali po boku a podporovali mé



Monetarni politika a centralni bankovnictvi v Ceské
republice

Souhrn

Predmétem mé bakalaiské prace je charakteristika centralniho bankovnictvi a ménové
politiky, provadéné Ceskou narodni bankou na tizemi Ceské republiky. Teoreticka &ast je
rozdélena na tii kliové kapitoly. Prvni z nich pojednava obecné o centralnim bankovnictvi,
udava jeho zakladni charakteristiku a funkce. Druha kapitola je jiz konkrétnéji zamétfena na
ménovou politiku Ceské narodni banky a jeji podstatu. Jsou zde také detailné definovany
jednotlivé nastroje ménové politiky a jejich vyuziti. Tteti kapitola obsahuje charakteristiku
zékladnich makroekonomickych modelti a ukazateli.

Analyticka ¢ast je obdobné jako teoretickd rozdélena do nékolika kapitol, které popisuji
z nékolika hledisek vyvoj ekonomiky Ceské republiky v poslednich letech. Prvni z nich
obsahuje charakteristiku ¢eského hospodaistvi z hlediska sektorové struktury. Druha kapitola
je zaméfena na vyvoj hlavnich makroekonomickych udaji, inflace a HDP. Treti kapitola
obsahuje analyzu vyvoje vybranych ménovych nastroji. V posledni kapitole dojde ke

zhodnoceni ziskanych udajli a posouzeni jejich vzdjemné souvislosti pomoci parové analyzy.

Kli¢ova slova: Ceska narodni banka, monetarni politika, centralni banka, Ceska republika,

centralni bankovnictvi, ménovépolitické nastroje, rokové sazby, makroekonomické tidaje



Monetary policy and central banking in the Czech Republic

Summary

The subject of my thesis is characteristic of central banking and monetary policy,
conducted by the Czech National Bank in the Czech Republic. The theoretical part is divided
into three main chapters. The first of these chapters describes central banking, indicates its basic
characteristics and functions. The second chapter is more focused on the monetary policy of the
Czech National Bank and its nature. There are also defined the various monetary policy tools
and their use. The third chapter contains a description of basic macroeconomic indicators and

models.

Analytical part is also divided into several chapters that describe several aspects of the
development of the Czech economy in recent years. The first one contains the characteristics of
the Czech economy in terms of sector structure. The second chapter focuses on the development
of key macroeconomic data, the inflation and GDP. The third chapter provides an analysis of
the development of the selected monetary instruments. In the last chapter, the data will be will

evaluated and subjected to paired analysis.

Keywords: Czech National Bank, monetary policy, central bank, Czech Republic, central

banking, main policy instruments, interest rates, macroeconomic data
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1 UVOD

Bankovnictvi je neodmyslitelnou soucasti kazdé vyspélé trzni ekonomiky a patii
k odvétvim s nejvétsi dynamikou rozvoje. Bez kvalitnich a spravné fungujicich bank je pro stat
nemozné dosdhnout znatelngj$iho ekonomického pokroku. Avsak vztah mezi bankovnictvim a

ostatnimi odvétvimi je oboustranny a jedno bez druhého neni myslitelné.

Banky fadime mezi instituce, jejichZ zajem je situovan hlavné v oblasti obchodu a
operaci s pen¢zi. V souCasnosti jsou penize instituciondlné spojeny pravé s fungovanim a
existenci bank. Banky zastavaji v kazdé ekonomice funkci prostfednika, kdy pfijimaji docasné
volné penézni zdroje a dale je prevadéji. Stoji tedy ve sttedu mezi nabidkou penéZnich tspor a
poptavkou po nich. Se vznikem a vyvojem bezhotovostnich penéz banky taktéZ tyto nové

penize vytvareji.

D¢jiny bankovnictvi sahaji hluboko do historie, kdy néktefi autoii datuji jeho vznik do
obdobi kolem roku 2300 pi. n. 1. Prvni banky vznikaly na izemi dnesni Italie ve 12. stoleti, tedy
v dobé, kdy zacinaly svou roli zaujimat mince z drahych kovii. Za zakladatele bank jsou
povazovani sménarnici, ktefi poskytovali sluzbu smény riznych druht minci za poplatek. Pii
smén€ dochazelo k peclivé kontrole jak pravosti, tak naptiklad i vahy a dalSich udaji
rozhodujicich o cené mince. Taktéz si tvofili vlastni Uschovny, ze kterych poté dalSim
obchodnikiim mince za uplatu vypujcovali. Timto dali vzniknout dvéma zakladnim druhim
bankovnich operaci — depozitni a Uvérové — jez se staly hlavni Cinnosti bank a dalSich

obchodnich instituci.

K znatelnému vykvétu bankovnictvi jakoZto podnikani doslo na pocatku 17. stoleti
v souvislosti s ptichodem $ekl, smének a papirovych bankovek. K dalsimu pifevratu v této
oblasti doSlo koncem 19. stoleti se vznikem bezhotovostnich penéz. Od druhé poloviny 20.
stoleti pak lze rozvoj bankovnictvi povaZovat za nejvyssi, taktéz i globalni zlepSovani sluzeb

s nim spojenych . (Revenda, 2011 str. 15)

2 CIL PRACE A METODIKA

2.1 Cil prace
Cilem bakalafské prace je analyza vyvoje zadkladnich makroekonomickych ukazateli

Ceské republiky a vybranych ménovych nastrojii Ceské narodni banky. Skrze teoretickou ¢ast



dojde k seznameni s fungovanim centralni banky a jednotlivych ménovych nastroji, jejichz
pouziti bude zhodnoceno v ¢asti praktické. Vyvoj jednotlivych ukazateld bude zkouman
v letech 1998 — 2015. Makroekonomické udaje, na které bude cileno, jsou inflace a hruby
domaci produkt. Z ménovych nastroji budou vybrany operace na volném trhu a devizové
intervence, které budou analyzovany prostfednictvim vyvoje kurzu CZK/EUR a klicovych
tirokovych sazeb Ceské narodni banky. V zavéru dojde k parové analyze jednotlivych ukazateli
a zjisténi jejich vzdjemného stavu. Na jejich zadkladé bude vyvozena efektivita provadéné

meénoveé politiky v poslednich letech a jeji zhodnoceni.

2.2 Metodika

V bakalafské praci dojde k sestaveni podrobné literarni reSerSe na téma centralni
bankovnictvi v Ceské republice a monetarni politika Ceské narodni banky. Bude &erpano
z odborné literatury s danou tématikou a empirickych studii. K pfiblizeni problematiky budou
probihat konzultace s internim &lenem CNB. Jako hlavni metoda bude pouZita analyza
casovych tad, kterd bude aplikovana na ziskand sekundarni data. V praktické ¢éasti bude
analyzovano pusobeni CNB v priibéhu poslednich let, jeji zasahy do narodni ekonomiky
a jejich dopad. Na zavér budou data z ptedchozich studii podrobena regresni analyze a jeji

vystupy budou nasledné¢ zhodnoceny.

2.2.1 Casové Fady

Casova fada je jednou ze zakladnich metod statistické analyzy, zabyvajici se dynamikou
hromadnych jevii. Casovou fadou je soubor dat, spojeny vécnou a prostorovou podobnosti,
jehoz hodnoty jsou usporddany z hlediska casu ve sméru od nejstarSich po nejaktudlné;jsi. Pti
analyze Casovych fad dochazi k popsani jejich pribéhu a naslednému odhadu budouciho
vyvoje. Casové fady jsou diky Siroké $kale mozného vyuziti hojné pouzivany ve vétsing
védnich obori, od ekonomie, fyziky a chemie az naptiklad po biologii. Je mozné je délit podle

mnohych kritérii, napt. podle periodicity, ¢asového hlediska a dalsich. (Hindsl a dalsi, 2007)

2.2.2 Korelace

Korelace, nazyvana taktéz sila statistické zavislosti, vyjadiuje vzajemny vztah mezi
dvéma procesy nebo veli¢inami. V pfipad€, ze se mezi veli¢inami objevi korelace, je velice
pravdépodobné, ze na sob& zaviseji. Neumoznuje vSak jesté urcit, zda je jedna z nich pfiinou
a druhd nasledkem. Mira korelace se vyjadiuje pomoci korela¢niho koeficientu r, ktery je
druhou odmocninou koeficientu determinace R?. Je vyjadien procentualné v intervalu 0 - 100
% a ¢im vétsi hodnotu ma, tim veétsi je vzdjemna zavislost velicin.

9



2.2.3 Regresni analyza

Za regresni analyzu se povazuje soubor statistickych metod, jejichz pomoci je mozné
odhadnout pozadované nahodné veli¢iny na zakladé hodnot jiné veli¢iny. Podminkou je
prokazatelna vzajemna souvislost obou proménnych. Proménna, jejiz budouci stav se odhaduje,
se nazyva zavisle proménnd. Naopak proménna, na jejimz zakladé provadime regresni analyzu,
se nazyva nezavisle proménnd. Regresni analyza je hojné pouzivana jak ve védeckych oborech,
tak i v kazdodennim Zivoté. Z védeckych obort to je jak ekonomie, tak naptiklad chemie, ale i
zemédelstvi. V kazdodennim Zivot€ je uz pouhy ranni odhad pocasi Castené regresni analyzou,

vznikajici na zéklad¢€ udaju ziskanych piedchozi den, ptedpovédi pocasi a dalSich zdroju.

Linedrni regrese
Lineéarni regrese je dilezitym typem regresni analyzy, pouzivana pro proloZeni boda
pfimkou. Ptredpoklada se, ze vztah zdvislosti zavisle a nezavisle proménnych lze dolozit

graficky ptimkou. Obecny tvar linearni regresni funkce je:
y = by + box

Zavisle proménna se zde znaci y a nezavisle proménna X. Pfi spravném dosazeni hodnot
nezavisle proménnych lze vytvoftit grafickou pfimku a také odhadnout budouci vyvoj zavisle

proménné.

3 LITERARNI RESERSE

3.1 Centralni bankovnictvi

Jednim z nejvyznamnéjsich milnikil v rozvoji centralniho bankovnictvi je zajisté vznik
centralnich bank. Jejich vznik 1ze povazovat za pocatek nové éry bankovniho systému. Je nutné
vSak brat v potaz, Zze existence centrdlni banky nemusi byt ve vSech ptipadech spojena

s dvoustupfiovym bankovnim systémem.

Ne vzdy byly diivody zakladani prvnich centralnich bank ekonomicky podlozené, dalsi
vyvoj v8ak poukézal na jejich dlleZitost a nezastupitelnost v kazdé vyspélé ekonomice. Nyni
centralni banky zastdvaji pfedev§im funkci instituci, které jsou nepostradatelné¢ zejména
VvV ménové oblasti a pii regulaci celého bankovniho systému. Pti absenci centralni banky mohou
tyto funkce vjinych zemich spravovat s mirnymi odliSnostmi také dalsi ménové

autority.(Revenda, 2011, str. 26)
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3.1.1 Defini¢ni znaky centralnich bank
Oznaceni centralni banka je spojeno s velkou zodpovédnosti, proto musi finan¢ni

instituce splilovat diilezité parametry, aby se ji mohla stat.
e Musi vlastnit emisni monopol na hotovostni penize

Centralni banka ma vyhradni pravo k emitaci bankovek a minci. Dale stanovuje parametry

meény a jeji ochranné znaky
e Musi provadét ménovou politiku

Jeji cil spociva v udrzeni ménové stability za schopnosti regulovat mnozstvi objemu penéz

v ekonomice
e Musi regulovat bankovni systém

Stanovuje pravidla ¢innosti a povinnosti obchodnich a dalsich bank, kontroluje jejich
dodrzovani a v pripadé potfeby ma pravo zakroCit pomoci ménovych ndstroji. Dalsi

vysadou je regulace vstupu dalSich subjektii do bankovniho systému.

Prvni ze znaku lze povazovat za prioritni. A piestoze jeho dilezitost se stale vétsim vlivem
bezhotovostnich penéz klesa, byl to pravé emisni monopol, ktery pivodné vyclenil centralni
banky ze sféry ostatnich bank. Dalsi znaky nabyvaly centralni banky aZ postupem ¢asu a napf.
regulace bankovniho systému doposud v nékterych ekonomickych systémech chybi (spada do

pravomoci jiné instituce nez centralni banky). (Revenda, 2011, str. 25)

3.1.2 Funkce centrilni banky

I pfes mnohé mensi rozdily v ¢innosti jednotlivych centrélnich bank miiZeme fici, Ze
zékladni funkce je v z4sad€ jednotni. Funkce centralni banky jsou hlavnim divodem jeji
existence. Pokud je ve staté centralni banka nebo je jeji ¢innost svéfena do rukou jiné instituce,
vzdy muzeme tuto ¢innost rozdélit do dvou zakladnich oblasti. Jedna se 0 déleni na funkce

makroekonomické a mikroekonomické.
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Schéma 3.1: Funkce centralni banky

Funkce
Makroekonomické Mikroekonomické
CB

emise hotovostnich penéz regulace a dohled v systému

monetarni politika banka bank

devizova ¢innost banka statu
reprezentant statu v ménové

oblasti

Zdroj:Zeman a dalsi, 2010, str. 33

Makroekonomické funkce

Emisni ¢innost

Jak bylo jiZ zminéno, emisni monopol je jednim z hlavnich znak, které musi centralni
banka splitovat. Tim padem je emisni ¢innost povazovana za zékladni funkci centrdlni banky a
zérovenn jeji vyhradni prévo. V §irSim pojeti mlUzeme mluvit o zdkladnich operacich
s hotovostnimi penézi, tedy obézivem. Je dulezité zdiraznit, Ze toto privilegium se tyka pouze
hotovostnich penéz, jelikoz bezhotovostni penize mohou byt emitovany i obchodnimi bankami.
Postupem c¢asu se objem pencz v obchu stale zvétSuje, nicméné podil bezhotovostnich penéz
klesa. Moderni doba a technologie dlazdi cestu bezhotovostnim penéziim, takze emisni ¢innost

hotovostnich penéz ustupuje do pozadi.
Ménova politika

M¢énova politika je funkce, ktera na rozdil od emisni Cinnosti s postupem casu nabyva
na dulezitosti. V podstaté se jednd o regulaci mnozstvi penéz v ekonomice za pomoci
jednotlivych nastroji ménové politiky. Centralni banka jeji pomoci usiluje o naplnéni svého

hlavniho cile — ménové stability. Této funkci bude vénovana detailnéji dalsi kapitola.
Devizova ¢innost

Posledni makroekonomickou funkci centralni banky je devizova cCinnost, do které
spadaji aktivity jako drzeni devizovych rezerv statu, operace s nimi na devizovém trhu a jejich
regulace. Regulaci je mysleno nastavovani a provéfovani pravidel vymezujicich manipulovani
bank i nebankovnich subjektl se zahranicnimi ménami. Centralni banka ma pfi provadéni této

¢innosti ¢tyfi zakladni cile. (Zeman a dalsi, 2010, str. 33)
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e Zabezpeceni devizové likvidity zemé
e UdrZeni hodnoty devizovych rezerv
¢ Ovlivnéni trovné a pohybu kurzu domaci mény

e Zajisténi vynosnosti devizovych rezerv

Mikroekonomické funkce

Regulace a dohled nad bankovnim systémem

Tato funkce je charakteristicka pro dvoustupiiovy bankovni systém, kdy c¢innosti
druhého stupné je regulovéana tim prvnim. Prvnim stupném se zde rozumi centralni banka a
druhym dalsi komeréni bankovni instituce. Tato regulace spocivad prevazné ve tvorbé a
uplatnéni pravidel ovliviiyjici jiz zminéné bankovni instituce. Neni to pravidlem, ale v fadé
zemi se centralni banka podili taktéz na pfimé kontrole splnéni téchto pravidel komer¢nimi

bankami. (Zeman a dalsi, 2010, str. 34)
Banka bank

Centralni banka se pii vykonavani této funkce chovéa jako bankovni subjekt poskytujici
sluzby svym klientim — témi jsou mysleny ostatni bankovni instituce. Chova se tak jako bankér

poskytujici:

e Piijem vkladi od bank
- Formou jejich povinnych minimalnich a dobrovolnych rezerv
e Poskytovani avéra bankam
- Formou bezhotovostni emise penéz
e Vedeni uctit bankam
- Provadi zuctovani operaci s centralni bankou a mezibankovniho platebniho

styku

Poskytované Gvéry bankdam jsou Uroceny vyhlasenymi tirokovymi sazbami (diskontni,
lombardni), které byvaji zpravidla niZ8i neZ sazby trzni. Tento fakt znamena pro banky moZznost
ziskani levného zdroje penéz. Kromé zdroje penéz jsou uvéry vyuzivany hojné také jako
prostiedek pro zajisténi likvidity. MozZnost zaG¢tovani téchto operaci, takzvany clearing,
V bankovnim systému nalezi kromé centralni banky naptiklad i velkym obchodnim bankam a

dal$im bankovnim institucim.
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Banka statu

Dal8im tkolem centralni banky je také vedeni uct a provadéni riznych obchodnich ¢i
transaké&nich operaci pro organy vladni, centralni a také pro podniky vetejného sektoru. Ceska
narodni banka nad ramec standartniho napln¢ centralnich bank poskytuje také pokladni plnéni

statniho rozpoctu. K dal§im ¢innostem v této oblasti patii:

e Sprava statniho dluhu
- Cinnosti spojené sjeho splacenim, splatkami urokt, poskytovani wUvért
vefejnému sektoru, emisi pokladni¢nich poukazek a dluhopist
e Pokladni pIlnéni statniho rozpoctu
- Vedeni uctl, inkasa, platebni transakce a dalSi operace souvisejici s finanénimi
toky
e Poskytovani uvéri staitnimu rozpoctu
- Odkupem emisi statnich cennych papirti a jejich prodejem na penéznim a

kapitalovém trhu
Reprezentant statu v ménové oblasti

Centralni banka také plni funkci reprezentanta ptislusné zemé a jeji vlady v ménové
oblasti. Zastupci znejvySSich tfad vedeni centrdlni banky se UcCastni na zasedanich
Mezinarodniho ménového fondu, Svétové banky a dalSich mezinarodnich konferencich. Banka
je také povinna o vSech téchto jednanich a rozhodnutich v mé€nové oblasti informovat vefejnost

ptislusné zemé. (Zeman a dalsi, 2010, str. 34)

3.1.3 Ceska narodni banka

V Ceské republice zastava post centralni banky a organu vykonavajiciho dohled nad
finanénim trhem, se viemi vy3e uvedenymi funkcemi a charakteristikami, Ceska narodni banka.
Byla ztizena Ustavou Ceské republiky k datu 1. 1. 1993 po rozdéleni federace a Statni banky
Ceskoslovenské. Svou &innost provadi v souladu se zakonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance, ve znéni tehdejich piedpisi a daldimi pravnimi piedpisy. Ceska narodni banka je
pravnickou osobou sidlici v Praze a regionalnim zastoupenim v sedmi krajskych méstech Ceské
republiky. Jako instituce je povazovana za samostatnou a do jeji ¢innosti lze zasahovat pouze
na zaklad¢ zakona. (Zakon ¢. 6/1993 Sb, 1992)

14



Organizacni struktura CNB

V roce 2001 vstoupila v platnost nova organiza¢ni struktura a novy systém fizeni,
ptipravujici CNB na vstup do Evropského centralniho systému centralnich bank. Méla za cil
piedevsim zjednoduSeni organizacni struktury a zefektivnéni fidicich procest. S platnosti od 1.
ledna 2002 se tak bankovni rada stala kolektivnim pfimym fidicim prvkem vSech organiza¢nich

utvar, ustiedi i pobocek.

Bankovni rada CNB je nejvyssim fidicim organem CNB a je tvofena sedmiélennou bankovni
radou, slouzenou z vrcholovych vedoucich pracovnikl centralni banky. Jedna se o guvernéra,
dva viceguvernéry a Ctyii dalsi vedouci pracovniky. Tito ¢lenové jsou jmenovani samotnym
prezidentem Ceské republiky a to na dobu 6 let. K jejich odvolani miize dojit pouze z diivoda

stanovenych zdkonem. Bankovni rada kromé¢ jiného (Bankovni rada):

Schvaluje rozpo¢et CNB

- Stanovuje zasady &innosti a obchodtt CNB

- Stanovuje organiza&ni uspofadani a plisobnost organizaénich jednotek CNB

- Stanovuje druhy fondi CNB, jejich vysi a pouziti

- Stanovi mzdové a jiné ohodnoceni guvernéra; mzdové a jiné ohodnoceni

ostatnich ¢lenti bankovni rady stanovi guvernér
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Schéma 3.2: Organizacni struktura vistiedi CNB

Bankovni rada

Guvernér
Usek | Usek II Usek IlI Usek IV
Viceguvernér,

Guvernér audit, Viceguvernér, obchody, Leqgislativa,
lidskeé zdroje sekce ménova fizeni rizik vztah k EU

Usek V Usek VI Usek VII

Dohled nad Sekce penézni Platebni styk,
finanénim trhem statistika,
sprava, IT

Zdroj: Zeman a dalsi, 2010, str. 47

Organizacni Fad CNB stanovuje zakladni pravidla pro organizaéni uspotfadani, pisobnost,
strukturu a vzajemné vztahy mezi jednotlivymi organy. Dale jsou v ném obsaZena zékladni

prava, povinnosti a odpovédnosti zaméstnanci CNB.

Statutiarnim organem CNB je jeji guvernér. Ten banku reprezentuje a jedné jejim jménem
smérem k vefejnosti. Zarovenh mize vykonavat pravni tkoly a je predsedou bankovni rady.
V jeho nepfitomnosti je zastupovan jednim ze dvou viceguvernérii. V roce 2010 byl do této
funkce jmenovan tehdej$im prezidentem Klausem Ing. Miroslav Singer, do té doby zastupujici

post viceguvernéra. (Bankovni rada)

Organizacni struktura CNB je tvofena Ustfedim, pobockami a dal$imi ucelové organiza¢nimi

jednotkami.

Ucelové organizacni jednotky vykonavaji ¢innosti specifického a béZzného charakteru. Jsou

fizeny vlastnimi fediteli, ktefi se zodpovidaji pfimo bankovni rad€. Jsou jimi:

1. Institut ekonomie

2. Bankovni bezpecnost
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3. Centralni pobocka
4. Pobocka 701

5. Hospodatské sluzby
6. Platebni sluzby

Ustiedi CNB je rozdéleno do 12 samostatnych tiseki, tvotenych jednotlivymi odbory. Za
kazdy z téchto usekil nese odpovédnost jeden z Clenii bankovni rady a jako celek spadaji pod
dohled piimo guvernérovi. Za specializovanou ¢innost banky zodpovidaji pak jednotlivé

odbory, fizené vlastnimi fediteli.

Pobotka CNB zastupuje ve svém regionu styk s jednotlivymi bankami, organy statni spravy,
finanénimi organy, Ceskym statistickym tifadem a samotnymi podnikateli. Je tedy vykonnym
organem centralni banky a odpovida za spravu zasob penéz, vedeni klientskych ucti a Gt
statniho rozpoctu, ucetnictvi pobocky ¢i zpravovani devizovych statistik ve svém regionu.
Véetné sidla a jedné dalsi pobocky v Praze ma CNB dalgich 6 pobo¢ek v Plzni, Ceskych
Budé¢jovicich, Usti nad Labem, Hradci Kralové, Brné& a Ostravé. (Zakon €. 6/1993 Sb, 1992)

3.2 Ménova politika
Vyraz monetarni politika vychazi z anglického spojeni ,,Monetary policy*, jez miZzeme
také prelozit jednoduse jako penézni politika ¢i jako jiz zminéné, pouZzivanéjsi vyjadieni,

ménova politika.

At uz ji nazveme jakkoliv, jisté je, Ze patii mezi nejdulezitéjsi ¢innosti centralnich bank
V trzni ekonomice. Pro vysvétleni toho, co vlastné mé€nova politika znamena, miizeme pouzit
definici z knihy Z. Revendy, ktery ji oznacuje takto: ,,Védoma cinnost néjakého subjektu, ktery
se prostrednictvim ménovych nastroju snazi regulovat mnozstvi penéz v obéhu a tim dosahnout

urcitych cilii“(Revenda, 2011, str. 67).

Pti blizSim pohledu na vytyCené cile centralnich bank zjistime, ze ve vétSiné zemi jde
pfevazné o tkoly spojené s udrZenim stabilni cenové hladiny ¢i mény. Kromé tohoto, hlavniho,
maji vSak centralni bank taktéz dalsi cile. Dal§imi dulezitymi ukoly jsou naptiklad vyrovnani
platebni bilance, udrzeni dané urovné nezaméstnanosti ¢i podpora hospodaiské politiky vlady.
Posledni z ukolil v§ak nesmi byt nikdy v rozporu s priméarnim cilem centralni banky. Stru¢né
fe¢eno, ménova politika se snaZi o stabilni vyrovnani nabidky penéz a poptavky po penézich.
Jeji vznik je pak datovan az do vzniku penéz jako takovych v papirové a bezhotovostni podobé.

Vyraz penize bere vétSina znas ponékud obecnéji, nicméné v souvislosti snimi se
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V bankovnictvi déli a vyuzivaji ménové agregaty. Momentdlné se vyuzivaji agregaty
s ozna¢enim M1 az M5 a hlavnim rozdilem mezi nimi je jejich stupen likvidity, tedy schopnost
pfeménit urcity majetek na penize. Nejvyssi likviditu ma agregat M1 (hotovost, vklady na
béznych uétech), s rostoucim Cislem agregatu klesa jeho likvidita (Revenda, 2011, str. 73).
Pfestoze ma centralni banka v soucasnosti vyhradni pravo na emisi hotovostnich penéz, cemuz
tak vzdy nebyvalo (dfive mohli tento tkon provadét napt. i banky obchodni), neni stanoveni
spravného objemu penéz v obéhu jednoduché. Jak jiz bylo uvedeno diive, privilegium emitovat
hotovostni penize ma pouze centralni banka, avSak emitovat penize bezhotovostni mohou 1
komer¢ni banky ¢i dalsi instituce (Revenda, 2011, str. 64). Neméné dilezity je pro fungovani
monetarni politiky vztah mezi centralni bankou a vladou statu. Tento vztah se z pohledu banky

muze oznacovat jako jeji mira nezavislosti.

3.2.1 Podstata ménové politiky

Jak bylo jiz diive feCeno, monetarni politika je velmi obsahly a slozity mechanismus.
Pro lepsi pochopeni je nutné ho detailnéji rozebrat. Pokud chapeme ménovou politiku jako
regulaci operacniho cile (nejcastéji trzni kratkodobé urokové miry), k jeho dosazeni poté
pouzivame nastroje ménovée politiky. S jejich pomoci se snazime dosahnout zprostredkujiciho
a konecného (hlavniho) cile. Hlavni cil byl jiz zminén v piedeslé rozmluvé, kde jsme podotkli
jeho nejcastéjsi znéni, a to udrzeni cenové stability, vyjadiené urcitou mirou inflace. Jednoduse
feceno, nastroje ménove politiky pouzivame jako prostiedek a operacni cil je taktika k dosazeni
konecného cile. Obé& polozky se nekdy oznacuji jako takzvané ,,Srouby a matice™ (nusts and
bolts) ménové politiky. Zplisob, kterym operacni cil ovlivituje konecny cil, se nazyva
transmisnim mechanismem. Pokud se zaméfime detailn€ji na rozliSeni sméru, kterym je
nastaven operacni cil, dostaneme se ke dvéma typiim ménové politiky. Jedna se o expanzivni a

restriktivni politiku. (Jilek, 2004, str. 375)

Expanzivni ménova politika

Jinak feceno expanze ¢i uvolnéni (v anglickém jazyce accomodative monetary policy)
je jednim ze dvou typu politik, ktery centralni banka provadi k udrzeni cenové stability zemé.
Hlavni smysl spo¢iva ve snizeni ceny penéz — tedy kratkodobé urokové miry. Na tento tah
reaguji ostatni obchodni banky vyssi vstiicnosti viici klientim v poskytovani novych aveéru.
DalSim dopadem je zrychleni obéhu penéz, které jsou nyni domécnosti a podniky ochotné&jsi
utracet. K pouziti expanzivni mé€nové politiky dochéazi pfedevsim v dobé vysokych trokovych

mér, kdy je slaba ekonomika a vysoka nezaméstnanost. Jakmile dojde k dostate¢né stimulaci
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trhu, kdy se ekonomika zacne vzpamatovavat a urokové miry se vraceji zpét k niz§im ¢islum,
centralni banka se opét vrati k restriktivni ekonomice a za¢ne se zajimat o inflaci. (Rusmichova,

1995, stranky 99 — 106)

Restriktivai ménovd politika

Na druhé strané stoji takzvana restrikce (v anglickém jazyce tight monetary policy),
jejimz cilem je naopak zvyseni trzni kratkodobé urokové miry a tim i ceny penéz. V tomto
ptipad¢ dojde z pohledu bank ke snizeni ochoty poskytovat uvéry a ze strany klientl si ho
pofizovat. Domécnosti i podniky za¢nou pocitovat zvySeni ceny penéz a uskromni se. Tim se
zminény obéh penéz opét zpomali. Tato politika se provadi v situaci, kdy hrozi inflace. V této
dobé dochazi k takzvanému ptehtati ekonomiky, které je provazeno obrovskym ekonomickym
ristem, mezd a s tim spojenym rdstem cen spotfebniho zbozi. DalSimi ukazateli jsou nizka
urokova mira ¢i nizkd nezaméstnanost. V piipad¢€, Ze se centrdlni bance podati snizit riziko
inflace, vraci se ke stimulaci ekonomiky a expanzivni ménové politice. (Rusmichova, 1995,

stranky 99 — 106)

Neutralni ménova politika

Tento typ politiky je na pomezi obou piedchozich. Pii jeho zavedeni se centralni banka
snazi stabilizovat tempo ristu penéz v ob¢hu tak, aby nedochazelo k vykyvim v piisunu penéz
do ekonomiky. To by totiz s velkou pravdépodobnosti vedlo k destabilizaci ménové politiky

nasledované vzdy razantni zménou inflace. (Zeman a dalsi, 2010, str. 72)

3.2.2 Konecné cile ménové politiky

Tim hlavnim smyslem funk¢ni ménové politiky je samoziejme dosazeni jejich cilt. Tyto
cile nejsou vSak pro vSechny centralni banky stejné. Jejich pfesné znéni byva uvedeno
Vv piisluSném zdkoné¢, nejcastéji je to zdkon o centralni bance. Kromé udrzeni cenové stability,
o niz je snaha ve vSech ekonomikach, mize centralni banka usilovat i o dalsi dilezité konecné

cile. Mezi né patii (Revenda, 2011, str. 79):

e Podpora cenové stability (,,vnitini‘ stability mény)
e Podpora ekonomického ristu (rist redlného HDP)
e Podpora zamé&stnanosti

e Stabilita ménového kursu domaci mény

e Stabilizace dlouhodobych urokovych sazeb

e Stabilita finan¢niho systému
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V realném svéte se vsak tyto cile, predevsim v kratkodobém horizontu, mohou dostavat do
vzajemného rozporu. V tomto ptipadé¢ mize jejich uskutecnéni pozadovat protikladna feseni a
musi dojit k preferenci toho ¢i onoho cile na ukor dalSiho nebo dalSich cili. Pro pochopeni
téchto rozpori musime nejdiive rozeznat pét zdkladnich predpokladi, které vSak v realné

ekonomice nemusi byt splnény.

1. Jiz zminény smér, kterym se monetarni politika vydava.
e Restriktivni ménova politika
e Neutralni ménova politika
e Expanzivni ménova ekonomika
2. Zamgéteni pouze na kratkodoby Casovy horizont, kde je nutnd volba mezi podporou
cenové stability a redlnym ekonomickym rastem.
3. Samostatnost ménové politiky v narodnim métitku. To znamend, Ze dand ekonomika
nemd narodni ménu zavislou na zahrani¢ni meéng.
4. Koordinovanost ménové politiky s politikou fiskalni, kde je nemozné vyrazné zmeénit
jeji charakter
5. Ekonomika neni v daném obdobi zatizena zadnymi pozitivnimi ani negativnimi vlivy

ze zahranici (napf. prudky a neocekavany pokles nebo nartist dovoznich cen)

Pokud vsak dojde k naplnéni nékterych z téchto predpokladii, mezi jednotlivymi cili se mohou

objevit rozpory. Jejich znazornéni je vyobrazeno na dalsi stran¢. (Revenda, 2011, str. 80)
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Schéma 3.3: Rozpory cilit ménové politiky

Cil ménové politiky Charakter ménové politiky

— Vnitrni stabilita mény — boj proti inflaci > Restriktivni nebo neutraini =

Podpora ekonomického rlistu Expanzivni -
— Podpora zaméstnanosti <—»{ Expanzivni —
— RovnovéazZnost bézného Gctu platebni bilance —»{ Restriktivni nebo neutralni -
— Stabilita ménového kursu domaci mény [ Restriktivni nebo neutralni -
| Stabilizace trokovych sazeb > Neutrdlni —
| Stabilita finanénich trhi l«—»{ Neutrdini nebo expanzivni =

Zdroj: Revenda, 2011, str. 80

3.2.3 Nastroje ménové politiky

Na pocatku procesu provadéni meénové politiky jsou takzvané nastroje ménové politiky
(monetary policy instruments), které ma ve svych rukou centralni banka. Jejich pomoci se snazi
ovlivnit operativni kritérium, jehoz piisobenim dochézi ke korigovani a dosazeni hlavnich cilt
monetarni politiky. AZ na vyjimky je ménova politika v rezii centralni banky a je provadéna na
mezibankovnim trhu — tedy ve vztahu k obchodnim a dal$im bankam. Pti pouziti nastroju
v nékterych ptipadech dochéazi k pfimé regulaci zprostredkujiciho nebo operativniho kritéria.
Existuji vSak 1 nastroje, jejichZ primarni uZiti je zaméfeno na jiné neZ ménové cile. Nutné je si
piipomenout, Ze volba vhodného nastroje je zavisla 1 na samostatnosti centralni banky. U méné
samostatnych instituci mize volba ¢asteéné podléhat i dal§im institucim. (Revenda, 2011, str.

220)

Stejné jako samotnou ménovou politiku, tak i jeji nastroje mizeme délit z nékolika
hledisek. Toto rozdéleni neni vSak ve vSech piipadech jednoznacné a mtze dojit k prolinani
charakteristik. Rozhodujici je typ plsobeni a jeho dopad na bankovni systém, ale dulezité je

respektovat taktéz dalsi hlediska.
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Schéma 3.4: Clenéni ndstrojii ménové politiky

Nastroje ménové politiky

Administrativni
(PFimé)

Trzni
(Nepiimé)

Pisobici pfimo i nepfimo

A 4 Y A 4

Povinné minimalni rezervy, e
doporuéeni, dohody, vwwzvy Pravidia likvidity

Diskontni nastroje, refinanéni a
reeskontni Uvéry

Kursové intervence Limity Grokowych sazeb bank

Povinné vklady bank

Operace na pené&Znim trhu

Limity (vérd bank

Zdroj: Zeman a dalsi, 2010, str. 78, vlastni tvorba

Nepiimé ndastroje

Také nazyvané trzni nastroje, jsou charakteristické svym ptisobenim na cely bankovni
systém. To znamen4, Ze jim podléhaji i obchodni a dalsi banky, av§ak, mohou ¢i nemusi na né
reagovat. Tyto nastroje tedy pfimo neomezuji rozhodovaci pravomoc bank, ale ovliviiuji jeji
podnikani. Dal§im znakem nepiimych néstroji je moznost okamzitého pouziti, nicméné u
n¢kterych, napiiklad diskontnich nastroji, je vhodnéjsi jejich stabilita. Pro ménovou politiku
jsou trzni nastroje méné€ ucinné nez administrativni. Banky je vSak mnohem vice respektuji a

proto jsou také pouzivany Castéji.
Operace na volném trhu

Prestoze jsou operace na volném trhu zafazeny mezi nepiimé nastroje, patii
v ekonomice mezi nejefektivnéjsi. Kladou si za cil regulaci rezerv bank a kratkodobé Grokové
miry. Jejich Cinnost spociva v ndkupu a prodeji cennych papirit centrdlni bankou dal§im
bankdm, a to v domdci méné. Funkcénost tohoto nastroje tedy nejlépe vystihneme touto
charakteristikou: Permanentni, operativni, nepiimé a piedev§sim zamétfené na regulaci

operativniho kritéria.
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Pokud je jednou z obchodujicich stran centralni banka a tou druhou banka domaci, jedna
se o operace na volném trhu. Cenné papiry, se kterymi se obchoduje, mohou byt emitovany jak
Vv listinné, tak dematerializované (zaknihované) podobé. Vsechny tyto operace maji v této dobé

jiz bezhotovostni podobu. Pii jiz zminénych operacich se obchoduje s dematerizovanymi

kratkodobymi dluhovymi cennymi papiry.

Nejcastéjsim predmétem obchodu centralnich bank jsou statni cenné papiry a poptipadé
1 vlastni cenné papiry. Z pohledu banky je pohlizeno na oba typy papirti stejné, aby doslo

k eliminaci preference jednoho z nich.
Pti srovnani operaci mezi centralni bankou a dal$imi bankovnimi subjekty plati tyto pravidla:

e Operace scizimi cennymi papiry musi byt jednosmérné, kdyzto pii operacich
S vlastnimi cennymi papiry musi nejpozdéji v den splatnosti dojit ke zpétnému nakupu

e Po uplynuti doby splatnosti inkasuje centralni banka Grokové platby a splatku jistiny
Z nakoupenych cizich cennych papirii. Operace s vlastnimi cennymi papiry znamenaji
pro centralni banku platbu trokovych nakladt

e Zakladnim cilem operaci s vlastnimi cennymi papiry je snizeni rezerv bank. Naopak

operace s cizimi cennymi papiry jsou provadény s cilem zvysit rezervy.

Schéma 3.5: Rozdéleni a funkce operaci na volném trhu

Makup cennych papird centralni bankou

Zvysenirezery bank

Pokles kratkodobé drokove miry

Prodej cennych papird centralni bankou

SniZeni rezery bank

Rist kratkodobé Urokové miry

Ll
Ll

lak na znehodnoceni domaci mény Tlak na zhodnoceni domaci mény

Zdroj: Revenda, 2011, str. 223
Diskontni nastroje

Diskontni nastroje jsou z historického hlediska témi nejstarsimi, avSak s jejich pouzitim

se setkame 1 v soucasnosti. Jsou stejné jako operace na volném trhu zaméfeny na regulaci rezerv
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bank a ovliviiovani kratkodobé urokové miry. Mimo jiné maji vliv také na kurs domaci mény.
Z hlediska rychlosti mizeme tyto nastroje, avSak nevylucné, zaradit mezi operativni. Jejich
funkénost bychom tedy mohli kratce charakterizovat jako: permanentni, operativni i
neoperativni, neptimé a zaméfené na regulaci operativniho kritéria. V souvislosti s diskontnimi

nastroji se ¢asto uvadi termin diskontni politika, do které patii (Revenda, 2011, str. 231):

e Uvéry, které centralni banka poskytuje obchodnim a dal§im domacim bankam. Jsou
poskytovany za piresné stanovenych podminek, v domaci méné a v majoritni vétSing
bezhotovostng.

o Urokové sazby z tdchto uvéri

e Urokové sazby z rezerv bank na uétech u centralni banky

o Urokové sazby z cennych papiri

Jednotlivé avéry poskytované centralni bankou maji emisni u¢inky. Do diskontnich nastrojii
patii vylucné uvéry, které maji za ticel regulaci kratkodobé urokové miry nebo zménu rezerv

bank. Detailni popis je uveden na obrazku nize. (Revenda, 2011, str. 231)

Schéma 3.6: Uvéry poskytované Ceskou ndrodni bankou

Soucdst diskontnich nastroji Jiné tiéely poskytovani
—» Diskontni Uvéry —® Uvéry na povinné minimalni rezenvy
3 Lombardni Uvéry — MNouzové avary
L Reeskontni Gvéry —» Hotovostni Ovéry
L Uvéry v zahraniénich m&nach

Zdroj: Revenda, 2011, str. 231
Diskontni uvéry

Tyto Gveéry jsou jedny z nejlevnéjSich zdroji pro obchodni a jiné doméci banky. Jsou

uroceny diskontni sazbou a jejich Cerpani je vazano pouze rdmcoveé vymezenymi podminkami.

Poskytnuti diskontniho Gvéru vede k ristu rezerv bank, pfi splaceni pak dochazi ke

sniZzovani rezerv. V obou téchto ptipadech dochazi ke zméné hladiny vyptijéenych rezerv bank.
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Banka neni vazana pravidlem vyZzadovat pii udélovani diskontnich uvéra kryti, byva to vsak
zvykem. Dalsi nutnosti pro ziskani uvéru je takzvané ,(finan¢éni zdravi“ banky, tedy

bezproblémova platebni historie z pfedchozich obdobi.

Tyto mirné podminky a automatismus v podstat¢ vylucuji poskytovani diskontnich
uvéra ve vétsich objemech, jsou tedy vyrazné limitovany. Obvykle, neni to v§ak pravidlem,
jsou pravidla pro vSechny banky vymezeny stejnym zptisobem. Diivodem je stanoveni stejnych
podminek pro  vSechny banky, aby nedochazelo k selektivnimu  piistupu.

Diskontni uvéry jsou kratkodobé, jejich lhiita splatnosti nepfesahuje tii mésice a ve
veétsing pripadl jde jesté o vyrazné kratsi obdobi. Nicméné vzhledem k vyraznému limitovani
objemu nelze tyto nastroje povazovat za ptili§ vyznamné. Za dulezitou se povazuje spiSe s nimi

spojena diskontni sazba.
Reeskontni uvéry

Reeskontni Givéry lze povazovat za ur€ity druh diskontnich Gvéri. Vy¢€lenit samostatné
je mizeme, maji-li jinou nez diskontni sazbu — tedy reeskontni sazbu. Dal§im rozdilem je nizsi
pripustna kvalita cennych papirti. Banka je poskytuje odkoupenim jiz diive eskontovanych
smének od svych klientl a vedou k rastu vypiijéenych rezerv bank. Banky je ¢erpaji v piipade,
kdy potiebnou likviditu jiz nemohou zajistit z ,,b&Znych“ diskontnich uvéri. (Revenda, 2011,
str. 234)

Lombardni Gvéry

Lombardni avéry jsou poskytovany centralni bankou proti zastavé cennych papirt,
zpravidla prvotfidnich. Jednd se také o kratkodobé uvéry, jejichz délka se pohybuje obvykle
v rozmezi 30 az 90 dnd, a kon¢i vzdy pied datem splatnosti zajiStovacich cennych papirti.
Lombardni uvéry jsou povazovany za ,,mirné rizikové®, protoze banky je mohou poptavat i za
situace, kdy jiz nemaji moznost si doplnit likviditu diskontnimi nebo mezibankovnimi Gvéry.
Stejn€ jako pti poskytnuti diskontniho, ¢i reeskontniho Uvéru, dochédzi 1 u lombardniho ke
kratkodobému nariistu ménové baze. S very je spojena také lombardni sazba, ktera je nejvyssi

z vyhlasovanych sazeb CNB. (Revenda, 2011, str. 233)
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Urokové sazby

Kromé¢ limitd muze centrdlni banka poptavku po diskontnich, lombardnich a
reeskontnich tvérech ovlivnit také pomoci stanoveni vyse urokové sazby. S jednotlivymi Gvéry

se poji rozdilné sazby. (Revenda, 2011, str. 235)

Diskontni sazba - sazba z diskontnich avért vyjadiuje zakladni cenu penéz a ma vliv na vyvoj
dalsich urokovych sazeb poskytovanych v ekonomice. Patii k zakladnim vyhlasovanym

sazbam, pouzivanym pro fizeni ménové politiky.

Reeskontni sazba - sazba z reeskontnich Gvéru se pohybuje nad urovni sazby diskontni a je

odvozovéna od vyhlaSovanych sazeb.

Lombardni sazba - sazba z lombardnich uvérd je nejvyssi z vyhlasovanych sazeb a jeji

hodnota se pohybuje nad mezibankovni sazbou.

Repo-sazba - jeji vyse se pohybuje mezi diskontni a lombardni sazbou a v soucasnosti je diky
nejveétsimu vlivu na cenu penéz nejdilezitéjsi vyhlaSovanou sazbou. Nepatii v§ak mezi avérové

urokové sazby, ale je spojend se stanovenim limitu pro obchodovéani.
Kursové intervence

Hlavnim cilem kursovych intervenci neni zména ménové baze, ani kratkodobé tirokové
miry, pfestoZe na obé€ veli¢iny maji vliv. Kladou si za cil ovlivnéni ménového kurzu domaci
meény, a to pomoci zmény vztahu mezi nabidkou a poptavkou na devizovych trzich. V soucasné
dob¢ patii tato operace k méné¢ vyznamnym, hlavné z divodu floatingu domaci mény. To
znamena, Ze je centralni banka ponechava vliv na volném pusobeni trhu. Kursové intervence
nejsou vyluéné provadény centralni bankou, ale v riznych zemich se na nich mize podilet
naptiklad ministerstvo financi ¢1 dal$i specializované vladni ufady. Nejcastéji jsou provadény
pfimo ndkupem ¢i prodejem zahrani¢nich mén za ménu domaci. Obchodnim partnerem
centralni banky mohou byt jak tuzemské, tak i zahrani¢ni obchodni banky a vyjimecné také
zahrani¢ni centralni banky.  Dal$i moznosti intervenovat je nepiimo, pomoci zmény vlastnich

urokovych sazeb.

Prodejem zahrani¢ni mény centrdlni bankou za ménu domaci dochazi ke zvyseni
nabidky zahrani¢ni mény na devizovém trhu. Naopak nakup zahrani¢ni mény ma za nasledek

zvySeni poptavky po zahraniéni méné. Domdci ména se tak za¢ne znehodnocovat nebo je
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tendence jejiho zhodnocovani zpomalena. Tyto obchody se nékdy nazyvaji také konverze ¢i
swapy. (Revenda, 2011, str. 239)

3.2.4 Nastroje mezi trznimi a administrativnimi

Povinné minimalni rezervy

Patii mezi klasické nastroje ménové politiky centralnich bank v trznich ekonomikéch.
Muzeme je také povazovat za aktiva a pasiva centralni banky. V soucasnosti vyznam jejich
vyuziti klesa, v nékterych se dokonce ani nepouzivaji nebo jsou takzvané ,neaktivni“. To
znamena, ze existuji, ale jejich sazba je dlouhodobé konstantni. Miizeme fici, ze stanovuji
pravidla pro pohledavky, které museji obchodni a dalsi banky vytvafet u centralni banky,

s hlavnim cilem ovliviiovat penézni multiplikatory.

PMR jako nastroj mé takové vlastnosti, Ze ho nemizeme jednozna¢né zatradit do trznich
ani administrativnich néstroji. JakoZto ptimy nastroj fika bankdm, ze musi dodrZovat pravidla
jejich tvorby pod hrozbou sankce. Na druhou stranu piisobi na v§echny banky stejn¢ a ty mohou

tyto rezervy navysovat a volné s nimi zachazet, coz odpovida vlastnostem nepiimych nastroju.

Z pohledu obchodnich a dal§ich bank PMR omezuji dispozici vkladi a zvySuji
nakladovost bank, ¢imz snizuji jejich ziskovost a konkurenceschopnost v porovnani
s nebankovnimi institucemi, na které se PMR nevztahuji. Pfi jejich zvySeni musi banky ulozit
vice primarnich vkladl u centralni banky a tim dojde ke sniZeni jejich Givérovych zdrojii a tim
1 multiplikacniho procesu. Jejich zvySeni zaroven vyvola vétsi zajem o kratkodobé prostiedky

na trhu, ¢imz dochazi k ovlivnéni kratkodobé tirokové miry. (Revenda, 2011, str. 242)

Doporuceni, vyzvy, dohody

DalS$imi nastroji hrani¢icimi na pomezi trznich a administrativnich jsou doporuceni,
vyzvy a dohody, pomoci nichZ centralni banka komunikuje s obchodnimi bankami. Mohou byt
jak ve formé pisemné tak i verbalni. Ve vétSiné pripadi plsobi jako dopln€k dalSich néstrojh
meénove politiky a centrdlni banka se jejich pomoci snazi o konkretizovani svych zamérli na

poli ménové politiky a bankovniho systému. VSeobecné plati tyto zavéry:

e Jsou podavana formou ptani centralni banky na chovani bank v blizké budoucnosti
e Vyzvy maji oproti doporuc¢enim konkrétnéjsi podobu a vice apeluji na dilezitost jejich

obhsahu
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e Dohody se po podpisu zucastnénych stran stavaji zavaznymi a pfi jejich nedodrzeni jsou

sankciovany

Prestoze centralni banka pfimo neptikazuje obchodnim bankdm dodrzeni téchto dohod, vyzev

a doporuceni, ony samy je akceptuji. A to z nékolika divodu.

e Respektuji autoritu centralni banky a zakladaji si na své daveéryhodnosti

e Pii nerespektovani vyzev a pfani muze dojit k naslednym nepfimym sankcim vici
obchodnim bankdm

e Pokud nejsou viditelné vysledky téchto vyzev a doporuceni, mé centralni banka pravo

k zavedeni administrativnich nastroji napiiklad ve formé Gvérovych limitt apod.

3.2.5 Primé nastroje

Hlavnim rozdilem od jiz zminénych nepiimych je jejich ptimy vliv na rozhodovani bank
a omezeni jejich podnikatelské samostatnosti. Navic jsou Casto konstruovany vybérové pro
rizné skupiny bank, coz vede k jejich zamérnému vzdoru viici témto nastrojam. Tyto fakta jsou
divodem, pro¢ jsou tyto nastroje, také nazyvané administrativni, pouzivany jen vyjimecéne¢.
Paradoxem je vSak jejich potenciondlné mnohem vétsi G€innost neZ nastroji nepiimych. (Jilek,

2004, str. 79)

Pravidla likvidity

Pravidla likvidity na rozdil od vétSiny ostatnich nastroji nemaji za hlavni cil regulaci
operativniho ani zprostfedkujiciho kritéria a proto byvaji k jejich fazeni mezi monetarni
nastroje Casto vyhrady. PouZivaji se pfevazné k zabezpec€eni Zadouci irovné likvidity bank —
stanovuji tedy zadvazné struktury aktiv a pasiv a zavaznych vazeb mezi nimi v bilancich bank.
Je to nastroj neoperativni, takze neni vyhodné ho €asto ménit. PrestoZe jejich hlavnim cilem
neni ménova regulace, pravidla likvidity mohou ovlivnit jak rezervy bank, pohyb kratkodobé

urokové miry tak i ménovy kurz domaci mény. Centralni banka mize stanovit naptiklad:

e Pomér mezi kratkodobymi devizovymi aktivy a pasivy
e Pomér mezi sttednédobymi a dlouhodobymi Uvéry na jedné stran¢ a vklady na strané

druhé

Limity avéri bank
Limity tvéra bank, také nazyvané tivérové stropy ¢i tveérové kontingenty, jsou spolu

S operacemi na volném trhu povazovany za nejucinnéjsi z nastrojit ménové politiky. Kladou si
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za cil regulaci tivérovych kritérii ménové politiky, a to stanovenim maximalniho rozsahu avéra,

které mohou obchodni banky poskytovat klientim. (Revenda, 2011, str. 247)
Jejich pouziti je mozné v n€kolika formach jako:

e Rozpis absolutni vyse nové poskytnutych uvéri bankami klientim pro budouci obdobi
o Pusobi administrativné a Ize stanovit i selektivné

e Relativni zména nove poskytnutych tvéri ve srovnani s minulym obdobim
o Zvyhodiuje banky s vys§im objemem tvérti v minulém obdobi

e Pomér ke kapitalu nebo aktiviim

o Malé banky mohou v budoucnu poskytovat méné¢ uvéri

Limity urokovych sazeb

Centralni banka ma moznost stanovit bankdm limity Grokovych sazeb pro vklady a
uvéry, které nabizeji svym klientim. Tyto tkony provadi centrdlni banka za ucelem regulace.
Pokud se rozhodne banka stanovit minimalni urokovou sazbu z vkladi ¢i maximalni tirokovou
sazbu z uvérn, stabilizuje tim kratkodobou trokovou miru. ZvySenim minimalnich uroka
z vkladii dochazi k podpote tvorby penéznich zasob, které jsou 1lidé ochotnéjsi k bankam klienti

vlozit. (Revenda, 2011, str. 248)

Povinné vklady

Patfi spiSe mezi mén€ vyznamné nastroje ménové politiky, zejména kvilli tomu, Ze se
nevztahuji na bankovni subjekty. Nej€astéji jsou cileny na centralni organy (ministerstva, statni
fondy), organy statni spravy a podniky ve statnim vlastnictvi. Jejich obsah stanovuje povinnost
téchto subjektl ukladat volné penézni prostredky, otevirat bézné tcty a provadét dalsi bankovni
operace vyhradné u centralni banky. Centralni banka tak ziskdva kontrolu nad penéznimi
prostiedky a toky téchto subjektl. Nicméné dulezitost povinnych vkladi postupné klesa a
obchodni banky ziskavaji volnost rozhodnuti, kde si své penize ulozi. (Revenda, 2011, str. 249-
250)

3.3 Model IS-LM a AD-AS
Pti popisu fungovani ménové politiky je nutné znat kromé predeslé teorie také zplsob,
kterym lze dopad téchto nastroji a ¢innosti na trzni ekonomiku popsat. Tuto funkci zastavaji

mimo jiné i makroekonomické modely. Mezi nejzndméjSimi nalezneme model AS-AD,

zaznamenava investice, tspory a objem penéz v ekonomice.
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3.3.1 Model IS-LM

Tento model sleduje vztahy mezi hrubym domacim produktem, respektive dichodem a
urokovou mirou. Z davodu piedpokladu stabilni cenové hladiny neni nutné rozliSovat
nominalni a realné veli¢iny. Podstata modelu I1S-LM vychazi z piedpokladu existence tii trhu,
pii¢emz model p¥imo popisuje situaci dvou z nich — trhu zbozi a trhu penéz. Stav tietiho trhu —
trhu obligaci, z n¢j lze vyvodit za pomoci principt takzvané Walrasovské teorie vSeobecné
rovnovahy. Ta tika: “pri existujici rovnovaze na trhu zbozi a trhu penez automaticky existuje
rovnovaha na trhu obligaci. Je-li alespon jeden z téchto trhii v nerovnovaze, je automaticky

V nerovnovdze alespon jeden ze dvou zbyvajicich trhit nebo jsou v nerovnovaze oba zbyvajici

trhy “. (Revenda, 2011, str. 336)

Piimka IS

Pfimka IS, odvozena ze slov investment a savings (investice a Uspory), zastupuje
V tomto modelu trh zboZzi. ZastfeSuje mnozinu v§ech moznych kombinaci hodnot Grokové miry
a dichodu, pfi kterych se trh zbozi nachézi v rovnovaze. Znaci tedy stav, kdy se Gspory rovnaji
investicim. Pokud jedna z veli¢in pfevysi druhou, na trhu nastane nerovnovaha. MuzZe se jednat

o0 jednu ze dvou moznosti.

1. Prfevis uspor nad investicemi — Tato situace nastane, pokud diichod pfevysi svou
rovnovaznou uroven, coz soucasné znamena navySeni uspor. Situace je v modelu
znazornéna kombinaci hodnot, leZicimi nad ptimkou IS. Pro nastoleni zpétné rovnovahy
je nutné snizeni diichodii zpét na rovnovaznou troven.

2. Pfevis investic nad usporami — Tato situace nastdva v opacném piipadé, a to kdyz je
diichod niz$i nez jeho rovnovazna troven. Situace je znaena kombinaci hodnot pod
piimkou IS a pro obnoveni rovnovahy je nutné zvyseni diichodu zpét na rovnovaznou

uroven.

Piimka LM

to trh penéz. Popisuje ho pfimka znacena LM, podle slov liquidity a money (likvidita a penize).
Ptimka je tvofena vSemi moZnymi kombinacemi hodnot trokové miry a dichodu, béhem
kterych se trh penéz nachazi v rovnovaze. Znaci tedy stav, kdy se nabidka penéz rovna poptavce
po penézich. Podobné jako v ptipadé¢ trhu zbozi, i zde miiZeme pozorovat dvé situace, kdy se

trh nachézi v nerovnovaze.
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1. Pievis nabidky penéz nad poptavkou po penézich — Tento jev nastane v piipadé, ze
hodnoty urokové miry nad ptimkou LM jsou vétsi nez jejich rovnovazna hodnota. Tim
padem je poptavka po penézich nizni nez jejich nabidka. Situace je v modelu
znazornéna kombinaci hodnot nad pfimkou LM. Pro obnoveni rovnovahy je nutné
snizeni irokové miry na rovnovaznou hodnotu.

2. Previs poptavky po penézich nad nabidkou pené¢z — Tato situace nastdva v opacném
ptipadé, tedy kdyz jsou hodnoty urokové miry pod piimkou LM niz$i nez jeji
rovnovazna hodnota. Situaci popisuji kombinace hodnot pod pifimkou LM a
pro nastoleni zpétné rovnovahy na trhu je potfeba zvysit urokovou miru na rovnovaznou

uroven.

Zikladni rovnovaZny stav v modelu I1S-LM

Jak fika walrasovska teorie, v modelu se predpoklada v podstaté automatické obnoveni
rovnovahy. Potencionalni nerovnovahy na jednotlivych trzich se projevuji na zménach dichodt
nebo urokové miry v takové mife, ze pii nich dochdzi k obnoveni rovnovahy na vsech tech
trzich. Dal§im jiz zminénym ptedpokladem pro rovnovdhu ekonomiky je stabilni cenova
hladina. Nutnym pfedpokladem pro jeji realnost je vSak ekonomika s vysokou mirou

nezaméstnanosti a niz§im vyuzitim vyrobnich kapacit.

Graf 3.1: Rovnovadzny stav modelu IS-LM

Y

Zdroj: Revenda, 2011, str. 338, viastni tvorba
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Ptredpokladame, ze vztahy mezi veli¢inami jsou linearni, proto jsou vV grafu oznaeny ptfimkami
IS (trh zbozi) a LM (trh penéz). V ptipadé€ nelinearnosti jejich vztahu by mély podobu kiivek.

Vodorovna osa Y znazorfiuje diichod a svisla osa znacena i urokovou miru.

Podminky rovnovahy popisuje tato tabulka.

Trh zbozi Uspory = Investice S=1

Trh Penéz Nabidka Penéz = Poptavka po penézich Ms = Mp

Trh obligaci | Nabidka obligaci = Poptavka po obligacich Bs=Bp
S+Ms+Bs=1+Mp+Bp => (S=1)+(Ms-Mp) =Bp-Bs

Zdroj: Revenda, 2011

3.3.2 Model AD-AS

AD-AS je zakladnim makroekonomickym modelem popisujicim zavislost vyse cenové
hladiny P a redlné¢ho vystupu ekonomiky Y skrze vztah mezi agregatni nabidkou (aggregate
supply — AS) a agregatni poptavkou (aggregate demand — AD). Taktéz znazornuje proces
dosahovani makroekonomické rovnovahy mezi jiz zminénou agregéatni nabidkou (a agregatni
poptavkou. Jeho vznik je postaven na teorii Johna Maynarda Keynese, ktery jej predstavil ve
své praci The General Theory of Employment, Interests and Money. Od svého zvetejnéni byl
mnohokrat pouzit vyznamnymi svétovymi ekonomy, hlasicimi se jak k monetarismu tak

liberalismu. (Model IS-LM)

Kiivka AS

Kftivka agregatni nabidky znazorfiuje vS§echny mozné kombinace vztahu cenové hladiny
P a redlného vystupu ekonomiky Y. Tato mnozina ukazuje vysi vystupu, kterou jsou firmy
schopny a ochotny nabizet za dané cenové hladiny. VSeobecné je déno, Ze s riistem cenové
hladiny kone¢né produkce roste i ochota a schopnost firmy nabizet jeji vétsi mnozstvi. MnoZstvi

produkce je taktéz uréeno vyrobniky faktory, respektive vztahem mezi jejich poptavkou a

nabidkou.

Kvivka AD

Ktivka agregatni poptavky je odvozena z modelu IS-LM, pficemz na rozdil od
vychoziho modelu, zde se upousti od fixni vySe cenové hladiny P. Tato kifivka znazornuje
vSechny moZzné kombinace cenové hladiny P a realného vystupu ekonomiky Y. Tato mnoZina

kombinaci poté kopiruje vysi vystupu, ktery jsou firmy za dané cenové hladiny schopny a
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ochotny poptavat. Tato kiivka tedy analogicky vyjadiuje rovnovahu mezi trhem statkt a trhem

pencz.

Rovnovazny stav v modelu AD-AS

K rovnovaze mezi agregatni poptavkou a agregatni nabidkou dochéazi pravé v momentg,
kdy se stietnou ob¢ kiivky. Tomuto pruseciku obou kiivek je pfifazena dana vySe agregatniho
vystupu Yo a dand vySe cenové hladiny Po, pi1 kterych dochazi k rovnovaze poptavky

s nabidkou.

Prestoze agregatni poptavku a nabidku realnéji vystihuji kiivky, pro zndzornéni inflace,
ktera je pro nas v zavislosti na ménovou politiku primarnim cilem, Ize pouzit vyjadieni pomoci
ptimek. Divodem je to, Ze k inflacnim zménam a posuniim dochazi ptrevazné v okoli priseciku
obou kiivek. K vychylovani z rovnovazné polohy dochézi v trzni ekonomice permanentné, ale
ve vetSiné piipadl je bez vétsich nasledkl kazdd nerovnovaha vstiebana bud’to do agregatni

cenové¢ hladiny nebo agregétniho produktu.

Graf 3.2: Rovnovazny stav modelu AD-AS

L J

Zdroj: Brcak a dalsi, 2014

3.3.3 Makroekonomické ukazatele
V predeslych kapitolach jsme si popsali funkci a zékladni metodiku ménové politiky a
centralniho bankovnictvi. Pokud centrdlni banka vSak chce monetarni politiku provadét

efektivng, musi nutné€ znat redlny stav soucasné i minulé ekonomiky. Existuji desitky raznych
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ukazateli, ke kterym musi centrdlni banka pfihlizet, my si zde piiblizime hrstku téch

vvvvvv

Makroekonomické ukazatele jsou statistické udaje vyjadiujici aktualni stav
hospodarstvi urCitého statu na konkrétni oblasti dané ekonomiky (prumysl, obchodni bilance,
trh prace atd.) K jejich zvetejiiovani dochazi v pravidelnych intervalech vladnimi agenturami a
soukromym sektorem. Pro Ceskou republiku je moZné najit jak aktualni tak historick4 data na

webovych strankach Ceského statistického Giadu. (Cesky statisticky uiad)

HDP

Klicovym ukazatelem narodniho hospodéaistvi je hruby domaci produkt (mezinarodné
znamy jako GDP — gross domestic product), ktery piedstavuje celkovou trzni hodnotu v§eho
zbozi a sluzeb vyprodukovanych danou zemi v daném roce. V makroekonomii se pouziva
k uréovani a porovnavani vykonnosti statu. Jako Casové obdobi se zpravidla pouZziva rok.
Kromé¢ samotného HDP statu se také pouziva HDP na obyvatele, které¢ zohledniuje rozdilnost

Vv populaci jednotlivych statt.
Vypocet HDP

Ke zjisténi hrubého domaciho produktu se pouzivaji tii zakladni metody vypoctu. Kazda

Z nich pfestavuje jiny pohled na vypocet, avSak se stejnym cilem — zjistit HDP.

e Vyrobkova metoda
HDP = Produkce - Mezispotieba + Dané z produkti - Dotace na produkty
e Vydajova metoda
Agregatni vydaje = spotieba (C) + hrubé investice (I) + vefejné vydaje (G) + Cisty
vyvoz (NX)
o Dichodova metoda
HDP = Néhrady zamé&stnanctim + Dané z vyroby a z dovozu - Dotace + Cisty provozni

prebytek + Cisty smiseny diichod + Spotieba fixniho kapitélu.
Typy domaciho produktu

Kromé nékolika metod vypoctu existuje 1 rozdéleni doméciho produktu, kdy se uz nejedna

pouze o ,,domaci* hruby produkt. Kazdy z nich se 1i$i riiznymi kritérii méteni.

o Cisty domaci produkt — je nejbliziim ukazatelem HDP, pouze o¢isténym o amortizaci

(opotiebeni kapitalu)
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e Narodni produkt — na rozdil od HDP zahrnuje i vyrobky a sluzby vyprodukované
mimo uzemi daného statu, pokud byly vyprodukovany rezidenty daného statu

e Realny produkt — pouziva se pii porovnavani casové fady, kdy je vhodné kompenzovat
zménu hodnoty penéz mezi jednotlivymi obdobimi. Ziskdme ho jako podil nominalniho

produktu a deflatoru HDP
Hruby domaci produkt na jednoho obyvatele

Ukazatel je podilem celkového HDP statu a poctu jeho obyvatel, ziskdme tak prepocet
HDP ,,na hlavu®. Jeho vyhodou je zohlednéni potencionélnich rozdilii v populaci jednotlivych
porovnavanych statu, kter¢é mohou vyslednd data zkreslit. Naptiklad pokud maji dva
porovnavané staty stejné HDP a velky rozdil v populaci, u statu s vétsi populaci realné jeden
obyvatel vytvofi mnohem mensi HDP nez jeden obyvatel ve statu s mensi populaci. Tento
ukazatel se také pouziva pro mezinarodni srovnani vykonosti ekonomik. Kromé srovnavaci
funkce ho naptiklad pouziva Evropska unie pro pierozdélovani ptispévki a dotaci z evropskych
fondii. Zemim s vétSim HDP na obyvatele ndlezi mensi podil ptispévkl. (Hruby domadci

produkt)

3.34 Inflace

Definice inflace se Casto ztotoznuje s rustem cenové hladiny a tim piimo souvisi
S udrzenim cenové¢ stability, tedy hlavnim cilem centrdlni banky. Vysoka mira inflace byva
zpravidla zptisobena nadmérnym rdstem penézni zdsoby. U stiedni a nizké miry inflace je
Cinitel rozporuplnéjsi. Kromé ristu penézni zdsoby muize byt zpisobena i kolisanim reélné
poptavky po zbozi nebo vykyvy v nabidce. V dnesni dobé je podporovana idea nizké stabilni
inflace, ktera je povazovana za lepsi feseni neZ nulové inflace. Ukol regulace inflace, jak jiz
bylo mnohokrat feceno, spada zpravidla do rukou centralni banky. Ta vyuziva své ménové
politiky Kk udrZzovani stabilni miry inflace a tak i cenové hladiny. Boj s inflaci muZeme vSak
povazovat za nikdy nekongéici, protoze i v zemich, kde je dlouhodobé nizka mira inflace, stale
prebyva nebezpeci budouciho nartistu. Opaény jev inflace se nazyva deflace a také je

povazovan za nezadouci. (Revenda, 2011, str. 273)

Inflace
Jde o dlouhodoby nepftetrzity rist cenové hladiny, se kterym souvisi nadmérnd emise penéz a

nasledny pokles kupni sily penéz.
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Deflace
Jedna se o dlouhodoby nepietrzity pokles cenové hladiny, se kterym souvisi nedostate¢na emise

penéz a nasledny rist kupni sily penéz.
Meé¥eni inflace

K méfeni inflace se pouziva nékolik zdkladnich ukazatell, z nichz kazdy se lisi bud’to ve
specifikaci pouziti ¢i Sifi zdbéru. Tyto ukazatele mohou byt uvaddény v nominalnich nebo

béznych cenach.

¢ Index spotiebitelskych cen
Index spotiebitelskych cen, zna¢eny CPI (customer price index), je pravdépodobné
cen vyrobkl a sluzeb ve spotfebnim koS$i. V podstaté tedy srovnava v ¢ase néklady na
nakup neménného souboru statkid. Nejlépe vystihuje dopad inflace na spottebitele.

e Index cen vyrobci
Index cen vyrobct PPI (production price index) funguje na stejném principu jako index
spotiebitelskych cen. Hlavnim rozdilem je, Ze vystihuje 1épe dopad inflace na vyrobce.
Byva také specifikovan podle jednotlivych odvétvi a oborti produkce.

e Deflator HDP
Deflator HDP neni na rozdil od indexu spotiebitelskych cen zaloZen na spotfebnim kosi,

ale bere v potaz zménu cen vSech statkti v ekonomice.

Popis inflace v modelu AD-AS

Pro efektivni boj s inflaci a u¢inné fizeni protiinflacni politiky je nezbytné poznani jejich
hlavnich pfi¢in. Pokud jsou tyto pfi€iny na stran€ poptavky, centralni banka ma potencionalné
lepsi podminky pro boj s inflaci. V tomto pfipad€ je mize totiz ovlivnit pfimo svymi nastroji
na strané penéZni nabidky. V opacném piipad¢, kdyZ jsou znamy pficiny na stran¢ nabidky,

nastroje centralni banky byvaji znatelné¢ mén¢ ucinné.
Inflaci tak mizeme délit podle pfic¢in do dvou zékladnich skupin.

Poptavkova - hlavni pfi¢inou je zde zvySena poptavka po investicich a vysoka koupéschopnost

obyvatelstva

Nabidkova - pfiCiny jsou na strané nabidky, patii mezi né rist mezd, nakladi a zisku
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Schéma 3.7: Rozdéleni inflace podle pricin vzniku

INFLACE
|
v v
poptavkova nabidkova
Faktory: Faktory:

+ Zvyseni autonomni spotieby + rlst materiaglovych nakladi na
+ zZvyseni autonomnich investic vyrobu
+ zvysSeni vydajl statniho + rust mzdovych naklada (tlak

rozpoétu odborli na zaméstnavatele)
+ sniZeni dani (vy35i disponibilni + rlst ziskovych pfirazek k

dichod na pofizeni zboZzi) cenam vyrobct v monopolnim
+ pokles urokové miry (podpora postaveni

investic) + devalvace domaci mény (rist
« zZvyseni penézni nabidky importu)

Zdroj: Revenda, 2011, str. 284

4 ANALYTICKA CAST
Tato kapitola je rozdé€lena do Ctyt ¢asti, z nichz prvni tfi pojednavaji vzdy o specifické ¢asti

ekonomiky Ceské republiky a jejim vyvoji v poslednich letech.

Prvni &ast obecné charakterizuje hospodatstvi Ceské republiky a jeho zménu v horizontu
nékolika let, a to z pohledu sektorového rozdéleni. Druhd ¢ast je zamétena na vyvoj zakladnich
makroekonomickych tdajii Ceské republiky. Prvnim z nich je hruby domaci produkt, ktery je
klicovym ukazatelem vykonnosti ¢eské ekonomiky a jeho vyvoj nepfimo souvisi s jednanim
Ceské narodni banky. Druhym z nich je inflace, které pfimo souvisi s hlavnim cilem Ceské
narodni banky, cenovou stabilitou. Tieti ¢ast je zaméfena na pasobeni Ceské narodni banky
V ramci ménové politiky a to prostfednictvim pouZiti jejich vybranych meénovépolitickych
nastroji. V posledni ¢asti dojde k regresni analyze vzdjemné zavislosti ukazatelli a udaj,

ziskanych z ptedchozich dil¢ich kapitol, a jejimu naslednému zhodnoceni.

4.1 Charakteristika hospoda¥stvi Ceské republiky

Hospodatstvi Ceské republiky se jiz tradiéné fadi mezi nejrozvinut&jsi v Evropé. O jeho

urovni svédci 1 to, ze Cesko ma nejvice prosperujici ekonomiku ze vSech postkomunistickych
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zemi. Tento verdikt podporuje i fakt, Ze Cesko neni v o&ich Svétové banky (World bank) jiz
brano jako rozvojova zemé, ale fadi se mezi tficitku nejvyspélejSich zemi. Mezi dalsi dulezité
obchodni organizace, jichz je Ceska republika soudasti, patii Evropska unie (EU), Svétova

obchodni organizace (WTO) a Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD).

I ptfes chvalyhodnou uroven nedosahuje V soucasnosti cCeskd ekonomika svych
nejlepSich vysledkii z konce 19. stoleti. Tehdy jest¢ Prvni republika patiila mezi 10
nejvyspélejSich zemi svéta a svou siln¢ primyslovou zékladnou byla tahounem celého
Rakouska-Uherska. V pribéhu 20. stoleti vSak dusledkem politicko-vale¢nych konfliktd prisla
o svou zaf a po vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993 jeji ekonomika znatné

zaostavala za zapadnimi staty.

4.1.1 Sektorova struktura ekonomiky v CR

Ekonomiku a jeji vykonnost je mozné rozdélit podle mnohych kritérii, v této kapitole
bude pfiblizena jeji diferenciace podle jednotlivych odvétvi, respektive sektort. Klasifikace
jednotlivych ekonomickych odvétvi vychazi z mezinarodniho systému NACE (Nomenclature
générale des Activités économiques dans les Communautés Européennes). (www.nace.cz)
Tento systém je pouzivany pro statistickou klasifikaci jednotlivych ekonomickych ¢innosti
v ramci celé Evropské unie, coz umoziuje srovnani jednotlivych sttt v mezinarodnim métitku.

(Klasifikace ekonomickych ¢innosti a odvétvi)

V soucasnosti pouzivany model se sklada ze tfi sektorti, z nichz kazdy je slozen

z n€kolika produkénich odvétvi. Jedna se o sektor primarni, sekundarni a tercialni.

e Primarni — zahrnuje odvétvi lidské Cinnosti, které pfeménuji ptirodni zdroje do
zékladnich produktii. Patii sem zemédélstvi a téZzba surovin. Oznacuje se také jako
prvovyroba.

e Sekundarni — zpracovatelsky, primyslovy ¢i vyrobni sektor. Patii sem cinnosti
preménujici suroviny na vyrobky.

e Tercialni — sektor sluzeb, obsahujici kone¢né sluzby pro lidskou populaci.

Ve vysetovém grafu 4.1 je znazornéno rozdéleni sektorti ekonomiky Ceské republiky a
mira, kterou se podilely na tvorb&é HDP v roce 1998 a v roce 2015. Nejvétsi ticast na hrubém
domécim produktu ma odvétvi pramyslu a téZby, kterym je Ceska republika znama. Podil
tohoto odvétvi se béhem nékolika poslednich let zvysil o vice nez 7 % a nyni tvoii téméf tietinu

HDP. Je to zptisobeno pievazné velkymi prumyslovymi podniky, které zasobuji jak cesky, tak
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zahraniéni trh. Naopak oblast, ktera znatelné oslabila, je vefejny sektor. Do né&j spada také
vzd&lavani, obrana a zdravotni péée. O vyspélosti Ceské republiky svédéi také minoritni podil
sektoru zeméd€lstvi, jimz se ¢asto znaci praveé vyspélé zeme. VétSina ostatnich odvétvi si drzi

svlj podil bez vétSich zmén.

Graf 4.1 — Podil jednotlivych odvétvi ekonomiky na tvorbé HDP v letech 1998 a 2015

1998 2015

3,5% 2,6%

u Zemeédélstvi

= Primysl a tézba

= Stavebnictvi

= Obchod, doprava, ubytovani
= Informacni a komunikaéni

cinnosti
7,4%

® PenéZnictvi a pojistovnictvi
® Nemovitosti

= Véda a technika

m \Vefejna sprava

= Ostatni Cinnosti

Zdroj dat: Cesky statisticky tirad, viastni vypocty

4.2 Analyza makroekonomickych ukazateli CR
V této kapitole dojde k analyze vyvoje zdkladnich makroekonomickych ukazateld,
souvisejicich s narodnim hospodafstvim a ménovou politikou CNB. Postupné zde bude

rozebran vyvoj hrubého domaciho produktu, inflace a zahrani¢niho obchodu Ceské republiky.

4.2.1 Analyza vyvoje HDP v letech 1998-2015

Hruby domaci produkt je, jak uz bylo feceno, nejzakladnéjsim ukazatelem pro méfeni
vykonnosti ekonomiky. A pies to, Ze hlavnim cilem Ceské narodni banky je cenova stabilita,
ma jeji jednani v rdmci ménové politiky ptimy dopad také na vykonnost celého narodniho
hospodaistvi. Rozhodnuti CNB by tak mély podporovat obecnou hospodai'skou politiku vlady,
pokud to neni v rozporu s hlavnim cilem. Z tohoto divodu je dilezité popsat vyvoj hrubého

domaciho produktu stejné tak jako samotné ménové nastroje.

Graf 4.2 obsahuje detailni data popisujici vyvoj hrubého doméciho produktu v Ceské
republice v poslednich letech, v obdobi 1998-2015. K vypo¢tu HDP je pouzita metoda

vydajova a vysledné tidaje jsou uvadény ve stalych cenach, konkrétné v cenach roku 2010.
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Vyjadieni HDP ve stalych cenéch si klade za cil odstranéni cenovych vlivli na dany ukazatel a
jeho slozky. Po eliminaci vlivu zmén cenovych hladin dokdzeme porovnavat vyvoj hrubého
domaéciho produktu v delSich ¢asovych tsecich a také na jeho vyvoj nahlizime nejobjektivné;ji.
Jako dal$i moZnosti se jevi prezentovani dat v béZnych cendch a v cenach piedchoziho roku.
Pro porovnani jednotlivych vyjadieni hrubého doméciho produktu miizeme pouzit pfilohu 1

(data v béznych cenach) a prilohu 2 (data v cenach predchoziho roku) v ptiloze.

Graf 4.2: Vyvoj HDP ve stdlych cendch v letech 1998-2015
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Zdroj dat: Cesky statisticky irad, viastni zpracovini
Pozn.: Data pro rok 2015 jsou pouze odhadovana

V grafu 4.2 je na prvni pohled viditelny rostouci trend HDP spojeny se stabilnim rtstem
Ceské ekonomiky. V roce 1998 dosahoval HDP hodnoty 2 754 906 mil. K¢ a v roce 2014 jiz
4 052 620 mil. K¢. To znamend vice nez 30% ndarGst ve stalych cendch beéhem 12 let. I pies
pomérné pravidelny meziro¢ni riist se HDP v8ak v roce 2014 jesté nerovnalo své hodnoté z roku
2008, kdy v nasledujicim roce doslo disledkem svétové hospodaiské a finanéni krize
k nejvétsimu poklesu hrubého domaciho produktu ve zkoumaném obdobi. Data pro rok 2015
jsou pouze odhadovana, ale podle expertd v daném oboru se pocita s meziroénim naristem o
4,3 %. V pripade, Ze se tato progndza naplni, prekro¢i hodnota hrubého domaciho produktu
ptedkrizovou hodnotu z roku 2008.

Pro detailni rozbor a metodicky spravny vypocet hrubého doméciho produktu pomoci
vydajové metody je nezbytné se zaméfit na jeho jednotlivé slozky. Nejobjemné&jsi Casti pii

vypocétu pomoci vydajové metody jsou vydaje na konecnou spotfebu, slozené majoritné ze
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spotifeby domacnosti a vladnich instituci. Graf 4.3 ukazuje procentudlné, jak se na tvorbé
hrubého domaciho produktu podilely jednotlivé slozky. Ackoliv jsou z hlediska objemu
nejvyznamngjsi slozkou HDP vydaje na konecnou spotiebu a jejich vyvoj je vesmeés rostouci,
jejich procentudlni Gicast se postupné od roku 1998 do roku 2014 propadla téméf o 6 procent.
Tento jev je zplisoben velmi dobrym hospodafenim Ceské republiky na poli zahraniéniho

obchodu. Detailni rozbor salda vyvozu a dovozu je k nalezeni v kapitole nize, v grafu 4.4.

Graf 4.3: Vyvoj HDP a rozdéleni podilu na jeho tvorbé podle vydajové metody v letech 1998-2014
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-20,00%
Zdroj dat: Cesky statisticky urad, vlastni zpracovani

Graf 4.4 znazortiuje HDP z importu a exportu Ceské republiky v letech 1998-2014. Na
prvni pohled je viditelné, ze objem produkce byl vesmeés rostouci jak v importu tak exportu.
Jedinou vyjimkou byl rok 2009, kdy doslo k vyraznému snizeni dovozu i vyvozu z divodu
svétové finanéni krize. Daldim dilezitym meznikem pro zahrani¢ni obchod Ceské republiky
byl rok 2005, kdy se export poprvé dostal pred import. Od té¢ doby se rozdil postupné zvétSoval
a Gisty vyvoz tak ziskaval stale vétsi podil na celkovém HDP Ceské republiky. Pfedchozi graf
3.3 vy¢isluje podil salda zahrani¢niho obchodu na celkovém HDP pro rok 2014 jiz na vice nez

6 %.
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Graf 4.4 - Vyvoj HDP z importu a exportu v obdobi 1998-2014
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Zdroj dat: Cesky statisticky virad, viastni zpracovani

4.2.2 Analyza vyvoje inflace v letech 1998-2015

Jednou z nejvyznamnéjsich udalosti souvisejicich s vyvojem inflace bylo rozhodnuti
rady Ceské narodni banky o zméné rezimu ménové politiky v prosinci 1997. Na zakladé tohoto
rozhodnuti presla CNB za¢atkem nasledujiciho roku 1998 na rezim cilovani inflace. DilleZitou
vlastnosti tohoto rezimu je stfednédobost této strategie, kdy Ceska narodni banka stanovuje cile
a prognozy pro blizkou i1 vzdéalenéjsi budoucnost v horizontu nékolika let a pravidelné
vyhodnocuje rizika moZného nenaplnéni. Pokud se tyto rizika jevi jako relevantni, jsou na jejich

zéakladé provadény patficna opatieni iniciujici naplnéni prognoz a dosazeni stanovenych cilt.

V tabulce 4.1 je popsan vyvoj inflace v jednotlivych letech od roku 1998, kdy se Ceska
narodni banka zaméfila na rezim cilovani inflace. Mira inflace v tabulce je vyjadiena
priristkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen, vyjadiujici procentni zménu
prumérné cenové hladiny za poslednich 12 mésicti v porovnani s pramérem ptedchozich 12
meésicll. Zminénd zména rezimu ménové politiky se razantné projevila hned dalsi rok, kdy
inflace klesla o vice nez 7 procentnich bodli na hodnotu 2,1 %. V nésledujicich letech se vyjma
let 2001 a 2008, kdy se vyraznéji odchylila od svého soucasného stavu vlivem finan¢ni krize,

drzela mira inflace pod hodnotou 4 %, ve vétsing let to bylo vsak jesté mnohem nize.
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Tabulka 4.1: Vyvoj miry inflace vyjddiené pririistkem indexu CPI v letech 1998-2015

Rok
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015
107|121 (39|47 (18|01 |28 (1925286310 |15 |19 (33|14 |04 |03

Zdroj dat: Cesky statisticky virad

Casova fada z piedchozi tabulky 4.1 je znazornéna nize v grafu 4.5, ktery odhaluje

nestabilitu inflace v ptedchozich letech. V letech 1998-1999 je viditelny jiz zminény propad,

zpisobeny rezimem cilovani inflace. Déle je zaznamenany vyvoj stfidavé rostouci a klesajici,

vétsinou v nékolikaletych intervalech. Odviji se ¢asteéné od snahy CNB dodrzet své inflaéni

cile, v nichz se zddouci hodnota inflace postupné snizuje. Jejich stanoveni probihalo pribézné

a od pocatec¢niho cile 5,5-6 % v roce 1998 doslo k jeho postupnému snizeni na interval 2-4 %

pro rok 2005. Po vétiinu zkoumaného obdobi se viak CNB tento cil drzet nedafilo a inflace se

pohybovala nad stanovenym cilovym pasmem.

Graf 4.5 — Vyvoj mezirocni miry inflace vyjadrené pririistkem indexu CPI v letech 1998-2015
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Zdroj dat: Cesky statisticky uirad, viastni zpracovani
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Nejviditeln€jsi vykyv nastal v poslednim ¢tvrtleti roku 2007 a pokracoval az do roku

2008, kdy doslo k ptehfati trhu nésledovaného svétovou hospodaiskou krizi. Ta méla za

nasledek nartist spottebitelskych cen energetickym zdroji a potravin, jejichz disledkem
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vystfelila mira inflace az k hodnot¢ 6,3 %. Dusledkem tohoto vykyvu se nepodafilo ani v tomto

obdobi udrzet inflaci ve stanoveném toleran¢nim pasmu, jez bylo 1-3 %.

V nasledujicim roce doslo naopak k propadu miry inflace az témét k nulové hranici, jez
byl zptisoben odeznénim dopadi nepiimych dani a zfetelnym zmirnénim riastu regulovanych
cen. Pro nasledujici obdobi od roku 2010 byl stanoven cil na interval 1-3 %. Ve vyty¢eném
cilovém pasmu se podatilo inflaci udrzet az do pocatku roku 2012, kdy vyskocila smérem
k hodnoté 4 %. V lednu tohoto roku doslo ke zvySeni snizené sazby DPH, coz ovlivnilo zejména
ceny potravin a regulované ceny a promitlo se to kaskadové i do rstu miry inflace. Mezi dalsi
vlivy lze zapocitat oslabeni kurzu koruny a pretrvavajici slabou poptavku. V pribéhu let
2012-2013 ztratila celkova inflace vice nez dva procentni body a koncem tohoto obdobi se
pohybovala jen mirné€ nad spodni hranici tolerancniho pasma. Tentokrat se na poklesu podilely
témet vSechny jeji slozky, s vyjimkou korigované inflace bez pohonnych hmot. K jejimu
snizeni prispély taktéz stagnujici ceny ropy a rist cen agrarnich komodit. Vyvoj miry inflace
se od té¢ doby az do soucasnosti pfili§ nezménil a v pribéhu poslednich dvou let se drzi pod

hodnotou 1 %. Koncem roku 2015 byla zvefejnéna meziro¢ni mira inflace 0,1 %.

Graf 4.6: Vyvoj inflace od roku 2014 do soucasnosti a prognoza budouciho vyvoje
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Zdroj: Ceska narodni banka
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Prognoza budouciho vyvoje inflace

V grafu 4.6 je vyobrazena kromé¢ historického vyvoje inflace také jeji prognoza do
budoucnosti. V¢jitovy rozptyl ukazuje mozny interval pohybu celkové inflace a zaroven
vyjadiuje predpokladanou pravdépodobnost, se kterou se bude inflace v danych intervalech
pohybovat. Nejtmavsi pasmo odpovida vyvoji, ktery nastane s 30% pravdépodobnosti. Se
svétlejsimi pasmy se postupné zvySuje pravdépodobnost splnéni odhadu na 50 %, 70 % a 90
%. Obecné se predpoklada budouci postupny nartist inflace az k mife 2 % do pocatku roku 2017
a jeho nésledné zpomaleni. Pokud by se vyplnila prognéza s 30% pravdépodobnosti, tak by se
zaCatkem roku 2017 méla inflace pohybovat v intervalu 1,3-2,2 % a postupem ¢asu by se

interval posunul o pfiblizné ptil procentniho bodu smérem nahoru.

4.3 Analyza vybranych ménovych nastroji po roce 1998

Tato kapitola je vénovana analyze vyvoje zakladnich ménovych néstrojii v poslednich
letech. Jsou jimi kliové urokové sazby CNB, a to 2T repo sazba, lombardni sazba a diskontni
sazba. Dale pak kursové intervence prostiednictvim vyvoje kurzu EUR/CZK. Cela kapitola
urokovych sazeb je rozdélena podle obdobi do tfech specifickych ¢asti. Prvni z nich je
zamé&fena na vyvoj urokovych sazeb v letech 1998-2004. V téchto letech zapocala strategie
CNB zaméfend na cilovani inflace, coZ se také odrazilo ve vyvoji urokovych sazeb. Dalsi &ast
je zamé&fena na obdobi v letech 2005-2010, tedy pted a po krizovém obdobi. A posledni ¢ast je

Jiz zaméfena na obdobi od roku 2011 az do sou€asnosti.

4.3.1 Vyvoj urokovych sazeb v letech 1998 — 2004

V obdobi po roce 1998 se ménova politika odehravala prostiedi nejisté ekonomiky Ceské
republiky. Inflace v t¢ dobé byla zna¢né ovliviiovana nevyzpytatelnymi vnitinimi i vn&j$imi
faktory, které byly navic ve vétsing ptipadit mimo ptimy dosah CNB. Na samotné jednani Seské
centralni banky na poli ménové politiky mély znaény vliv jak zmény hospodaiské, tak politické
a to narodnich i mezinarodnich rozméra. Z hlediska vyvoje nominalnich trokovych sazeb neslo
kazdé pololeti roku 1998 rozdilné rysy. V prvni poloviné roku nastalo dofasné pieruSeni
pozvolného poklesu tirokovych sazeb. Lombardni sazba se zastavila na 19 %, diskontni sazba
na 13 % a dvoutydenni repo sazba dokonce stoupla o ptl procentniho bodu na hodnotu 15 %.
Dlvodem zmény klesajiciho trendu byla situace na ruském finan¢nim trhu a negativni vliv
nakladovych infla¢nich faktort. Riziko zvySeni inflace pfetrvavalo az do druhé poloviny roku.
Po jeho zmirnéni pfistoupila CNB k dalimu postupnému snizovani irokovych sazeb. 23. 12.

1998 stanovila CNB vysi trokovych pro 2T repo sazbu 9,5 %, diskontni sazbu 7.5 % a
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lombardni sazbu 12,5 %, a do roku roku 1999 tak vstupovala Ceska republika s vyrazné niz§imi

hodnotami nez na pocatku roku.

Graf 4.7 znazoriiuje vyvoj klicovych urokovych sazeb v celém obdobi 1998-2004. Je zde
viditelny jiz zminény pokles v druhé poloviné roku 1998 a jeho pokracujici trend v roce 1999.
V prvnich mésicich byl pokles rapidnéjsi, ale postupem casu doSlo k jeho zmirnéni. Toto
jednani bylo spojeno a doprovazeno hlavnim cilem ménové politiky a novou strategii inflaéniho
cilovani. VSechny tfi irokové sazby ztratily v téchto 16 mésicich vice nez polovinu své hodnoty
a na konci roku 1999 tak méla dvoutydenni repo sazba hodnotu 5 % a stejné tak i1 sazba

diskontni, sazba lombardni se zastavila na 8 %.

Graf 4.7: Vyvoj klicovych iirokovych sazeb CNB v letech 1998-2004
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Zdroj dat: Cesky statisticky uad, viastni zpracovani

Po téméi dvou letech neustalého poklesu viech tii kli¢ovych urokovych sazeb CNB doslo
ke konci roku 1999 k jejich ustaleni a setrvani na stejnych hodnotach az do roku 2001. Pomérné
stabilni se jevily sazby i v pribéhu celého roku, kdy se za celych 12 mésict zménila jejich vyse
pouze tiikrat, coz je oproti roku 1999, kdy doslo k jejich zméné celkem jedendctkrat, velké
zklidnéni. Na konci tohoto roku byla hodnota sazeb zase o néco nize. Vyhlasena vyse 2T repo
sazby byla 4,75 %, lombardni sazby 5,75 % a diskontni sazby 3,75 %.
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Graf 4.8 zobrazuje procentualni meziro¢ni zménu vzdy k 1. 1. daného roku v porovnani se
stejnym datem roku ptedchoziho. Hned v roce 2008 je vidét nejvétsi pokles dvoutydenni repo
sazby o vice nez 62 % a také sazby lombardni o 54 %. Naopak v tom samém roce nedoslo viibec
ke zméné hodnoty sazby diskontni. Byl to tak jediny rok v tomto obdobi, kdy nedoslo ke zméné
pouze u jedné ze sazeb. Zatimco dvoutydenni repo sazba a lombardni sazba ztracely hodnotu
hlavné v prvnich letech, u diskontni sazby dochazelo k nejvétsim propadim az v letech 2003 a
2004. Dalsi zajimavosti je rok 2001, kdy CNB nezménila vysi ani jedné ze svych kli¢ovych
sazeb. Celkov¢ pak ztratily v obdobi 1998-2004 jednotlivé sazby kolem 90 % své puvodni
hodnoty. Konkrétné pak dvoutydenni repo sazba ptes 86 %, diskontni pies 92 % a lombardni
pres 86 %. K 1. 1. 2004 mély tedy sazby hodnotu postupné 2 %, 1 % a 3 %. Po dosazeni tohoto
historického minima se viak CNB rozhodla ve dvou vlnach sazby zvysit, vzdy o 25 setin
procentniho bodu, a na konci roku tak dosahly stejnych hodnot, které si drzely poc¢atkem roku
2003. 2T repo sazba tam méla vysi 2,5 %, diskontni sazba vysi 1,5 % a lombardni sazba 3,5 %.

Graf 4.8: Mezirocni zmény virokovych sazeb CNB v letech 1998-2004 vyjadiené procentudlnim
ubytkem hodnoty

0,00%
19 1999 2000 H0'h 2002 2003 2004

-10,00%

-20,00%

-30,00%

-40,00%

-50,00%

-60,00% /

-70,00%

Diskontni sazba Lombardni sazba

—— 2T repo sazba

Zdroj dat: Cesky statisticky vurad, vlastni vypocty

K 1. 1. 2004 mély tedy sazby hodnotu postupné 2 %, 1 % a 3 %. Po dosazeni tohoto
historického minima se viak CNB rozhodla ve dvou vlnach sazby zvysit, vzdy o 25 setin
procentniho bodu, a na konci roku tak dosahly stejnych hodnot, které si drzely pocatkem roku

2003. 2T repo sazba tam méla vysi 2,5 %, diskontni sazba vysi 1,5 % a lombardni sazba 3,5 %.
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Tabulka 4.2: Pocatecni a koncova hodnota iirokovych sazeb CNB v letech 1998 a 2004

2T repo sazba Diskontni sazba | Lombardni sazba
1.1.1998 14,75% 13% 23%
1.1.2004 2% 1% 3%
Celkovy pokles 86,44% 92,31% 86,96%

Zdroj dat: Cesky statisticky virad, viastni vypocty

4.3.2 Vyvoj urokovych sazeb v letech 2005-2010

V tomto obdobi se rozhodla Ceska narodni banka provadét ménovou politiku pomoci
operaci na financnim trhu. Za hlavni nastroj v roce 2005 by se dala povazovat dvoutydenni repo
sazba a jeji zmény. Vzhledem k vyraznému dlouhodobému piebytku likvidity v ¢eském
bankovnim systému byly zmény 2T repo sazeb pouzity k snizeni volnych rezerv. Na pocatku
roku se vSechny tii klicové sazby snizily o 0,25 procentni bodu a na konci roku se pak o tuto
hodnotu jednou zvysily. V roce 2006 se vyskytly v prognézach CNB rizikové faktory a na jejich
zékladé se bankovni rada rozhodla v tomto roce navazat na predchozi ¢innost a opét doslo ve
dvou vinach ke zvyseni sazeb, které tak ziskaly dalsiho 0,5 procentniho bodu. V poloving roku
méla lombardni sazba vysi 3,5 %, diskontni sazba 1,5 % a 2T repo sazba 2,5 %. V druhé
poloviné se rozhodla Ceské narodni banka jiZ sazby nezvySovat, jelikoZ po piehodnoceni rizik
sméfovala podle nové prognézy inflace opét ke spodni hranici stanoveného cile.
V nasledujicich dvou letech byl zaznamenan prubézny rust obéznych financnich prostredkt a
CNB na to reagovala pokradujicim zvySovanim sazeb. V roce 2006 doslo ke zvyseni dvakrat a
Vv roce 2007 ¢tytikrat. Ve vSech piipadech se jednalo o totozny rust vSech tii sazeb o 0,25 %.
Do konce roku se tak zvysila dvoutydenni repo sazba na 3,5 %, diskontni sazba na 2,5 % a

lombardni sazba na 4,5 %.

Pocatkem roku 2008 doslo jesté k historicky poslednimu nardstu sazeb, opét 0 0,25 %,
a Vv nasledujicim obdobi se sazby pohybovaly pouze smérem dolii. Tento rok se nejen z hlediska
meénove politiky, ale 1 celé ekonomiky, nesl ve stinu svétové finan¢ni a hospodarské krize. Ta
se projevila po celém svété a ekonomika Ceské republiky nebyla vyjimkou. Jeji dopady
ovlivnily zna¢né také inflaci, kterd se jejimi dusledky znacné snizila. Pravé toto vedlo
k rozhodnuti Ceské narodni banky o opétném snizovani urokovych sazeb. Hlavnim diivodem
realizace tohoto opatieni byla dlouholetd ménova strategie CNB a snaha o naplnéni jejiho
hlavniho cile. Tim se mini dosazeni infla¢niho cile a udrzeni cenové stability. V budoucnu se
pravé diky véasnému jednani Ceské narodni banky a rozhodnutim bankovni rady podafi

minimalizovat dopady této krize, ktera se v mnohych statech projevi negativné v mnohem
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vétsim rozsahu. Hlavnimi pfi¢inami jiz zminéného snizovani trokovych sazeb byl propad cen
komodit, rast trznich urokovych sazeb a nelichotivé predpovédi budouciho vyvoje ekonomiky
v Ceské republice. V roce 2009 pokra¢oval trend snizovani sazeb, opét doslo &tyfikrat ke
sniZeni sazeb 0 0,25 %. Vyjimkou byla posledni vina zmén, kdy si diskontni sazba udrzela svou
piedchozi hodnotu. V nasledujicim roce 2010 dochazelo k postupnému odeznivani disledka
finanéni krize a stabilizovani ekonomiky a Ceska narodni banka se rozhodla k zasahu do
soucasnych sazeb pouze jednou. Snizila zde stejné jako v poslednim ptipadé 2T repo sazbu a
lombardni sazbu 0 0,25 procentniho bodu. Dvoutydenni repo sazba tak byla na konci roku s vysi
0,75 % poprvé pod hranici jednoho procenta. Diskontni sazba zistala beze zmény na 0,25 % a

lombardni sazba klesla na 1,75 %.

Graf 4.9: Vyvoj virokovych sazeb CNB v letech 2005-2010
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Zdroj dat: Cesky statisticky vurad, viastni zpracovani

V grafu 4.9 je znazornén kompletni vyvoj klicovych trokovych sazeb v letech
2005-2010. Je zde zfeteln€ vidét rozdil oproti vyvoji v pfedchozim obdobi, kde byl zaznamenan
pouze klesajici trend a v rozdilné vysi pro jednotlivé sazby. V tomto obdobi prochézely vSechny
sazby stejnou zménou, at’ uz z hlediska sméru ¢i vyse. Pocatkem roku 2005 probéhl prvni
viditelny pokles zplisobeny rlstem obé&ziva. Nasledovalo tfilet¢ obdobi hospodatského ristu
doprovazené také riistem sazeb. Tento pozitivni vyvoj ¢eské ekonomiky zastavila v roce 2008

svétova finanéni krize, jejichz disledkiim musela CNB pfizptisobit i vyvoj urokovych sazeb a
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rozhodla se pro jejich postupné snizovani. To se ustalilo az v poloving roku 2010, kdy se pokles

sazeb zastavil.

4.3.3 Vyvoj urokovych sazeb od roku 2011 do soucasnosti

Po pomalém odeznéni finan¢ni krize se stabilizovaly také urokové sazby, které drzela
CNB po cely rok 2011 na stejné Grovni. Jejich vySe byla nastavena pii posledni zméng 7. 5.
2010 a to na 0,75 % pro dvoutydenni repo sazbu, 0,25 % pro diskontni sazbu a 1,75 % pro
sazbu lombardni. Po delsi fazi klidu se bankovni rada rozhodla pfistoupit k dalSimu snizovani
V polovin¢ roku 2012 a nasledné tak ucinila jest¢ dvakrat. Zména 2. 11. 2012 byla do
soudasnosti také zménou posledni. Urokové sazby dosahly téméi nulové hodnoty a dale uz se
s nimi centralni banka hybat nerozhodla. 2T repo sazba a diskontni sazba jsou tak az do

soucasnosti nastaveny na stejnou vysi 0,05 % a sazba lombardni na 0,25 %.

Tabulka 4.3: Hodnota irokovych sazeb CNB v soucasnosti

2T repo sazba |Diskontni sazba |Lombardni sazba
0,05% 0,05% 0,25%
Zdroj dat: Ceska narodni banka

Po dosazeni trokového dna se 7. 11. 2013 rozhodla bankovni rada CNB pro pouzivéni
ménového kurzu jako nastroje meénové politiky. K dalsSimu uvolnéni ménové politiky tak
v soudasnosti CNB pouziva kurzové intervence. Pfesndji fe¢eno, centralni banka se zavazala
drzet kurz ,,pobliz hladiny 27 CZK/EUR “ (Kurzovy zavazek), a to prodejem korun a nakupem
cizichmén. S pouzivanim kurzovych intervenci jako ménového nastroje hodla CNB pokracovat
nejméné do druhé poloviny roku 2016. V navaznosti na toto rozhodnuti se nepredpoklada a je
velmi nepravdépodobné, Ze by mohlo dojit ke zméné rokovych sazeb. Ty se tak budou drzet

na hodnoté, kterou jim stanovila banka 2. 11. 2012.

4.3.4 Analyza vyvoje kurzu ¢eské koruny

Dalsim ukazatelem souvisejicim s ménovou politikou a celkovou vykonnosti
ekonomiky je kurz doméci mény. Nastroj, ktery piimo souvisi s jeho regulaci, se nazyva
kurzové intervence nebo také devizové intervence. Ménovy kurz jedné mény se méti pomoci
konvergencni hodnoty oproti ménam ostatnim. Jeho vysi lze ovliviiovat jak ptimo, tak neptimo.
Neptimych faktorti je opravdu mnoho a lze je korigovat poméerné obtizné, jelikoz byvaji casto
globalniho charakteru. Pfimo je lze ovlivnit jiZ zminénymi devizovymi intervencemi, kdy
centralni banka podle potfeby provadi nadkup/prodej vlastni nebo zahrani¢ni mény do nebo ze

svych devizovych rezerv.
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Pro ucely zhodnoceni ménovych nastroji je vybran kurz ¢eské koruny vici euru, jehoz
vyvoj je popsan v grafu 4.10. Graf popisuje obdobi od roku 1999 az do soucasnosti. Je nutné
fici, ze rok 1999 je tplnym pocatkem eura jako mény, kdy nabylo devizové platnosti. Na prvni
pohled je v grafu vidét obecné klesajici trend hodnoty eura, ktery byl narusen pouze n¢kolika
vykyvy smérem nahoru. V dobé zavedeni eura byla ¢eska koruna pomérné slabou ménou a
potizeni jednoho eura vyslo na vice nez 38 K¢. Tento postupny pokles pokracoval az do
prelomu roku 2002/2003, kdy se dostala hodnota kurzu EUR/CZK pod 30 K¢ a nastal jeho
piiblizné dvoulety rust. Tento vykyv byl pravdépodobné zptisoben zavedenim eura ve valutové
podobé do ob¢hu. V prabéhu roku 2004 zacalo euro opét oslabovat, respektive ceskd koruna
posilovat a to az do roku 2008, kdy se kurz EUR/CZK pohyboval na historickém minimu kolem
hodnoty 23 K¢. V tomto roce byl vykyv kurzu, stejné jako ostatnich ukazatell, zplisoben
finan¢ni krizi. V dal$ich nékolika letech se pohyboval kurz EUR/CZK vesmés v intervalu 24 -
26 K¢&. Do této doby byl nastaven takzvany ,,plovouci kurz*, v jehoz p¥ipadé CNB nijak p¥imo
neovliviiovala jeho vy3i. Koncem roku 2013 doslo ke zméné& hlavniho ménového nastroje CNB
pravé na kurzové intervence a bylo rozhodnuto o cilovém pasmu kurzu EUR/CZK ,pobliz
hladiny 27 EUR/CZK". (Kurzovy zavazek) Tato zména je jasné viditelna i v grafu, kde doslo
k nahlému skoku smérem nahoru. Tento ¢in centralni banky si bere za cil podpofit domaci
sobéstacnost a export do zahrani¢i. Ukonceni kurzovych intervenci se nepfedpoklada diive nez

V poloviné roku 2017.
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Graf 4.10 - vwvoj ménového kurzu EUR/CZK od roku 1999 do soucasnosti

MV ™

Zdroj: European central bank

5 ANALYZA PAROVYCH VZTAHU

V této casti dojde k porovnani a vyhodnoceni vzajemné zavislosti vybranych ukazateli a
jejich vyvoje. Z makroekonomickych ukazateltt bude vyuzita inflace, HDP. Tyto ukazatele
budou poté podrobeny parové analyze spolu s vybranymi ménovymi nastroji. Mezi pouzité
ménové nastroje budou patiit viechny tfi kli¢ové urokové sazby CNB a také ménovy kurz
EUR/CZK.

5.1 Urokové sazby CNB

V grafu 5.1 je znazornéna zavislost vyvoje HDP (ve stalych cenach) na 2T repo sazbé za
pomoci regresni analyzy. Zelené body zna¢i hodnoty HDP v souvislosti s mirou 2T repo sazby
v daném roce. Jak je vidno podle grafu, jde o neptimou zavislost, kdy s klesajici irokovou
sazbou roste HDP. Cervena p¥imka oznaduje linearni vyvojovy trend, popsany rovnici y = -
16659x + 3951,1. Tuto rovnici miizeme také pouzit pro odhad budouciho vyvoje zavislé
proménné, v tomto piipadé HDP. Dale je v grafu zanesen koeficient determinace R? znacici

miru, se kterou dana rovnice vystihuje rozptyl pravdépodobnosti. Pfi jeho odmocnéni dojde
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ke zjisténi korela¢niho koeficientu r, ktery ma hodnotu piiblizné 81 %, zna¢ici pomérn¢ silnou

miru zavislosti.

Velmi podobnou zéavislost miizeme pozorovat také v ptipad¢ sazeb lombardnich (pfiloha
5) a sazeb diskontnich (ptiloha 3). Je to zplisobeno témét identickym vyvojem vsech tiech

tirokovych sazeb CNB.

Graf 5.1 Regresni zavislost vyvoje HDP (v mld. K¢) na 2T repo sazbé vV obdobi 1998-2015
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Zdroj dat: Cesky statisticky vurad, viastni vypocty

Graf 5.2 znazornuje zavislost miry meziro¢ni inflace na 2T repo sazb¢, taktéZ pomoci
regresni analyzy. [ zde je zanesena linedrni spojnice trendu odpovidajici rovnici y = 0,5108x +
0,0105, ktera umozniuje odhadnout pravdépodobny budouci vyvoj inflace. Na rozdil od vztahu
HDP a 2T repo sazby, zde se jedna 0 zavislost ptimou. S klesajici hodnotou trokové sazby
klesé taktéz meziro¢ni mira inflace. Koeficient determinace R? pro inflaci ma hodnotu 0,5629 a
z n¢j odvozeny korelaéni koeficient hodnotu 75 %. Je zde tedy ptiblizné€ o Sest procent nizsi

mira zavislosti nez v pfedchozim ptipad¢ s HDP.

| zde je zéavislost vyvoje miry inflace na sazbé lombardni (ptiloha 4) a sazb¢ diskontni
(ptiloha 6) velice podobna. Opét je to zptsobeno téméf identickym vyvojem vSech tiech

urokovych sazeb.
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Graf 5.2: Regresni zavislost vyvoje meziroc¢ni miry inflace na 2T repo sazbé vV obdobi 1998-2015

12,0%
y =0,5108x+ 0,0105

R2=0,5629 @
10,0%
80% e
6,0% e e
[ ]
4,0% .
] T
g e .

2,0% o ‘e ® e

e .9

°
0,0% ® e

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Zdroj dat: Cesky statisticky vurad, viastni vypocty

CNB snizovanim trokovych sazeb provadéla expanzivni politiku, ktera byvéa zpravidla
doprovézena rastem HDP, ale i ristem inflace. HDP zareagovalo podle pfedpokladii a nastal
jeho rust. Naopak inflace reagovala jinak nez by méla a i pies snizovani tirokovych sazeb u ni
dochazelo k pravidelnému poklesu. Tento zvlastni vyvoj naznacuje vliv dalSich faktort. Jednou
z moznych pticin mize byt ekonomicka recese, v které je snizovani irokovych sazeb neucinné.
Domécnosti se boji budoucnosti a jejich spotfeba neroste v takovém mnozstvi, jak je
o¢ekavano. Komeréni banky tak nemaji potiebu vyuZivat vyhodnych nabidek na uvéry od CNB

a nizké urokové sazby jsou tak nevyuzity.

5.2 Kurz EUR/CZK

Graf 5.3 popisuje zavislost mezi ménovym kurzem EUR/CZK a HDP. V piipadé téchto
dvou proménnych se jedna o nepiimou zavislost, kdy s klesajicim kurzem dochazi k rastu HDP.
Klesajici kurz EUR/CZK znaci vlastné posilujici hodnotu ¢eské koruny ¢i oslabujici hodnotu
eura. | v tomto grafu je zanesena Cervené pfimka linearniho trendu, odpovidajici rovnici y = -
187,48x + 9008,4. Pti dosazeni predpokladané hodnoty ménového kurzu za X je mozné
odhadnout predpokladanou vysi HDP. Koeficient determinace R? odpovidd hodnoté 0,8283.

Prevedeno na korela¢ni koeficient to je ptes 91 %, coz znaci vysokou miru zavislosti.
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Graf 5.3 — Regresni zavislost HDP (v mld. K¢) na ménovém kurzu EUR/CZK v obdobi 1999-2015
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Zdroj dat: Cesky statisticky vrad, European central bank, viastni zpracovani

Graf 5.4 znazorfiuje parovou zavislost mezi ¢istym vyvozem a ménovym kurzem
EUR/CZK. Stejné jako v predchozim grafu, 1 zde se jednd o nepiimou umérnost. S klesajicim
kurzem EUR/CZK, respektive posilujici korunou, roste hodnota ¢istého exportu. Rovnice y =
-33,244x + 1047,7 popisuje prubéh cervené¢ oznaCené pfimky a pii spravném dosazeni
ménového kurzu za X umoziuje odhadnout dalsi vyvoj. Koeficient determinace R? zde ma
hodnotu 0,5448 a odvozeny korelacni koeficient je zde 74 %. I zde je tedy pomérné silna

zavislost.

Tento graf tedy fika, ze s posilujici korunou rostl taktéz Cisty vyvoz. Ale export je
obecné podporovan opacnym vyvojem domaciho kurzu. Pokud dochdzi k devalvaci mény,
stavaji se domaci vyrobky pro zahrani¢ni trh levnéjsi a dochazi tak k jejich vétsimu odbytu. Ale
jak mazeme vidét v grafu 4.4, gisty export Ceské republiky rostl od roku 2004 i s posilujici
korunou. V roce 2013 doslo k pouziti devizovych intervenci a pfimé devalvaci mény a piesto
nedoslo k zadnému rapidnéj$imu narustu Cistého vyvozu oproti predchozim rokim. Z toho
vyplyvé, Zze ackoliv je zahraniéni obchod Ceské republiky v rozkvétu, neni to zptisobeno

ménovou politikou CNB v oblasti ménovych kurzi.
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Graf 5.4 - Regresni analyza zavislosti ménového kurzu EUR/CZK a cistého vyvozu (v mld. K¢) v letech
1999-2015
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Zdroj dat: Cesky statisticky vurad, European central bank, vlastni zpracovani

Graf 5.5 znazornuje stejné¢ jako dva ptedchozi grafy zavislost ménového kurzu
EUR/CZK na dal8i proménné. V tomto pifipad€ se jedna o inflaci, vyjadfenou v meziro¢ni mife.
I tento graf ma vSechny ndleZitosti regresni analyzy jako linearni trend, rovnici trendu a
koeficient determinace. P#i pohledu na jiz zminény koeficient determinace R? je vidét hodnota
pouze 0,0405. Pfevedeno na koeficient korelace to déld z ménového kurzu EUR/CZK a inflace

nejméné zavislou dvojici, s pouhymi 20 %.

Graf 5.5 - Regresni analyza zavislosti ménového kurzu EUR/CZK a inflace vV obdobi 1999-2015
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6 Zavér

Bankovnictvi, at’ uz centralni nebo komerc¢ni, je neodmyslitelnou soucasti kazdé vyspélé
ekonomiky a jeho vzajemna provazanost s ostatnimi odvétvimi je zékladem kazdého fungujiciho statu.
S ptichodem moderni doby se jejich dilezitost stidle zvySuje a komercni banky se stavaji
nejvyznamnéj$imi soukromymi institucemi. Lidmi jsou banky vnimany z velké vétSiny pouze jako
instituce stojici mezi nabidkou a poptavkou po pené¢zich a jejich zprosttedkovatel. Ale pouze mala hrstka

si dokaze ptedstavit, jak slozity mechanismus tyto instituce pohdni a jak vlastn€ funguji.

Jejich ¢innost do znacné miry ovliviiuji banky centralni, které jsou jakymsi reguldtorem jejich
pravomoci. Centralni banky jsou specidlnim typem bank s charakteristickymi rysy a funkcemi. Mezi
jejich znaky patfi tii zakladni pravomoci, a to: emitovat hotovostni penize, provadét ménovou politiku
a regulovat bankovni systém. Z téchto zdkladnich pravomoci jsou odvozeny jednotlivé funkce, které ve
veétSing pripadd centralni banky plni. Tyto funkce se dale déli podle charakteru jejich dopadu na
mikroekonomické a makroekonomické. Mikroekonomické funkce jsou takové, jejichz ¢innost nema
pfimo dopad na celkovou narodni ekonomiku, ale spiSe na jednotlivé instituce a vetejnou spravu. Pro
splnéni cile této bakalarské prace je nutné se zaméfit spise na funkce makroekonomické, ovliviiujici celé
narodni hospodarstvi. Mezi n¢ patii také ménova politika centralni banky, kterou provadi banka pomoci

svych ménové politickych nastrojt.

Post centralni banky v Ceské republice zastava Ceska narodni banka, kter je jednou z nejvice
nezavislych centralnich bank na svété. Vykonava tak dohled nad finanénim trhem Ceské republiky a
plni vSechny vySe zminéné zékladni funkce centrdlniho bankovnictvi. Jeji rozhodnuti jsou fizena
nejvyssim instituénim organem, bankovni radou, kterému piedseda guvernér CNB Ing. Miroslav Singer.
Hlavnim cilem Ceské narodni banky je uz dlouha léta pée o cenovou stabilitu Ceské republiky. CNB
se také snazi o podporu hospodafstvi a obecné hospodarské politiky vlady, pokud se toto snazeni

nedostane do rozporu s hlavnim cilem.

vvvvvv

cinnost néjakého subjektu, ktery se prostrednictvim ménovych ndstroju snazi regulovat
mnozstvi penéz v obéhu a tim dosdahnout urcitych cilit“. Prave prosttednictvim ménové politiky
dochazi k nejvétsim zdsahtim do ekonomiky. Ménova politika mize byt provadéna dvéma
zpusoby, expanzivné a restriktivné. Hlavni smysl expanzivni politiky spocivé ve snizeni ceny
penéz a zrychlenim dynamiky hospodarstvi. Politika restriktivni naopak cenu penéz zvysuje.

K provadéni své ménové politiky pouzivd CNB ménové nastroje, které je mozno déle délit na
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piimé (administrativni), nepfimé (trzni) a nastroje mezi nimi. Pfimé nastroje ptimo ovliviiuji
rozhodovéani komercnich bank a vymezuji jejich podnikatelskou samostatnost. Mezi nastroje
pfimé patii limity avéra bank, limity trokovych sazeb, pravidla likvidity a povinné vklady.
Mnohem vyuzivanéj$i jsou nastroje nepiimé, které jsou charakteristické ptisobenim na cely
bankovni systém. Patii mezi n¢ operace na volném trhu, diskontni nastroje, refinancni a
reeskontni Givéry a devizové intervence. Déle jsou zde nastroje plsobici na pomezi trznich a
administrativnich, kam patii povinné minimalni rezervy a dohody, vyzvy a doporuceni. Pro

trhu, pod které patii vyvoj klicovych Grokovych sazeb CNB.

Vyuziti ménovych nastroji a jejich vliv na ndrodni ekonomiky je nutné umét vyjadrit.
Pro tento cel se nejvice hodi dva vyznamné makroekonomické modely, model IS-LM a AD-
AS. Prvni z nich sleduje vztahy mezi hrubym domécim produktem a trokovou mirou, popsané
prostiednictvim trhu penéz a trhu zbozi. Model AD-AS popisuje zavislost cenové hladiny a
realného produktu, vyjadienou skrze agregatni poptavku a agregatni nabidku. Dale je vhodné

vyvoj ekonomiky vyjadiiv skrze makroekonomické ukazatele. Dva nejvyznamnéjsi jsou hruby

domaci produkt a inflace.

V prvni kapitole analytické asti dochazi k sezndmeni s narodnim hospodatstvim Ceské
republiky. Jedna se hlavné o obecnou charakteristiku ekonomiky a jejiho rozdéleni. Detailné je
zde popsano odvétvové rozdéleni z hlediska ucasti na celkovém hrubém domécim produktu a
jeho rozdil v letech 1998 a 2015. Z analyzy vyplyva, ze Ceska republika je stale pievazné zemi
pramyslovou, jelikoz rostouci odvétvi prumyslu se podili 30 % na tvorbé celkového HDP.

Nejvétsi propad tvorby HDP zaznamenalo odvétvi vetejné spravy (o 6 %) a stavebnictvi (o 4
%).

Druhd kapitola analytické ¢asti obsahuje podrobnou analyzu vyvoje zakladnich
makroekonomickych ukazatelit — HDP a inflace. Oba tyto ukazatele souviseji s jednanim CNB
a jeji ménovou politikou. Dochazi k analyze ¢asovych tad z let 1998-2015. Hruby domaci
produkt méfici vykonnost ekonomiky byl uvadén ve stalych cenach roku 2010. Pouziti stalych
cen pomaha o¢isténi HDP o cenové vlivy a umoziuje tak nejobjektivngjsi posudek. Ceska
republika zaznamenala od roku 1998 vSeobecny nartst hrubého doméciho produktu. V roce
1998 mél hruby domaci produkt hodnotu 2 754 906 mil. K¢ a v roce 2014 se jednalo jiz o
4 052 620 mil. K¢. Nastal zde tedy vice nez 30% nartst. K jedinému vétsimu propadu HDP

doslo v roce 2009 a to disledkem svétové hospodaiske krize. Tento propad ovlivnil ekonomiku
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natolik, Ze ani v roce 2014 se hodnota HDP nerovnala své piedkrizové hodnoté z roku 2008.
Pro rok 2015 jsou zatim pouze neoficidlni udaje, ale odhady pocitaji s jejim piekro¢enim.
Celkové by se tak dalo hospodateni Ceské republiky v letech 1998 — 2015 shrnout jako tsp&$né.
HDP je také podrobeno hlubsi analyze na rozdé€leni jednotlivych ¢asti vydajové metody, kterou
bylo v tomto piipadé ziskano. Piestoze nejvétsi podil na jeho tvorbé ma koneéna spotieba
domaécnosti, nejvice rostoucim sektorem je zde zahrani¢ni obchod, jehoz podil stoupl od roku

1998 do soucasnosti o vice nez 6 %.

Analyze byl podroben taktéz vyvoj inflace v letech 1998-2015. Mira inflace byla
vyjadiena pomoci meziro¢niho pftirtstky spotiebitelskych cen. Dilezitou udalosti z hlediska
inflace byl ptechod CNB na rezim cilovéani inflace v roce 1998, kdy méla meziroéni inflace
hodnotu vice nez 10 %. CNB si v priibéhu let nastavovala stiednédobé inflagni cile, které mély
klesajici trend, a pokousela se jich dosdhnout. Piestoze inflace v dlouhodobém méftitku rapidné
poklesla, cile se kvuli jeji kolisavosti po vétSinu Casu dodrzet nepodafilo. Momentalné se

mezirocni mira inflace pohybuje na hodnot¢ 0,3 % a prevlada hrozba deflace.

Tteti kapitola se zabyva vyvojem vybranych ménovych nastroji — Grokovych sazeb
CNB a kurzovych intervenci v podobé ménového kurzu EUR/CZK. Dochazi k detailni analyze
vyvoje 2T repo sazby, lombardni sazby a sazby diskontni. Analyza sazeb je rozd€lena na tii
obdobi, které nesou rozdilné rysy. V letech 1998-2004 doslo k rapidnimu poklesu vSech tfech
urokovych sazeb, které ztratily témeét 90 % své hodnoty. 2T repo sazba se propadla z 14,75 %
na 2%, diskontni sazba z 13 % na 1% a lombardni sazba z 23 % na 3 %. V tomto obdobi
provadéla CNB ukazkovou expanzivni politiku s cilem podpoftit hospodaisky rist. V obdobi
2005-2010 byl vyvoj vSech tii sazeb témét identicky, v prvni polovin€ dochazelo k jejich riistu
ve snaze o cenovou stabilitu a po krizi v roce 2008 nastalo opét jejich snizovani za ucelem
podpory hospodaistvi. V roce 2012 doslo k posledni provedené zméné urokovych sazeb, kterou
maji v soucasnosti hodnoty: 2T repo sazba 0,05 %, diskontni sazba 0,05 % a lombardni sazba
0,25 %.

Vyvoj kurzu EUR/CZK byl analyzovan od roku 1999, kdy doslo k zavedeni eura jako
meény. Pii jeho nasazeni byl kurz EUR/CZK na hodnoté 38 K¢&. Euro se tenkrat prezentovalo
jako silnd ména a naopak koruna jako slaba. Postupem let doslo k rapidnimu poklesu ceny eura
a narustu ceny Ceské koruny v roce 2013 se kurz EUR/CZK pohyboval uz kolem 26 K¢.
Doposud nebyl viak tento vyvoj ovlivnén zadnym z ménovych nastrojit CNB. Koncem roku

2013 pristoupila CNB ke kurzovym intervencim a uméle stanovila kurz EUR/CZK na hodnotu
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kolem 27 K¢. Timto jednanim dochazi k devalvaci mény, ktera by méla vést napiiklad

k zlepseni exportu.

Po analyze jednotlivych makroekonomickych a ménovych ukazatelii je nyni mozné
urcit jejich vzajemny vliv a tim vyhodnotit funk¢nost a tacinnost ménové politiky v poslednich
letech. Jednotlivé dvojice ukazateli byly podrobeny detailni regresni analyze, s cilem zjistit,
zda mél jejich vyvoj vzajemny vliv. Prvni z dvojic ukazateld byla 2T repo sazba a HDP. Pomoci
regresni analyzy se podafilo urcit pomérné silnou vzajemnou zavislost, kdy s Klesajicimi
urokovymi sazbami rostlo HDP. Tento jev se jevi jako logicky, protoZze snizovani sazeb patii
do expanzivni ménové politiky, kterd ma za Gcel zlepSeni hospodaiské politiky statu. Téméer
identicky prub¢h zavislosti miizeme pozorovat také, pokud k HDP do dvojice pfipojime sazbu
diskontni nebo sazbu lombardni. Divodem je velmi podobny vyvoj vSech tii klicovych

urokovych sazeb.

Jako dalsi byla podrobena regresni analyze dvojice ukazatelt inflace a 2T repo sazba.
Zde linearni trend prab&hu urcil zavislost o poznani mensi nez u dvojic pifedchozich. Nejvice
zarazejici okolnost je vSak ta, Ze mezi vyvojem inflace a 2T repo sazby je pfima tmérnost. Tedy
s klesajici 2T repo sazbou klesala 1 inflace. Tento jev odporuje obecné predstavé o expanzivni
politice. Ta sice podporuje rust HDP, ale taktéz rust inflace. Divodem tohoto vyvoje inflace
musi tedy byt plsobeni jinych faktorti, neZ sniZovani urokovych sazeb. Jednim
z pfedpokladanych faktorti je ekonomicka recese a jeji vliv na domécnosti. Domécnosti maji
obavy 0 budoucnost a i pfes minimalni miru Grokovych sazeb nemaji valnou spotiebu. Toto se
odrazi v jednani komerénich bank, které nemaji nutnost si brat ivéry od CNB. Z tohoto zavéru
vyplyva, Ze piestoze je hospodafsky rist v Ceské republice znatelny, neni pfimo ovlivnén

jednanim CNB v podob¢ snizovani trokovych sazeb.

Dals§im z parové analyzovanych ménovych nastroji jsou devizové intervence, méiené
pomoci vyvoje kurzu EUR/CZ. V pftipad¢€ porovnani vyvoje kurzu s vyvojem HDP vysla velmi
vysoka pravdépodobnost zavislosti. Posilujici koruna by v tomto pfipadé mohla mit vliv na rlst
domaciho produktu. V pfipadé porovndni kurzu s inflaci byla nalezena naopak zavislost
nepatrnd. Z regresni analyzy tak vyplyva, ze vyvoj kurzu mé jen maly vliv na vyvoj inflace.
Zajimavé zavéry viak vzesly z parového porovnani vyvoje kurzu a &istého vyvozu Ceské
republiky. Je obecnym pravidlem, Ze export je pozitivné ovliviiovan devalvaci mény, ktera
pomaha jeho prodeji na zahranic¢nich trzich. V pribéhu poslednich let ¢eskd koruna vii¢i euru

znatelné posilila, coz by mélo znamenat spiSe zhorSeni ¢istého exportu, vzhledem k tomu, Ze
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Ceska republika obchoduje pfevazné se zemémi EU. Saldo zahrani¢niho obchodu viak i pies
tento fakt pomérné zna¢né zvysilo svou hodnotu. V roce 2013 doslo k umélé devalvaci mény
pomoci kurzovych intervenci a na rastu ¢istého exportu se to nijak neprojevilo. Z této analyzy
tedy vyplyva, ze ackoliv se Ceské republice na poli zahraniéniho obchodu dafi, neni to

zpusobeno piimymi zdsahy CNB pomoci devizovych intervenci.

Z analyzy jednotlivych ukazateli tedy vyplyva, ze HDP a ¢isty export jsou dlouhodobé
rostouci a inflace naopak klesajici. Dale z ni také vyplyva, Ze tento vyvoj nebyl pfimo ovlivnén
jednanim Ceské narodni banky. Pouziti expanzivni politiky prostfednictvim sniZovéani

urokovych sazeb se jevi jako neucinné, pokud je ekonomika v recesi.
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Priloha 2- Vyvoj HDP v cendch predchoziho roku
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Priloha 3- Regresni zavislost vyvoje HDP na diskontni sazbé
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Priloha 4 - Regresni zavislost vyvoje inflace na diskontni sazbé
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Priloha 5 - Regresni zavislost vyvoje HDP na lombardni sazbé
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Priloha 6 - Regresni zavislost vyvoje inflace na lombardni sazbé
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