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Monetarni politika CNB a aplikace nastroji

Abstrakt

Bakalafska prace se zabyva posouzenim vlivu néstroji ménové politiky na narodni
hospodaistvi Ceské republiky.

V &asti teoreticka vychodiska bude pfiblizeno téma bankovniho systému Ceské
republiky, ktery je tvofen centralni bankou a obchodnimi bankami. Pfistupy jednotlivych
centralnich bank se 1isi, proto bude piiblizeno obecné fungovani centralnich bank a
obchodnich bank. Dale se bakalatska prace bude zabyvat problematikou fungovani ménové
politiky v Ceské republice. K pInéni svych cilit Ceska narodni banka vyuziva své ménové-
politické nastroje, jejich fungovani bude dale ptiblizeno.

V casti vlastni prace bude popsan vyvoj uvedenych ndstroji ménové politiky a
vykonnostnich ukazatel ekonomiky. K popisu slouzi empirickd analyza casovych fad.
Pomoci korela¢ni analyzy bude zkoumdna sila a smér zavislosti mezi jednotlivymi

sledovanymi proménnymi.

Kli¢ova slova: Monetarni politika, centralni banka, monetarni nastroje, HDP, inflace, Ceska

republika, Ceské narodni banka



Monetary policy of the Czech National Bank

Abstract

The bachelor thesis deals with a review of the the impact of monetary policy on
National economy of the Czech Republic.

In the part theoretical bases will be discussed banking system of the Czech Republic,
which consists of a central bank and commercial banks. The approaches of individual central
bank is different, therefore will be discussed universal functioning of central banks and
commercial banks. Further the bachelor thesis deals with the issue of the functioning of
monetary policy in the Czech Republic. To fulfill its goals, the Czech National Bank uses
monetary instruments. Functioning of the monetary instruments will be described closer.

In the part of his own work the development of the mentioned monetary policy
instruments and the performance indicators of the economy will be described. The empirical
analysis of time series will helps to describe the monitoring of the evolution of the monetary
instruments. The correlation analysis will examine the strength and the direciton of

dependence between the monetary instruments and economic indicator.

Keywords: Monetary policy, Central Bank, monetary instruments, GDP, inflation, Czech
Republic, Czech National Bank
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1 Uvod

Bakalai'skd prace zkouma téma ,,Monetarni politika CNB a aplikace nastroji*. Ceské
narodni banka je nezavisla na statu a ma funkci centralni banky v Ceské republice. Jeji hlavni
¢innosti je monetarni politika, kterd je také nejdiillezitéjSi ¢innosti centralni banky. Dalsi
dalezitou ¢innosti Ceské narodni banky je emise penéz.

Hlavnim cilem monetarni politiky je usilovani o zachovani cenové stability,
pfedevSim o udrZeni nizké a stabilni inflace. Dalsi velmi diilezitou ¢innosti je dohled nad
finan¢nim trhem a institucemi, které na tomto trhu podnikaji, tedy dohled a regulace nad
bankovnim sektorem. Dale monetarni politika reguluje mnozstvi penéz v ekonomice, k tomu
ji napomabhaji cile centralni banky.

K plnéni téchto svych cili slouzi Ceské narodni bance ménové nastroje. Ze
zakladniho hlediska se tyto nastroje déli na p¥imé a nepfimé nastroje z hlediska vlivu a
dopadu vyuZiti nastroji na bankovni systém. V soucasnosti jsou nejvice vyuzivany nepiimé
nastroje, které jsou pro centralni banku velmi duilezité. Tyto nastroje totiz ptsobi pouze na
podnikéani obchodnich bank, ale neomezuji je.

Ptistupy provadéni monetarni politiky se asem vyvijely a ménily. Dfive se centralni
banky zamétovaly pouze na regulaci hotovostnich penéz, jelikoz dfive tyto penize
pfedstavovaly hlavni formu. AZ postupem casu dostaly své vyznamnosti i bezhotovostni
penize, a tak dochéazelo k pfeméné cilti monetarni politiky.

Bakalaiska prace dale poukazuje na souvislost monetarni politiky s modelem IS-LM
a AD-AS, ktery zobrazuje vzajemny vliv cenové hladiny a ekonomiky. Toto téma bylo
vybrano k vypracovéani bakalafské prace na zaklad¢é rozsdhlosti problematiky monetarni

politiky Ceské narodni banky.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem bakalafské prace bude zhodnoceni aplikace monetdrnich nastroji Ceské
narodni banky a jejich vyvoj. Dale bude hodnocen vyvoj vykonnostnich ekonomickych
ukazateltt Ceské republiky v letech 1995-2017. Na zékladé provedeni regresni a korela¢ni
analyzy bude zhodnocen vziajemny vztah mezi ménové-politickymi nastroji a
ekonomickymi ukazateli. Na zavér bude vyhodnoceno, zda prabéh vlivu ménoveé-

politickych nastroji odpovida teoretickym vychodiskim.
2.2 Metodika

Teoretickd ¢ast bude shrnovat nejprve fungovani bankovniho systému v Ceské
republice a vysvétli fungovani centralni banky. Teoreticka Cast bakalarské prace se tedy
opird o literdrni reSerSi, kterd je zpracovana na zdkladé studia odborné literatury a
dostupnych odbornych materiali, které se zabyvaji problematikou monetarni politiky Ceské
narodni banky. VSechny zdroje, které jsou pouzity v této bakalaiské praci, jsou uvedeny na
konci v seznamu pouzité literatury.

V praktické casti se bakalafskd prace zaméfuje na vyvoj monetarnich néstroji a
ekonomickych ukazatelli. Vlastni ¢ast bakalarské prace tak vychazi z empirické analyzy
Casovych tad sledované¢ho obdobi 1995-2018. Cilem této analyzy je piedstavit vyvoj
ukazateld monetarni politiky a vykonnostnich ukazatelti.

Pojem cCasovéd fada se rozumi data, kterd jsou uspofddana chronologicky, a to
Z hlediska ¢asu ve sméru minulost — soucasnost. Cilem je ¢iseln€ popsat dynamiku vyvoje
sledovanych jevi. Dale znalosti ¢asovych fad nam umoziuji pifedpovidat budouci vyvoj
systému a tim ho Fidit ¢i optimalizovat jeho chovani. (HANCLOVA, 2003)

K hodnoceni jsou vyuzivany bazické a fetézové indexy. Casova fada bazickych

indexti pouziva k srovnani stejny zadklad a miizeme ji zapsat v tomto tvar:
%45
' @
Dalsi je Casova tada fetézovych indext, ktera vyuziva ke srovndni vzdy dve po sobé
jdouci hodnoty. Lze ji zapsat v tomto tvaru:

%06
q1 'Clz ’ ".'Cln—1
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V posledni ¢asti bakalaiské prace bude pouzita regresni a korela¢ni analyza k popisu
vztahu a zavislosti dvou proménnych. Tato analyza zkouma vzdy nezavislé a zavislé
proménné (X a Y). V této bakalaiské praci je vyuzita linearni regrese, ktera se da zobrazit
graficky, a to ptimkou. Tvar rovnice je y = a + bx — X je tzv. regresni koeficient.

Pokud bude regresni koeficient kladny, jedna se o piimou zavislost dvou
proménnych. V opacném piipade, kdy je hodnota zapornd, jde o nepiimou zdvislost. To
znamena, ze pokud nezavisle proménna roste klesa zavisle proménna. (HINDLS, 2007)

Korela¢ni analyza, udava silu mezi zavisle a nezavisle proménnou. Je vyjadiena

pomoci korelaéniho koeficientu r, ktery je v intervalu (—1; +1). Tvar rovnice korela¢niho

koeficientu je \/ng_‘;_fz) (;(‘;z ))_)) . Sila zavislosti se pak rozdéluje do tif kategorii, a to:
0<|r|<03 slaba zavislost
03<|r|<0,8 mirna zavislost
08<|r|<1 silna zavislost

Posledni hodnota, ktera se da uréit z korelaéni analyzy je koeficient determinace,

ktery se znaéi r?

nezavisle proménnou. (SVATOSOVA, 2008)

a vyjadfuje zavislost z kolika procent je zavisle prom&€nna vysvétlena
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Bankovni systém v Ceské republice

Definice banky vychazi ze skute¢nosti, Ze jsou financnimi institucemi, které ptijimaji
vklady a poskytuji uvery. V kazdé vyspélé ekonomice je bankovnictvi povazovéano za jeden
Z oborl s nejvysSim rozvojem. Bankovni systém je potfeba ke spravnému fungovani
ekonomiky. Banka je hlavnim subjektem, ktery je bran jako finan¢ni zprostiedkovatel a
jejimi zakladnimi ¢innostmi jsou operace a obchody s penézi, kdy banky jsou piijemci
penéz. Penize jsou dale pterozdélovany. (Meluzin, a dalsi, 2016)

V Ceské republice vznikali prvni banky na poc¢atku 19. stoleti. V roce 1824 byla
zalozena v Praze Ceska spofitelna na podnét Geské aristokracie. V roce 1847 v Praze zacala
pusobit pobocka rakouské National Bank. Diky liberalnim pozadavkim na zaklddani bank
byly zaloZeny dalsi bankovni domy, mezi které patiila i Zivnostenska banka zalozena v roce
1868. Burzovni krach ve Vidni v roce 1873 ovlivnil velmi bankovni sektor, ktery mél dopad
i na prazsky penézni i kapitalovy trh. V ¢eskych zemich byla krize hlubsi nez v Rakousku a
preckaly ji jen kapitalové nejsilngjsi banky. V obdobi 1873-1898 nebyla ani jedna banka
narodnostné ¢eska (Poloucek, 2013, str.35).

Na pocatku 20. stoleti se ¢eskému bankovnictvi dafilo velmi Gspésné. I ptes potize
nebyla ohroZena stabilita bankovniho systému v Ceské republice, jako tomu bylo i v obdobi

prvni svétové valky (Poloucek, 2013, str.35).

3.1.1 Dvoustupiiovy bankovni systém

Zéklady dvoustupiiového bankovniho systému byly polozeny v lednu 1990. Tehdy
vstoupil v platnost zakon ¢. 130/1989 o Statni bance ¢eskoslovenské a €. 158/1989 o bankach
a spofitelnach. Bankovni systém tvofi souhrn vSech bank v daném staté a jejich pravidel a
norem Kk usmérnovani vztahti. Dvoustupiiovy systém je tvofen centralni bankou a
obchodnimi bankami. Centralni banka je institucionaln€ oddélena od obchodnich bank. Ty

podnikaji na zaklad¢ ziskového principu. (VIcek, 2009)

3.1.2 Centralni bankovnictvi

Vznik a rozvoj centralnich bank je vyznamné pro cely vyvoj bankovnictvi. S timto

vznikem zac¢ina nové obdobi bankovniho systému — vznika dvoustupnovy bankovni systém.
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V soucasné dobé jsou centralni banky v trzni ekonomice institucemi, které maji dilezité
misto pfi regulaci bankovniho systému dané ekonomiky. (Revenda, 1999)

Prvni centralni banky jsou pomérn€ mladé a jsou datovany do 17. stoleti. V roce 1900
existovalo jen 18 centralnich bank. V roce 2000 uZ jich bylo 173. V Ceskoslovenské
republice vznikala centralni banka vroce 1926. Funkci prvni centralni banky v CR
vykonavala Narodni banka &eskoslovenska. Dnesni centralni banka, kterou je Ceska narodni
banka, vznikla v roce 1993. (Meluzin, a dalsi, 2016, str. 121)

Ceska narodni banka je ziizena na zakladé Ustavy CR a svou &innost provadi na
zaklads zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozd&jsich piedpisi a dalsich
pravnich piedpist®. Jeji sidlo je v Praze, oviem v Ceské republice ma sedm regionalnich
pobocek. Jeji rozhodovani jsou nezavisla na vlade a ¢innost 1ze ovliviiovat pouze na zakladé
zdkona. CNB je také soudasti Evropského systému centralnich bank, Evropského systému
dohledu nad finanénimi trhy. (Ceské narodni banka [online])

Centralni banka vykonava dva druhy funkci. Z makroekonomického pohledu je
monopolem v provadéni emisni funkce, provadi monetarni politiku, vykonava devizovou
¢innost. Dale také reguluje bankovni systém, kdy stanovuje zakladni povinnosti a pravidla
¢innosti obchodnich a dal§ich bank plsobicich na daném uzemi. Z mikroekonomického
pohledu je povaZovana za banku statu, banku bank, reprezentuje stat a vykonava dohled nad
finanénim trhem. (Ceska narodni banka [online])

CNB je organizacné ¢lenéna na ustiedi, pobocky a tiéelové organizaéni jednotky.
Mezi hlavni organy Ceské narodni banky patii bankovni rada a poradni organy. Nejvys§im
fidicim organem CNB je bankovni rada v &ele s guvernérem. Cleny bankovni rady jsou
jmenovani prezidentem republiky, a to pouze na omezenou dobu. Dal$imi ¢leny jsou dva
viceguvernéfi a Ctyfi vrchni feditelé¢ usekd. Funkéni obdobi guvernéra a Cleni rady je Sest
let s moznosti opétovného jmenovani. (Revenda, Centralni bankovnictvi, 1999)

Pobocky CNB jsou v Praze, Bmg, Ceskych Budg&jovicich, Plzni, Usti nad Labem,
Hradci Kralové a v Ostravé. Ty vykonavaji logistickou podporu obéziva, eliminuji padélky
a zajist'uji platebni styk s centralou. (Meluzin, a dalsi, 2016, str. 121)

Funkce centralnich bank

Centralni banky plisobi v ekonomice jako emisni monopol a také funguji jako banky

statu. To znamena, Ze pro stat vedou ucet, poskytuji mu uvéry, staraji se o spravu statniho

L Informace na www.cnb.cz
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dluhu a poskytuji dalsi sluzby. Svym vyznamnym postavenim ve staté se stala centralni
banka tzv. bankou posledni instance. To znamend, Ze se na ni ostatni banky obracely
s zadosti o likvidni vypomoc. Nekteré staty témto centralnim bankam davaly funkci
regulatora bankovniho trhu. (Kantnerova, 2016, str.42)

Funkce banka statu byla postupem ¢asu oslabena, nebot’ se ukazalo, ze mezi vladou
statu a centrdlni bankou existuje zké propojeni, které ma své nevyhody. Centralni banka
podlIéha totiz vlivu statu, a to 1 v oblasti poskytovani ivéru statu. Stat si t€émito uveéry fesi
nedostatky v piijmu statniho rozpoctu, coz vyvolava infla¢ni tendence silnéj$i nez v zemich,
kde byla nezéavislost centralni banky na statu. Narodni ¢eskoslovenska banka méla ze zdkona
zakaz poskytovat ptimé i nepiimé uvéry vlade, prestoze 30 % akcii drzel stat. (Vicek, 2009)

Funkce banky bank zlstavd zachovéana na zdklad€ odpovédnosti za stabilitu sektoru
vcetné zajisténi likvidity sektoru. Do této funkce se fadi i funkce reguldtora bankovniho trhu.
V nékterych zemich je tato funkce svéfovana jinym centralnim organiim statu, které vétSinou
spolupracuji s centralni bankou. V dnes$ni dob¢ existuji dvé zakladni funkce centralnich
bank, a to:

Funkce makroekonomické?

Funkce mikroekonomické® (Kantnerova, 2016, str.43)

3.1.3 Struktura obchodnich bank

Spravné organizani uspofadani je nezbytné pro zabezpeceni Cinnosti banky.
Organizacni prvek struktury je pracovni misto, které pfedstavuje soubor prav, odpovédnosti
a povinnosti pro zajisténi celé agendy*. (Kantnerova, 2016)

Dale se tato struktura ¢leni na organizacni jednotky. Tvofi ji seskupeni pracovniki,
kteti disponuji administrativnim, organizacnim a materidlnim vybavenim tak, aby mohli byt
plnény samostatné tkoly. (Poloucek, 2013, str.85)

V z4jmu zvySeni operativnosti pii zajiStovani bankovnich uloh nebo agend si ziizuje
banka stalé pracovni kolektivy ¢i specifické organizacni utvary. I piesto, Ze jednotlivé utvary
se mizou nazyvat v kazdé bance jinak, uvedena struktura je v kazdé bance stejna. (Revenda,

a dalsi, 2012)

2 Je to provadéni ménové politiky, emise hotovostnich penéz a operace s devizovymi prostfedky

3 Je to zejména regulace a dohled nad bankovnim systémem a fungovani jako banka bank a banka statu
4 Agenda ¢ini vécné a logicky uzavieny soubor ¢innosti, které patii do stejné oblasti funkce banky,
vykonavané vétsinou v jednom organizacnim utvaru.
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V obecné roviné musi pro strukturu organt bank v Ceské republice platit totéz, co
plati pro fidici organy akciové spolec¢nosti, vyplyvajici z obchodniho zdkoniku. Banka tedy
musi mit pfedstavenstvo, které je statutarnim a fidicim orgédnem, a dozorci radu. Nejvyssim
organem je valna hromada, jako je tomu u kazdé akciové spolecnosti. Valna hromada mé na
starost volbu a odvolani ¢lenti predstavenstva a volbu i odvolani dozor¢i rady. Kazdodenni
fizeni ma na starosti management. (Holman, 2016)

Predstavenstvo vykonava klicové funkce nutné k fizeni a rozhoduje o vSech
zalezitostech, které nejsou Vv pfimé pusobnosti valné hromady, dle zikona. V Ceské
republice musi byt pfedstavenstvo minimalné tficlenné a v Cele musi stat predseda.
(Poloucek, 2009)

Dozor¢i rada dohlizi na vykon plsobnosti piedstavenstva a cinnost akciové
spole¢nosti. Rada musi mit minimalné tfi Cleny a po€et musi byt vzdy délitelny tfemi.
,Delitelnost tfemi u ¢lentt dozor¢i rady byla obligatorné stanovena novelou zakona ¢.
513/1991 Sb., obchodni zakonik, az v roce 2000. Dfive byla délitelnost tfemi pouze
doporucena z praktickych divodi u spole€nosti s vice nez padesati zaméstnanci v hlavnim
pracovnim pomé&ru.* Pfi po€tu zaméstnancii nad 50 je nutné, aby tfetina ¢lent rady byla
volena zamé&stnanci. (Revenda, a dalsi, 2012)

Cleni pfedstavenstva nemohou piimo zadavat jednotlivé tkoly, ale zajistuji
odpovidajici strategii a politiku banky. Predstavenstvo piedklada valné hromad¢ zpravu o

podnikatelské ¢innosti a o stavu majetku. (VIicek, 2009)

3.1.4 Aktiva bank

Rysem portfolia aktiv je celkova likvidita 1 jednotliva likvidita. Pozadavky jako je
vynosnost, likvidita a riziko aktiv je tfeba sladit a nalézt kompromis. Je také nezbytné
posuzovat kvalifikaci a jednou z nejrozsifenéjsich kvalifikaci je podle likvidity. Aktiva
podle likvidity jsou ¢lenéna na primarni aktiva, sekundarni aktiva, uvéry a investice.
Investice uzce souvisi s bankovnictvim jako celkem a ¢leni se na komer¢ni bankovnictvi a

investi¢ni bankovnictvi (Poloucek, 2013, str.218).

3.1.5 Pasiva bank

Pasiva tvofi zdroje, které bankam slouzi k financovéani aktivnich obchodli a
poskytovani uvéra. Pasiva se daji delit dle celé tady kritérii, a to zejména na vlastni a cizi

zdroje. V bankach jsou pasiva tvofena piedevSim cizimi zdroji, mezi které patii vklady
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klientd. Mezi vlastni zdroje patii zakladni kapital, ktery je vkladem akcionaid. (Holman,
2016)

Pasivni bankovni produkty jsou ¢lenény z né€kolika hledisek:

Podle doby trvani na:

e Kratkodobé —do 1 roku

e Strednédobé — 1 az 4 roky
e Dlouhodobé — nad 4 roky

Podle formy na:

e Neterminované vklady (bézny ucet)

e Terminované vklady

e Spofici ucty

e Usporné vklady (vklady na vkladnich knizkéach)
e Vkladové listy

e Bankovni dluhopisy

e Hypotecni zastavni listy

e Depozitni sménky

e Pojisténi vklada

Podle subjektu (zda se jedna o prijmy z vkladu)

e Fyzické osoby-obcana
e Fyzické osoby — podnikatele
e Pravnickou osobu

o Nadace nebo obce (Kantnerova, 2016)

3.2 Ceska narodni banka

CNB je centralni bankou Ceské republiky. Je organem, ktery vykonava dohled nad
finanénim trhem a fe$i piisluiné krize na finanénim trhu. Je ustanovena Ustavou Ceské
republiky a svou &innost provadi v souladu se zdkonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance. Sidli v Praze a je pravnickou osobou. Do ¢innosti hospodateni 1ze zasahovat jen na
zakladé zakone. (Ceska narodni banka [online])

CNB provadi ménovou politiku, kterou usiluje o zachovani cenové stability, tedy o
udrzeni nizké a stabilni inflace. Déle peCuje o finan¢ni stabilitu a odolnost finan¢niho

systému. Ten je nezbytnou podminkou pro zachovani cenové stability. Spole¢né s obéma
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politikami pfispivd kudrzeni davéry vhodnotu ceské koruny a ke stabilite
makroekonomického prostiedi. (Ceska narodni banka [online])

Déle provadi dohled nad finan¢nim trhem a tvorbu pravidel chovani a jednéni se
zakazniky. Chranéni jsou klienti osob a instituci, které podnikaji na finan¢nim trhu. (Jilek,
2002)

Skrze provozovani mezibankovniho platebniho systému a vydavani bankovek
zajistuje plynuly platebni styk a hladky ob¢h hotovosti. Dale poskytuje statu bankovni
sluzby jako banka statu. Vse je v souladu s hlavnim cilem, a to odbornym nakladanim
s devizovymi rezervami. CNB je také soudasti Evropského systému centralnich banka, podili

se na plnéni cilti a tkold, které jsou dany. (Revenda, 2011)

3.2.1 Zastoupeni CNB na izemi CR

CNB vykonava svoji &innost prostfednictvim sité pobodek. Na uzemnich
pracovistich tustfedi jsou rozlozené vybrané utvary dohledu nad finan¢nim trhem. Ty na
tizemi Ceské republiky zajistuji vybrané ¢innosti dohledu nad finanénim trhem ve vymezené
pusobnosti. AtoV:

e Praha — tstfedi, pobocka

e Brno — pobocka, izemni pracoviste ustiedi

e Hradec Kralové — pobocka, izemni pracovisté Ustredi
e Ostrava — pobocka, izemni pracoviste ustiedi

e Ceské Budgjovice — izemni pracovisté tstiedi

e Plzenl — uzemni pracovisté ustredi

e Usti nad Labem — Gizemni pracovisté tstiedi (Ceska narodni banka [online])

3.2.2  Ulohy Ceské narodni banky

e Péce o cenovou stabilitu

e Vydéavani minci a bankovek

e Rizeni penézniho ob&hu a dohled na ngj

e Platebni styk a z(i€tovani bank

e Dohled nad bankovnim a kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnim
piipojisténim a druZstevnimi zaloZnami

e Dohled nad institucemi elektronickych penéz a sménarnami

e Bankovni sluzby statu a vefejnému sektoru
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e Vedeni ucti organizacim a osobam napojenym na statni rozpocet

e Operace spojené s emisemi statnich dluhopist a investicemi na financnich trzich

3.2.3 Regulace a dohled v bankovnim sektoru

Spolecné s ménovou politikou je regulace nejdilezitéjsi Cinnosti centralni banky
Vv trzni ekonomice. Regulaci a dohledem se rozumi koncipovani pravidel a sledovani jejich
dodrzovani. Procesu dohlizeni a regulace se ucastni tfi subjekty. Dohlizejici instituce, u nas
je to Ceska narodni banka, dale regulované subjekty (banky) a externi auditorské firmy.
Externi firmy ovéruji pravdivost vykaza bank, které jsou predavany centralni bance. Pokud
auditor shled4 banku bez vyhrad, potvrzuje tim uplnost a pravdivost ucetnich vykazl. Banka
tak mize pokraovat ve své ¢innosti minimaln¢ dalsi rok. Vysledek auditu jsou soucasti
vyroci zpravy (Kantnerova, 2016, str.177).

Regulace a dohled nad bankami je zpravidla zaméfen na 4 oblasti. DEli se na
podminky vstupu do bankovnictvi, plnéni zakladnich povinnosti bank, povinné pojisténi

vkladti bank a banka posledni instance®. (Meluzin, a dalsi, 2016)

Zpusoby dohledu a metody hodnoceni bank

Bankovni dohled miZe byt provaddén na dalku nebo pfimo v bance. Dalkové
monitorovani spo¢iva v administrativni praci a analyzach vykazi, které banky musi centralni
bance predkladat. Zasilaji se predev§im vykazy ziski a ztrat a bilanci. Dalkové monitorovani
ma niz$i naklady na kontrolu (Kantnerova, 2016, str.177).

Kontrola na misté je provadéna bud’ piimo v bance, které jsou problémové anebo
podle planu ndhodnych kontrol. Tyto kontroly se dé€laji v delSich casovych intervalech i u
bezproblémovych bank. Zamétuji se na oveéfeni odevzdanych dokladii, zajistovani aveért,
informacni toky uvnitf banky, organizac¢ni strukturu banky, dodrzovani pracovnich postupt
apod. (Revenda, 2011)

V praxi se pouzivaji dvé metody hodnoceni bank, a to metoda CAMELS a metoda
BOPEC. Nazev metody je odvozen od pocatecnich pismen ukazatell, které jsou sledovany

a hodnoceny. (Ceska narodni banka [online])

Regulace a dohledu na nasem tizemi, a vliv CNB

,»V roce 2011 byl vytvofen novy institucionalni rimec uspotadani regulace a dohledu

finanéniho trhu v EU Vv soucinnosti s Basel 111.“ Byla ztizena Evropska rada pro systémova

% Je to jev, kdy centrdlni banka miize pomoci bance v pfipadé finanénich problémd.
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rizika a tfi evropské organy pro dohled nad finan¢nim trhem. Dale vytvofili Evropsky organ
pro bankovnictvi, pro cenné papiry a trhy, a pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi. Na jejich ¢innosti se podili Ceskd narodni banka (Kantnerova, 2016, str.179).
Ceska narodni banka je organem vykonavajicim dohled nad finanénim trhem
v Ceské republice. Provadi dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym trhem,
pojistovnictvim, penzijnimi spole¢nosti, druzstevnimi zaloznami a dohled nad institucemi
v oblasti platebniho styku. CNB chrani stabilitu finanéniho trhu. Reguluje a dohliZi na
nedodrzovani stanovenych pravidel. Banka kazdoro¢né uvefejiiuje Zpravu o vykonu

dohledu nad finan¢nim trhem a Zpravu o finanéni stabilité. (Landorova, a dalsi, 2003)

3.2.4 Samostatnost CNB

CNB je nezavislym a samostatnym subjektem, coZ je dileZitym faktorem pro banku,
provadéjici ménovou politiku. Dle stupné samostatnosti 1ze hodnotit i¢innost ménovych
rozhodnuti. Tyto rozhodnuti mohou byt ovliviiovana mirou zasahovani statu do vykonu

centralni banky (Meluzin, a dalsi, 2016, str.123).

Znaky samostatnosti a nezavislosti banky mizou byt rozdéleny do tfi kategorii, a to:
e Politické charakteristiky
e Ekonomické charakteristiky

e Finan¢ni charakteristiky

Politické charakteristiky

Hlavni charakteristikou je jmenovani a odvolavani prezidentem republiky guvernéra
a Clenit bankovni rady Odvolat je miize jen z divodi uvedenych v zadkoné. Jejich funkéni
obdobi trvé Sest let a je prekryto volebnimi obdobimi vlad. Zakonem neni upraveno op&tovné
zvoleni guvernéra ¢&i ¢lenti rady®. (Vigek, 2009)

O ménovém vyvoji Ceska narodni banka pouze informuje parlament a vefejnost.
Ménova politika neni schvalovdna. Predstavitelé vlady a parlamentu nemohou byt ¢lenem
bankovni rady. Mohou se pouze Glastnit zasedani jako poradci a guvernér CNB se
zucCastnuje zasedani vlady pii projednavani mé€nové problematiky. Jednim z hlavnich cila

CNB je cenova stabilita, ktera souvisi s ménovou stabilitou (Meluzin, a dal3i, 2016, str.123).

® Prezident republiky je miiZze jmenovat i na dal$i obdobi.
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Ekonomické charakteristiky

Mezi tyto charakteristiky patfi podminky poskytovani tivéri CNB, které stanovuje
CNB, a to véetné trokovych sazeb a moznosti odmitnuti. Vybér a uZiti nastroji jsou
v kompetenci CNB. (Meluzin, a dalsi, 2016, str.123)

Dalsi charakteristikou je zakonem zakazano vyuzivani ptimého uvérovani a odkup
vladnich cennych papirt je limitovano ménovou politikou. (Poloucek, 2013)

Finanéni charakteristiky

Rozpoéet CNB je sestavovan bankovni radou. Ten je predkladan parlamentu
k projednani vyroéni zpravy. CNB neni orientovano na zisk, proto jsou definovana pravidla

uziti zisku. Hrazeni ztraty z cizich zdroji neni uréeno (Meluzin, a dalsi, 2016, str.124).
3.3 Monetarni politika

M¢énova neboli monetarni politika je jednim z hlavnich ndstroji hospodaiské
politiky. Spole¢né s fiskdlni politikou mohou ovliviiovat ekonomickou aktivitu statu.
Nékteti ménovou politiku vysvétluji, jako systém cilli, zdsad a néstroji v oblasti penézniho
ob¢hu a uvéru, kterymi jsou prosazovany zaméry statu pii kontrole penéz, regulaci
urokovych sazeb a podminek avéru (Poloucek, 2009).

K dosaZeni cili ménové politiky ma centralni banka k dispozici celou fadu ménove-
politickych nastrojii. Ani jeden z téchto ndstrojii neni schopen piimo ovlivnit cile ménové
politiky, neni s nimi ani ptimo propojen. Z tohoto diivodu musi dosahovat cilti neptimo, tzn.
pifes mnohé meziclanky stojici mezi jejimi ndstroji a konecnym cilem ménové politiky.
Piimo miZe centralni banka ovlivilovat pouze situaci na pené¢znim ¢i devizovém trhu a
jednotlivé slozky ménovych podminek (Grokové sazby, mnozstvi penéz v ekonomice,
devizovy kurz, objem poskytovanych uveér). Zména urokovych sazeb nebo nabidky
penézniho trhu vyvoland centrdlni bankou spousti celou fadu mechanismd, které ovlivni
vyvoj vystupu ekonomiky a cenovou hladinu. Tento proces je oznacovan jako transmisni
mechanismus ménové politiky a je velmi komplexni. (Vicek, 2009)

Transmisni mechanismus je fetézec ekonomickych vazeb, prostiednictvim kterého
se zmeny v nastaveni ménoveé-politickych nastroji promitaji do zmén makroekonomickych
proménnych. Na poc¢atku transmisniho mechanismu tedy stoji zmény v nastaveni ménove-
politickych néstroji, které méni chovéani zprostfedkujicich trhli, coZ nasledné ptes dalsi
zprostiedkujici trhy vede ke zménam na cilovych trzich, jejich vyvoj chce centralni banka

ovlivnit. Klicovou tlohu v transmisnich mechanismech maji reakce komercnich bank na
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zmény ménove-politickych nastroju (Poloucek, S. a kol. Penize, banky, finan¢ni trhy, 2009,
S.65).

Podle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance je hlavnim cilem CNB péée o
cenovou stabilitu. Rovnéz podporuje obecnou hospodarskou politiku vlady, pokud neni tento
vedlejsi cil vrozporu shlavnim cilem. Svého hlavniho cile — cenové stability — CNB
dosahuje zménami v nastaveni ménovych podminek s vyuzitim svych nastroji, predevsim
zakladnich trokovych sazeb. Rozhodovani bankovni rady CNB o nastaveni ménové politiky
vychazi z aktualni makroekonomické prognézy a vyhodnoceni rizik jejiho naplnéni. Po
vstupu CR do eurozény se CNB vzda samostatné ménové politiky ve prospéch Evropské

centralni banky. (Holman, 2016)

3.3.1 Druhy monetarni politiky
Existuji dva typy monetarni politiky:
e Expanzivni

e Restriktivni

Oba tyto typy monetarni politiky maji vliv na agregatni poptavku (AD). Agregatni
poptavka je celkové mnozstvi produktu, které bude pii dané urovni cen dobrovolné
nakoupeno. AD jsou celkové vydaje ve vSech vyrobnich sektorech na spotiebu, soukromé

investice, vladni nakupy statkl a sluzeb a Cisté vyvozy (Poloucek, 2009).

Expanzivni monetarni politika

V tomto piipad€ dochézi ke zvySovani penézni zdsoby v ekonomice. Centralni banka
jivoli za Gi€elem zvySeni rstu agregatni poptavky. Dochézi tedy i ke zvySovani cen a vznika
hrozba inflace. Je za potiebi rozliSovat délku obdobi. V kratkém obdobi klesnou trokové
sazby a zvysi se vydaje ekonomickych subjekti. Mezi tyto vydaje se fadi investice, spotieba
domécnosti a vladni vydaje. Tim se zvys$i agregatni poptivka a vzroste produkt,
zameéstnanost a cenova hladina. Naopak v dlouhém obdobi je efektem pouze rist cenové

hladiny (Polougek, 2009).

Restriktivni monetarni politika

Naopak v pfipadé restriktivni politiky ji centralni banka pouziva za ucelem sniZeni
inflace prostfednictvim sniZeni penézni zasoby. Tim se snizuje i agregatni poptavka. Pfi

posuzovani disledku restriktivni politiky musime rozlisit, o jaké obdobi se jedna. Existuje
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kratké a dlouhé obdobi. V kratkém obdobi se snizuje spotifeba domacnosti, investice a vladni
vydaje. Naopak dlouhém obdobi se neméni redlny produkt ani nezaméstnanost, snizuje se
pouze cenova hladina (P). Snizovani inflace muze pusobit na pozitivni ocekavani

v

ekonomickych subjektti — mohou pofizovat levnéjsi uvéry v zahrani¢i (Holman, 2010)

3.3.2 Neprimé a primé nastroje monetarni politiky

Nastroje, které slouzi monetarni politice k ovlivnéni mnozstvi pen¢z v ekonomice,
mohou byt pfimé a nepfimé. Centralni banka spiSe vyuziva nepiimé nastroje, které plisobi
plosné a nezasahuji tolik do trhu jako pfi pouziti pfimych nastrojii. (Ceska narodni banka

[online])

Neprimé nastroje (trzné orientované) monetarni politiky

Povinné minimalni rezervy bank

Jsou jednim ze zékladnich nastroji ménové politiky. Jsou to povinné vklady
obchodnich bank, které musi ulozit u centrdlni banky. Zménou sazby povinnych
minimalnich rezerv, je ovlivhéno mnozstvi penéz v ekonomice. Obchodnimi bankami
mohou byt tyto vklady pouZity jako zdroj likvidity. Banky jsou povinni drzet tuto ¢ast svych
aktiv u centralni banky na zakladé zdkona o CNB. (Landorova, a dalsi, 2003)

Vklady jsou stanoveny procentni sazbou z primarnich vklad nebankovnich klientt
neboli prvotnich depozit obchodni banky. Cim je vétsi likvidita depozit, tim miize byt sazba
stanovena vysS§i. Sazby se sniZuji pfi expanzivni ménové politice a zvySuje pii restriktivni
ménové politice. (Landorova, a dalsi, 2003)

Vyuziti povinnych minimalnich rezerv ma vSak sva omezeni. Pti zvysSeni sazeb nebo
roz$iteni zaklady pro vypocet musi dat centralni banka urcity ¢as na adaptaci obchodnim
bankdm. Ty by nemuseli mit k dispozici rezervy na pokryti povinnych minimalnich rezerv
a nemohli by tak splnit pozadavky. Z tohoto diivodu se tento néstroj fadi mezi neoperativni
nastroje. (Revenda, 2011)

Predepsany objem PMR je stanoven na 2 % ze zékladny pro vypocet. Do této
zakladny patfi objem primarnich zdvazkd banky vici nebankovnim subjektim, jejichz
splatnost neni vétsi nez 2 roky. Kazdéa banka je povinna drzet na Gctech pro plnéni PMR
takovy denni ziistatek, ktery je v priméru za udrZzovaci obdobi roven minimalné stanovené

PMR za dané udrzovaci obdobi. (Ceska narodni banka [online])

25



Operace na volném trhu

Cilem operaci na volném trhu je usmérnovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice. Princip
spociva v ptimém ovliviiovani ménové baze, v rozsifovani ¢i zuzovani nevyptjcené slozky.
PtirGstky nebo ubytky ménové baze vedou ke zvyseni nebo snizeni objemu penézni zasoby.
Krom¢ zmény v ménové bazi, se t€émito operacemi ovliviiuje ¢innosti obchodnich bank a
urokové sazby financ¢nich trha. Tyto vlivy mohou ptisobit i na pohyb zahrani¢niho kapitalu
(Landorova, a dalsi, 2003).

Tyto operace jsou provadény nakupem a prodejem cennych papirt, predevSim
vladnich dluhopist, cennych papirG. Nékdy obchoduje i s vlastnimi dluhopisy, kterymi
mohou byt poukazky Ceské narodni banky. Typy operaci se déle 1isi dle iseku finanéniho
trhu, na kterém jsou realizovany. (Brcak, a dalsi, 2014)

Pfi nakupu cennych papirti centralni bankou od obchodnich bank dojde ke zvétSeni
likvidnich zdrojt. Likvidni zdroje se zvétsi nejen o ¢astku, za kterou byly cenné papiry
nakoupeny, ale i o p¥irtistky vzniklé multiplikaci depozit. Uroveii multiplikace je zavisla na
ochot¢ vefejnosti udrzet pomér mezi hotovostnimi a mén¢ likvidnimi vklady. ()

Zdroje obchodnich bank jsou sniZovany pfi prodeji cennych papirt centralni bankou
obchodnim bankam. Dale také klesa objem depozitnich zdrojii a vlivem multiplikacniho
uc¢inku se snizuji i depozitni penize ¢i rozsah Gvéru (Landorova, a dalsi, 2003).

Z hlediska cile a pravidelnosti mohou byt operace na volném trhu délena nasledovné:
Hlavni ménovy nastroj:

Ma podobu repo operaci, a je provadén formou tendri. Pii repo operacich Ceské
narodni banka pfijimé od bank ptebyte¢nou likviditu a predava ji jako kolateral dohodnutych
cennych papiri. Ob¢ strany se musi zavazat, ze po uplynuti doby splatnosti probéhne
reverzni transakce. Ceska narodni banka vraci véfitelské bance zaptijéenou jistinu, ktera je
navysena o urok. Doba trvani je ur€ena na 14 dni. Je chapéna jako klicova dvoutydenni repo
sazba (2T repo sazba). Nekdy jsou v zavislosti na predikci provadény i repo operace s dobou
splatnosti krat$i nez 14 dni. Repo tendry jsou provadény takzvanou variabilni sazbou. To
znamena, ze vyhlaSena dvoutydenni repo sazba slouzi jako limitni sazba. Tim mohou byt
banky uspokojovany. Nabidky bank jsou vypotadany podle americké aukéni procedury.
Ceska narodni banka piijima piednostné nabidky s nejnizsi irokovou sazbou, a to az do vyse

predikovaného piebytku likvidity na dany den. Pokud objem objednany bankami piesahne
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predikovany prebytek likvidity, CNB tyto nabidky bud’ zcela odmitne, nebo je zkrati.
Minimélni akceptovatelny objem je 300 mil. K& a celé nasobky 100 mil. K¢&. (Ceska narodni

banka [online])

Doplnkovy ménovy nastroj:

Je to tiimési¢ni repo trend, ve kterém piijima CNB likviditu na obdobi t¥f mésict.
Tiimésicni repo tendr probiha podle americké auk¢ni procedury. Tiimésicni repo sazba neni
sazbou CNB, ale jde o sazbu penézniho trhu. V soucasnosti se nastroj nevyuziva. (Mandel,

a dalsi, 2016)

Ndastroje jemného ladeni:

Jde o devizové operace a operace scennymi papiry. Pouziva ji CNB zejména
v piipadech necekanych kratkodobych vykyvl v likvidité trhu, kdy je ohroZena stabilita
vyvoje trokovych sazeb. (Finance, 2017)

Diskontni politika
Tyto néstroje jsou jednim z nejstarSich ndstrojii monetarni politiky a ve velké mife
jsou pouzivany i dnes. Mezi tyto néstroje patii:
e Uvéry, které jsou poskytovany centralni bankou bankam obchodnim s piesné
specifikovanymi podminkami.
e Urokové sazby z t&chto Gvéra
o Urokové sazby z rezerv bank na uétech u centralni banky
o Urokové sazby z cennych papirii p¥i operacich na volném trhu
Diskontni nastroje se orientuji na vliv na kratkodobé urokové miry, regulaci rezerv
bank a maji 1 vliv na ménovy kurs domaci mény. Jelikoz obchodni banky nemusi reagovat
na zmény urokovych sazeb ani si od centralni banky ptij¢ovat, jde o nastroje s nepfimym

charakterem. (Revenda, 2011)

Diskontni avéry

Diskontni véry jsou jednim z levnéjSich zdrojii pro obchodni banky. Jsou uroceny
diskontni sazbou. Poskytovani je vdzdno pouze vymezenymi podminkami, kdy pfi plnéni

téchto podminek mize banka Cerpat uvéry automaticky. (Landorova, a dalsi, 2003)
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Poskytovani diskontnich uvéru zvysuje bankam rezervy bank, kdezto jejich splaceni
tyto rezervy snizuji. VIiv na rezervy bank je nejisty, protoze banky nemusi cerpat ocekavany
objem uvérn, ktery o¢ekavala centralni banka. (Revenda, 2011)

Kryti diskontnich uvérti nemusi byt centralni bankou pozadovano vzdy, ale vétSinou
tomu tak je, a to v podob¢ vysoce bonitnich aktiv — nejcastéji statnich cennych papirt.
Nekryté uvéry nejsou povazovany za nastroj ménové politiky a jsou poskytované jako
nouzové uvery pii nedostatku aktiv. Pii naroku na poskytnuti diskontnich uvért je potieba
také finan¢ni zdravi banky a bezproblémové splaceni téchto tvéra v minulosti. (Rasche,
R.H., Williams, M.M., 2005)

Uvéry jsou kratkodobé a Ihiita splatnosti nepfesahuje tii mésice. Casto jde o uvéry
behem piisluSené¢ dne. Obchodni banka tfeba nakoupi cenné papiry od nebankovniho
subjektu se splatnosti 14 dni a po dvou dnech je prodé centralni bance, ktera zada splaceni 5

dnt pfed splatnosti cennych papirt. (Revenda, 2011)

Lombardni avéry

Obchodnim bankdm mohou byt poskytovany také Uvery proti zéstavé. Jsou
poskytovany centralni bankou, ale pouze proti cennym papiram. Jde o kratkodobé cenné
papiry, ¢imz je ovlivnéna urokova mira z kratkodobych uvéra. Lhita splatnosti lombardniho
Gvéru se nemusi kryt se splatnosti zastavenych cennych papirt. (Ceska narodni banka
[online])

Lombardni Gvéry jsou poskytovany za podminek, které jsou méné vyhodné nez ty
S trznimi urokovymi sazbami. Je to z diivodu, aby existoval tlak, ktery nuti obchodni banky
zajiStovat si likviditu a omezovat vypujcky u centralni banky. Kdyby toto neexistovalo, byly
samy pozaduji od svych zakaznikl. Tyto transakce by tedy byly pro obchodni banky ziskové.
(Revenda, 2011)

Stejné jako diskontni sazba, tak 1 lombardni sazba mlze ovlivnit uroven trokovych
sazeb obchodnich bank, jimZ je lombardni Gvér poskytnut. Z toho je tedy ziejmé, Ze
lombardni i diskontni uvér plni pfedevSim jinou funkci nez ndstroj ménové politiky.

(Landorova, a dalsi, 2003)
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Diskontni sazba z rezerv

Za tuto sazbu centralni banka ptjcuje a poskytuje uvéry komerénim (obchodnim)
bankam. Tim, jak centralni banka méni diskontni sazbu, ovlivituje sazbu, za kterou plijcu;ji
komer¢ni banky uvéry svym klientim. Pokud centralni banka diskontni sazbu zvysuje,
snizuje se tim mnozstvi penéz v ekonomice (Brcak, a dalsi, 2014).

Diskontni sazba byla v roce 2012 ve svém minimu. Do této doby tento nastroj
povazovala Ceska narodni banka jako jeden z vyznamnéjsich nastroji, ale jelikoZ tuto sazbu
nelze sniZovat pouZziva 1 jiné néstroje. Zpocatku se tato sazba pohybovala kolem 10 %, ale
postupem c¢asu dochazelo k jejimu snizovani a jen ve vyjimecnych ptipadech k navysovani.

(Ceska narodni banka [online])

Reeskontni uvéry

Je to jeden z druhd diskontnich uvért, ktery je kratkodoby a kryt odkoupenymi
cennymi papiry. Vedou také k ristu vyptjéenych rezerv bank. (Revenda, 2011)

Kursové intervence
Cilem kursovych intervenci je vliv na vyvoj ménového kursu domaci mény. Jeho
hodnota je dana vztahem mezi poptavkou a nabidkou zahrani¢ni a domaci mény. Pokud

centrdlni banka ovlivni tento vztah, zméni tim rovnovdZznou cenu neboli ménovy kurs.

(Vieek, 2009)

Pokud CNB zvysi kurzy CZK oproti ostatnim ménam, dochazi k takzvané devalvaci.
Delvalvace je znehodnoceni mény, které je fizené CNB. V praxi to znamena, ze dojde
k oslabeni domaci mény oproti zahranicnim ménam. Tim se zleviiuje vyvazeni zboZzi a
zdrazuje dovazené. Cilem devalvace je tedy posileni exportu, kdy jsou Ceské vyrobky a

sluZzby na zahrani¢nim trhu nabizeny levngji. To by mélo zvétsit pfitok penéz do nasi

ekonomiky a zvysit tak celkové HDP. (Finance Pro Radost [online])

Operace na devizovém trhu

Intervence na devizovém trhu vyuzivaji centralni banky k ovliviiovani devizového
kurzu. Pfimé intervence se provadi nakupem nebo prodejem zahrani¢ni mény za domaci
meénu na devizovém trhu. Na zakladé toho se méni nabidka zahrani¢ni mény, devizovy kurz,
rezervy komercnich bank, ménova baze a penézni zésoba. Nepiimé intervence centralni

banka na devizovém trhu provadi jako zménu urokové miry a jejich dopadu na rozdilu mezi
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domaci a zahrani¢ni Grokovou mirou, ktery je oznacovan jako urokovy diferencial (Brcak, a

dali, 2014).

Piimé nastroje monetarni politiky

Povinné vklady u centralni banky

Ceska narodni banka udavé povinnost nékterym subjektiim ukladat hotovost, otevirat
bézné ucty pies centralni banku s cilem kontrolovat nakladani s penézi. Tato povinnost se
tyka predevsim centralnich organt, jako jsou finan¢ni Gfady, statni fondy, ministerstva nebo

organy mistni spravy. (Brcak, a dalsi, 2014)

Pravidla likvidity (struktura aktiv a pasiv bank)

Patfi mezi piimé nastroje monetarni politiky. Ceska narodni banka stanovuje
komerénim bankam vztah mezi aktivy a pasivy a vazby mezi nimi s cilem regulace likvidity
bank. Likvidita ma za povinnost udrzovat podil sttednédobych a dlouhodobych vkladii na
sttednédobych a dlouhodobych tivérech’. Cim je nizsi penézni zasoba, tim vysii je podil

vkladl na uvéry. (Brcak, a dalsi, 2014)

Uvérové limity

Spole¢né s operacemi na volném trhu jsou nejucinngjSim monetdrnim néstrojem
centralni banky. Tyto limity urcuji maximalni pocet tivéri, které mohou banky poskytovat
svym klientiim a tim jsou regulovany Givérova kritéria. Ovliviiuji ménové agregaty i urokové
sazby. Uvérové limity jsou lenény do dvou skupin. Na absolutni tvérové stropy a relativni
uverové stropy. (Revenda, 2011)

Absolutni maji stanoven maximalni rozsah Uvéri, které mohou byt poskytovany
bankami. Rozsah je urcen v plné vysi poskytnutych Gvérti v daném obdobi nebo pomérem
stavu k vysi kapitalu. Relativni avérové stropy stanovuji maximalni vysi Gvéru, které mohou

byt Cerpany komerénimi bankami od centralni banky. (Kantnerova, 2016)

3.3.3 Strategie monetarni politiky

Monetarni politika je provadéna centralni banku na zékladé ménové-politické
strategie. Tato strategie je volena na zakladé zprostiedkujiciho cile a pouzitych operativnich

kritérii neboli pracovni kritéria, které¢ centralni banka pouziva. Vyvoje cili jsou pozorné

" Pravidla likvidity. Leporelo.info. [Online] [Citace: 12. Za¥i 2018.] https:/leporelo.info/pravidla-likvidity.
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sledovany a v pfipad¢ odchylek usiluje centralni banka o korekci zménou nastaveni
ménovych nastroju. (Poloucek, 2009)

cilovani inflace, strategie fixniho devizového kurzu a strategie Snominalni implicitni
kotvou. Cilovani penézni zasoby pouziva jako cil tempo rustu penézni zasoby a k jeho
zajisténi je vyuzivana ménova baze nebo kratkodobé trokové sazby. Vse je zalozeno na
zéklad¢ vztahu mezi ménovou bazi, pené¢zni zasobou a cenovou hladinou. Monetaristicka
teorie zna¢né pomahala ve vyspélych trznich ekonomikach k rozSifeni této strategie
monetarni politiky v praxi od 70. let 20. stoleti. Cilovani penézni zasoby se zacinalo
uplatiiovat v monetarni politice némecké centralni banky od roku 1975 do pfijeti eura v roce
1999. V Ceské republice se tato strategie zacala vyuzivat az od roku 1987 a v roce 1998
ptesla k vyuzivani strategie cilovani inflace. (Poloucek, 2013)

Ve strategii monetarni politiky s implicitni nominalni kotvou je zprostfedkujicim
cilem nomindlni veli¢ina, ktera je pfijata pouze intern¢ centralni bankou. Odlisnou strategii
je strategie fixniho devizového kurzu, kde operativni kritériu, a zprostfedkujici cil jsou
totozné. Nastroji centralni banky je usilovano o stabilni devizovy kurz v urc¢itém rozpéti a
cenova stabilita se vaze na cenovou stabilitu v zahranici. (Meluzin, a dal$i, 2018)

Strategie cilovani inflace je nejdilezitéjsi strategii Ceské narodni banky. Cilovani
inflace zcela ru¢i pouzivani nékterych ukazateld penézni zasoby. Velkym ptinosem cilovani
inflace je transparentnost monetarni politiky spolu s pfedvidatelnosti ménovych opatieni
centralni banky. Strategie cilovani inflace vedla také k vétsi informovanosti vefejnosti o
provadéni monetarni politiky. Métfeni cilovanych veli¢in je u cilovani inflace zdsadni.
Inflace je urCena celou fadou cenovych polozek, které maji velkou variabilitu a mohou
zkreslit vyvoj trendu souvisejici s vyvojem inflace. Inflace ocisténa o n€které vlivy miize byt

oznacena jako inflacni jadro, Cista inflace apod. (Jilek, 2002)
3.4 Cilovani inflace

Cilovani inflace zaCaly centrdlni banky uplatiiovat jiz v devadesatych letech 20.
stoleti. Postupné byla tato strategie podrobné rozpracovéana a v souc¢asné dob¢ je vyuzivana

v riznych formach ve vice nez dvaceti zemich. Miru inflace a rok zavedeni cilovani inflace

8 Deutsche Bundesbank — zalozena 26.07.1957 Némecko
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v zemich zachycuje tabulka pfilozena v priloze této bakalaiské prace. (Poloucek, 2009, str.
69)

Hlavni atributy cilovani inflace

Centralni banka voli z nékolika moznych ménové politickych rezimt, které slouzi
Kk zajisténi cenové stability. Mezi Ctyfi zékladni typy patii rezim s implicitni nominalni
kotvou, cilovani penéZni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace. (Ceska narodni
banka [online])

Cilovani inflace se vyznacuje stifednédobosti a vyuziva prognézu inflace spolu
s vetejné explicitnimi vyhlaSenimi inflacniho cile nebo posloupnosti cilii. Bankovni rada pak
viechna rizika nesplnéni prognézy vyhodnocuje a posuzuje nejnovéjsi prognozy CNB.
Bankovni rada také musi hlasovat, zda by meélo dojit ke zménam nastaveni ménové
politickych nastroji. Centralni banka se t€émito zménami snazi vykompenzovat dezinfla¢ni
tlaky, které vychyluji inflaci. Pfikladem je zvySeni repo sazby, které vede skrze transmisni
mechanismus k oslabeni agregatni poptavky, a to ma za nasledek oslabeni cenového ristu.
Pokud se ptedpoklada, ze v budoucnu maji ptfevazovat inflacni vlivy vychylujici inflaci, je
to znameni, ze by méla byt ménova politika restriktivni. (Ceska narodni banka [online])
Inflaéni cile

Stiednédoby inflaéni cil Ceské narodni banky koncem roku 2000 byl vyhlasen spolu
s oznamenim piechodu k cilovani inflace. Zavazala se tim k plisobeni néstroji tak, aby ¢ista
inflace byla ke konci roku 2000 v meziroénim vyjadieni v intervalu 3,5-5,5 %. (Ceska

narodni banka [online])

3.5 Model IS-LM

K zakladnim metodologickym popistim patii model investic, spor a penéz oznaceny
pod IS-LM. Tento model popisuje vztahy mezi hrubym domacim produktem neboli
dichodem a trokovou mirou. Je to z divodu piedpokladu stabilni cenové hladiny a z toho
davodu neni divod rozliSovat nominalni a redlnou veli¢inu. Lze také popisovat u€innou a
neucinnou ménovou politiku, ale ne z hlediska uspésnosti boje proti inflaci. (Revenda, 2011)

Vychazi z ptedpokladi, které se 1i8i od reality a mezi tyto predpoklady patii neménna
cenova hladina. V modelu IS-LM se vychazi z ptedpokladu existence tfi trhti. Model ptimo

popisuje trh statkli a sluzeb a trh penéz a ostatnach finan¢nich aktiv. Situace na tetim trhu
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obligaci se pozna ze souvislosti, kdy je rovnovdhama na trhu zbozi a trhu penéz. Pak to
znamena, Ze existuje rovnovaha i na trhu obligaci. Rovnovaha modelu IS-LM je znazornéna
na obrazku 1. (Revenda, 2011)

Sledovanymi proménnymi v tomto modelu jsou hruby domaci produkt, diichod a
urokova mira. Nerovnovaha na trzich se projevuje na zméné diichodu ¢i urokové miry, pfi
které opét dochazi k obnoveni rovnovahy. V modelu se pfedpokladaji rovnovazné vztahy,
které jsou charakterizovany ptimkami LM (trh penéz a ostatnich finan¢nich aktiv) a IS (trh

statkti a sluzeb). Na vodorovné ose je proménnou dichod (Y) a na svislé ose je irokova mira

(1). (Revenda, 2011)

Obriazek 1 — Model IS-LM zikladni rovnovazny stav

i

v

zdroj: EKOSPACE

V tomto modelu predstavuje pismeno E rovnovazny bod, kdy je model IS-LM
V rovnovazném stavu. Y* je rovnovazny dichod a i* je rovnovdzna urokova mira. Na ose y
je tedy zobrazena Urokova mira, naopak na ose x je zobrazen dichod. Ktivka LM zobrazuje
trh penéz a ostatnich finan¢nich aktiv a kiivka IS pak trh statkd a sluzeb. V bodg, kde se tyto

dv¢ piimky protinaji nastava rovnovazny bod. (VI¢ek, 2009)

3.5.1 Primka IS — trh statka a sluzeb

Prvni trh zachyceny v modelu IS-LM je trh statkll a sluzeb, ktera ptedstavuje
mnozinu vSech kombinaci trokové miry a dichodu. Pfi téchto kombinacich je trh zbozi

Vv rovnovaze, kdy se uspory rovnaji investicim. Mimo rovnovdahy mohou nastat i dvé
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nerovnovazné situace. Jde o previs Upor nad investicemi a previs investic nad tsporami.
(Revenda, 2011)

Pievis Gspor nad investice v grafu je znazornén, jako vSechny kombinace urokové
miry a diichodu na piimkou IS. Dlchod je tak vyssi nez rovnovazna troven. Kdezto previs
investic nad usporami je zndzornén, jako kombinace, které lezi pod pfimkou IS. Dichod je
tedy niz§i nez rovnovazna uroven. (Revenda, 2011)

Ptimka IS v tiisektorovém modelu je vyjadifena rovnici:

IS: Yz=a3 * {(AE3) - bi}

Ttisektorovy model je vyjadfen pomoci vydaji domacnosti, firem a vlady.
Multiplikator o3 je V tiisektorovym modelu snizen o diichodovou da (t). Cim vys§i je pak
sazba t, tim mensi bude sklon kiivky AE® a tim niz$i bude rovnovazny diichod Y*. Planované
vydaje se pak vypocitaji jako: AE=Ca+1+ G+ cTR —cTa

Ca = Autonomni spotiebni vydaje domacnosti; I = Investice firem; G = Vladni
vydaje; ¢ = Mezni sklon ke spotiebé; TR = Transferové platby; Ta= Autonomni dané (Brcak,

a dalgi, 2014)

3.5.2 Primka LM - trh penéz a ostatnich finan¢nich aktiv

Druhym trhem v modelu je tedy trh penéz a ostatnich financnich aktiv, ktery je
popsan pifimkou LM. Ta znadzoriiuje vSechny mozné kombinace hodnot urokové mary a
dachodu, pii kterych je trh v rovnovaze. Jde o nabidku penéz, kterd se rovna poptavce po
penézich. Jako i v ptipadu trhu zbozi mizou nastat dvé nerovnovazné situace. (Revenda,
2011)

Jde o situaci, kdy je ptevis nabidky penéz nad poptdvkou po penézich. Situace je
v grafu znazornéna, jako kombinace urokové miry a dichodu nad piimkou LM. V dalsi
situaci jde o previs poptavky po penczich nad nabidkou penéz. V grafu jde o vSechny
kombinace diichodu a Grokové miry, které lezi pod ptimkou LM. (Revenda, 2011)

Piimka LM se odvozuje od nabidky realnych penéznich zustatkt, kdy na ose x je

nabizené mnozstvi pen¢znich zlstatkti (M/P) a na ose y je urokova mira (i). Trh penéz a

% AE jsou planované vydaje. V tfisektorovém modelu do t&chto vydaji patii, vladni vydaje, vydaje
domacnosti a firem.
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ostatnich finan¢nich aktiv je v rovnovaze, pokud je poptdvané mnozstvi redlnych penéznich

zustatkl (L) rovno nabizenému mnozstvi (M/P), tedy L=M/P. (Finance, 2017)

Obriazek 2 — Nabidka realnych penéZnich zastatki

Kfivika nabidky realnych
penéZnich zastatka

M/P

M/P

zdroj: Finance v praxi

Rovnovaha na trhu penéz a ostatnich finan¢nich aktiv se d4 vyjadrit také rovnici jako:

%=kY—hineboIiL=kY—hi

3.5.3 Model IS-LM a ti¢innost ménové politiky na tento model

Pomoci modelu IS-LM lze dobfe znazornit ucinnost ménovée a fiskalni politiky podle
keynesistll a monetaristll. Zékladem pohledu na ucinnosti je sklon pfimky LM. Proto zasahy
ménové politiky centrdlni bankou znamenaji tedy posun piimky LM. Tedy zvySenim
ménové baze ¢i zvySenim hodnoty penézniho multiplikdtoru se ptimka LM posune doprava
dolti. Naopak pfi sniZzeni nabidky penéz se pfimka LM posune doleva nahoru. Vse je

znazornéno na obrazku 2. (Revenda, 2011)
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Obrazek 3 — Posuny kfivky LM

Irh penéZnich zGstatkd Krivka LM
i
LM
i *
Tm B

is *C

AY

—
Y, Ya Y

zdroj: Finance v praxi

Pokud tedy centralni banka zvysi nabidku redlnych penéznich zistatki (M/P),
posune se tak kiivka LM doprava, a to vede ke zvySeni realného dichodu z Yo do Y1
v modelu IS-LM. Naopak v ptipadé snizeni M/P centralni bankou dochazi k posunu piimky
LM doleva.

Nejcastéji dochazi ke zvyseni ¢i snizeni trokovych sazeb. Pokud dojde ke zvySeni
urokové sazby na trhu penéZnich zlstatkll, zméni se pouze rovnovazny bod. Nedochazi
k posunu piimky LM, ale pouze k posunu po této ptimce. Kdyz se tedy zvysi urokové sazby,

banky vice ptjcuji, a tak se zvySuje i realny dichod.

Keynesovsky pristup ke sklonu pfimky LM

Na poptavku po penézich mé podle keynesistii silny vliv urokova mira. Urokova
citlivost je tedy velice vysoka a v extrémnich ptipadech se blizi nekone¢nu. Sklon piimky
se vyznacuje jako parametr d = my/m;. Pti téchto pripadech je pfimka LM téméft horizontalni

a menova politika ztraci G¢innosti. (Revenda, 2011)

Monetaristicky pristup ke sklonu primky LM
Pro monetaristy oproti keynesistim ma vyznamnéjsi vliv na poptavku po penézich
diichod. Urokova citlivost poptavky po penézich se tedy blizi nule a parametr d nekoneénu.

Piimka LM je takto téméf vertikalni a ménova politika velice ¢inna. (Miraslebl, 2019)
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3.6 Model AD-AS

Tento model popisuje dosahovani makroekonomické rovnovadhy mezi agregatni
poptavkou (AD) a agregatni nabidkou (AS). Agregatni poptdvka ptedstavuje celkové
poptavané mnozstvi zbozi a sluzeb za urcité casové obdobi dané ekonomiky pii riznych
urovnich doméci cenové hladiny. Agregatni nabidka je vyjadiena jako nabizené mnozstvi
zbozi a sluzeb v dané ekonomice za urcité Casové obdobi pii riznych Grovnich domaci

cenové hladiny. (Revenda, 2011)

Obrazek 4 — Ekonomicka rovnovaha v modelu AD-AS

F A%

P*

T ¥ [realmi GNP}

zdroj: MirasLebl

V obrazku 4 bod E oznaCuje makroekonomickou rovnovahu v modelu AD-AS.
V grafu se nachazi vzdy v priseciku kiivky AS a AD. Tento bod E dale uréuje rovnovaznou

cenovou hladinu (P*) a vysi potencialniho produktu (Y*).

3.6.1 Agregatni poptavka a cilovani inflace

Ktivka agregatni poptavky se da odvodit z modelu IS-LM. Je funkci realného
dichodu, redlné urokové miry, realného kursu, ocekdvané cenové hladiny, ocekavaného
redlného diichodu a salda statniho. Je to funkce klesajici, protoze s riistem domaci cenové
hladiny klesa realny diichod a tim i koup&schopna poptavka. (Revenda, a dalsi, 2012)

Z divodu vlivu IS-LM na kiivku AD je mozné fici, ze je dale ovlivnéna kiivkou
MP. V dnes$ni dob€ centrdlni banka neovliviiuje pfimo mnozstvi penéz v ob&hu, proto
k ovliviiovani vyuziva cilovani inflace. Dle o¢ekavané hodnoty inflace uréuje centralni
banka nominalni tirokové sazby (i). Tim se také nepifimo ovliviiuje M (mnozstvi penéz). Pro
centralni banku je jednodussi cilovat inflaci, neZ ménit hodnotu M/P. To je pro centralni
banku velice obtizné urcit, jelikoz tato hodnota zalezi na dalSich faktorech. (Ekospace,

2019)
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K posuniim kiivky agregatni poptavky smérem nahoru dochazi vlivem domaci realné
urokové miry, jejiz hodnota poklesne. Centralni banka tak vyuZziva tzv. redlnou depreciaci
domaci mény. Ocekavany rist domaci cenové hladiny a o¢ekavany rtst realného diichodu
ovliviiuje také posun kiivky agregatni poptavky smérem nahoru. Pfi posunu smérem nahoru
dochézi k riistu cenové hladiny, a tim vzroste i hodnota potencidlniho produktu. (BRCAK,
a dalsi, 2014)

Posuny kiivky agregatni poptavky smérem doli mohou byt ovlivnény rtistem domaci
realné urokové miry, redlnou apreciaci domaci mény, o¢ekavanym poklesem doméci cenové
hladiny ¢i o¢ekavanym poklesem realného diichodu. Posuny kiivky smérem doll jsou tedy
pfesnym opakem, jako je tomu u posunech kfivky agregatni poptavky smérem nahoru.
Pokud se tedy kiivka agregatni poptavky posouvéd smérem dolli, dochdzi k poklesu cenové

hladiny, a tim se snizuje hodnota potencialniho produktu. (Ekospace,2019)

3.6.2 Agregatni nabidka

Definice agregatni nabidky je popsana jako celkové nabizené mnozstvi zbozi a
sluzeb v dané ekonomice za urcité casové obdobi pii riznych cenovych hladinach. Pouze za
predpokladu, ze ostatni faktory se neméni. Je dulezité agregatni nabidku rozlisit na:
(Revenda, a dalsi, 2012)

e Agregatni nabidka v kratkém obdobi (SAS)
e Agregatni nabidka v dlouhém obdobi (LAS)

Budou-li rtst pouze ceny finalnich produktt, aniz by rostli ceny vstupti, jedna se o
agregatni nabidku v kratkém obdobi. Kazda firma se pfi této situaci snazi co nejvice vyrobit
a prodat, proto je kiivka SAS rostouci funkci cenové hladiny. (Revenda, a dalsi, 2012)

Plati, ze kazdy vystup je i vstupem, proto nemtiZe z hlediska dlouhodobosti dochéazet
K ristu cen vystupt, aniz by to neovlivnilo ceny vstupti. ZvySovani cen vystupti muize
zpusobit pouze rust cenové hladiny, ale nemuze podstatné ovlivnit vystup ekonomiky.
Cenova hladina tedy nema na agregatni nabidku v dlouhém obdobi vliv a proto je tato kiivka

rovnob¢zna s 0sou P. (Revenda, a dalsi, 2012)
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Obriazek 5 — Agregatni nabidka v dlouhém obdobi

F AR = potencialni produkt
E
"'\-\.\_\_\_‘_\_‘_-_ ‘m

-t

zdroj: MirasLebl

Na obrézku 5 je zobrazena kiivka AS v dlouhém obdobi, ze které je patrné, ze na
potencialni produkt nema vliv agregéatni poptavka, ale pouze agregatni nabidka. V dlouhém
obdobi tedy mohou zmény potencidlniho produktu nastat, pouze zménami AS. Kiivka AS
se muze posunout z divodu napf. snizeni produktivity vyrobnich faktorii. Pokud by tato
situace nastala, doSlo by k novému rovnovaznému bodu, a tedy cenova hladina (P) by se
zvysila a potencialni produkt (Y) snizil. (Ekospace,2019)

V ptipadé, kdy dochazi pti stejné cenové hlading k riistu agregatni nabidky se kiivka
SAS a LAS posouva doprava. V opaéném piipade, kdy se kiivky posouvaji vlevo, dochazi
k poklesu velikosti agregatni nabidky pfi stejné cenové hladin€. (Revenda, a dalsi, 2012)

Pouze kiivka SAS se mlze posouvat smérem nahoru a dolti. Tato skutecnost nastava,
pokud dojde Kk rustu ¢i poklesu cenové hladiny, aniz by to n&jak ovlivnilo velikost

potencialniho produktu. (Revenda, a dalsi, 2012)
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4 Vlastni prace
4.1 Vyvoj vybranych nastroji monetarni politiky

V této kapitole se bakalafskd prace bude zabyvat vyvojem vybranych néstroji
monetéarni politiky. Sledovanymi néstroji budou povinné minimalni rezervy, uvérové sazby
a kursové intervence. Sledovanym obdobim budou roky 1993-2017. V prvni podkapitole
bude popsan vyvoj povinnych minimalnich rezerv, v dalsi pak vyvoj urokovych sazeb, vyvoj

devizovych rezerv a v posledni ménovému kurzu.

4.1.1 Vyvoj povinnych minimalnich rezerv

V graf 1 je zobrazen vyvoj povinnych minimalnich rezerv v letech 1993-2017.
V roce 1996 byla hodnota PMR nejvyssi za celé sledované obdobi, kdy dosahovala 11,5 %.
Bylo to z divodu, kdy inflace dosahovala vyse 8,8 %.

Od roku 1999 je hodnota PMR konstantni, a to ve vysi 2 %. VSe probéhlo v ramci
sniZzovani sazeb povinnych minimélnich rezerv bank v harmonizaci uspotadani v Evropské
meénové unii (EMU), kdy se sazba snizila z 5 % na 2 %. Timto krokem se pfizptsobila vyse
sazeb PMR trovni sazby v zemich EMU. SniZeni sazeb PMR vedlo ke snizeni nékladu
komer¢nich bank a tim se posilila jejich konkurenceschopnost na trhu.

Vykyvy sazeb PMR jsou zobrazeny i v grafu 1 nize. Je tedy ziejmé, Ze je
V poslednich letech sledovaného obdobi sazba neménna. Naopak v pocatcich sledovaného

obdobi dochéazelo k vyrazngj$im vykyvim. (Ceska narodni banka [online])
Graf 1 - Vyvej povinnych minimalnich rezerv v obdobi 1993-2017
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zdroj: Ceska narodni banka [online]
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4.1.2 Vyvoj trokovych sazeb

Pohyb kratkodobé urokové miry na penéznim trhu je vyjadiena dolni a horni mezi.
Dolni mez tedy predstavuje diskontni sazba a horni mez zas sazba lombardni. Dale mezi
sledované Givérové sazby patii repo sazba, kterd ma opét vliv na kratkodobé tirokové sazby
na mezibankovnim trhu. Touto sazbou je trocena prebytecna likvidita obchodnich bank
pomoci dvoutydennich repo trendu.

V prvni ¢asti této kapitoly bude popsan vyvoj repo sazby, ktery je rozdélen do dvou
grafi. V grafu 2 je znazornén vyvoj repo sazby v procentech, a to v letech 1995-1999.
V tomto obdobi Ceska narodni banka velmi ¢asto ménila Giroveii této sazby. Diivodem téchto
gastych zmén byla nerovnovéaha ekonomiky v roce 1996. Na tyto zmény CNB reagovala
zvySovanim urokovych sazeb. Na pielomu roku 1996 a 1997 byla uroven repo sazby
nejvyssi za celou sledovanou dobu. Po tomto vysokém vzriistu zacala sazba klesat, a to az

do roku 1999 na uroven 5 %.

Graf 2 — Vyvoj repo sazby v obdobi 1995-1999 v %
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zdroj: Ceska narodni banka [online]

V grafu 3 je sledovano obdobi 2001-2018 vyvoje repo sazby. V dobé sledovaného
vyvoje je dulezitym milnikem vstup Ceské republiky do Evropské unie, ktery mél vliv na
vysi vSech urokovych sazeb. Timto milnikem je rok 2004, kdy ke vstupu doslu. Do tohoto

roku sazba klesala, a to na uroven 2 %.
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K dal§im vyznaénym vykyviim doslo kolem roku 2008, kdy se Ceska republika ocitla
V hospodarské krizi, kviili poklesu zahrani¢ni poptavky, a to omezilo ceské vyvozy a
nasledn¢ i ekonomicky rast a zaméstnanost. V diisledku toho se zvysil kurz koruny a ochota
bank ptj¢ovat jinym bankdm. To mélo za nasledek zvyseni viech trokovych sazeb. CNB
pak zacala uvolfiovat ménovou politiku a pfistoupila k postupnému snizovani téchto
urokovych sazeb. Propadu ekonomické aktivity a nartistu nezaméstnanosti vSak nedokazalo

zabranit uvoliiovani ménové politiky a oslabeni ménového kurzu.

Graf 3 - Vyvoj repo sazby v obdobi 2001-2018 v %

Repo sazba (%)

zdroj: Ceska narodni banka [online]

V dalsi ¢asti je sledovan vyvoj diskontni sazby v obdobi 1993-2017. Tento vyvoj je
zobrazen na grafu 4. Zde jsou vidét vykyvy piedeviim v letech pied vstupem Ceské
republiky do Evropské unie. K nejvyssim vykyviim dochéazelo kolem roku 1997, kdy byla
Ceska republika v ekonomické nerovnovaze. Postupem &asu se zadali tyto sazby snizovat,
a to z divodu vstupu do EU. CNB zadala sniZovat viechny sazby na tiroven sazeb, jako je

tomu v EU. Diskontni sazba se na zac¢atku roku 2018 pohybovala na urovni 0,05 %.
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Graf 4 — Vyvoj diskontni sazby v obdobi 1993-2017 v %
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zdroj: Ceska narodni banka [online]

V grafu 5 je zobrazen vyvoj lombardni sazby v letech 1993-2017. V soucasné dob¢
se sazby pohybuji na Grovni technické nuly. Lombardni sazba se tak na zacatku roku 2018
dostala na uroven 1 %. Naopak ke konci roku 2018 byla lombardni sazba 2,75. V novém
roce si CNB dava pauzu od zvy$ovani sazeb, vyplyva to z rozhodnuti, Ze tyto sazby se
Vv pocatku roku nebudou ménit.

Ocekava se, ze nizka nezaméstnanost a vysoky rist mezd tlacici na inflaci, bude
vytvaret vhodné prostiedi pro dalsi riist sazeb. Ten se ocekava hned v prvnim ctvrtleti a to

dvakrat.

Graf 5 — Vyvoj lombardni sazby v obdobi 1993-2017 v %
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zdroj: Ceska narodni banka [online]
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4.13  Vyvoj ménového kurzu a devizovych rezerv CNB

V ramci monetarni politiky mize CNB vyuzit devizové rezervy jako néstroj
k ovlivitovani ménového kurzu. V roce 2013 se urokové sazby dostaly na technickou nulu,
a proto bylo potieba zamezit deflaci. CNB si tedy, jako nejvhodngj§i ménovy nastroj zvolila
ménovy kurz.

V nasledujicim grafu 6 je zobrazen vyvoj ménového kurzu v letech 2000-20109.
Sledovany jsou kurzy eura a dolaru. V roce 2000 byly oba kurzy na stejné trovni a to euro
36,03 CZK/EUR a dolar 35,45 CZK/USD. Tyto hodnoty byly nejvyssi v tomto sledovaném
obdobi, diivodem byla velmi oslabena ¢eska koruna na devizovém trhu. V dalSich letech oba
Kurz dolaru byl na své nejnizsi hodnoté a to 17,7 CZK/USD.

Po tomto obdobi zacali oba kurzy kolisat a v roce 2013 pfisla nejvétsi zména, kdy
CNB zvolila k vlivu monetarni politiky ménovy kurz. Oslabila tak Geskou korunu a kurz
eura se pohyboval kolem 27 CZK/EUR a dolar kolem 20 CZK/EUR.

V letech, kdy se urokové sazby vratili do standardniho rezimu, piestala CNB
vyuzivat k vlivu ménové politiky ménovy kurz a vratila se k hlavnimu néstroji urokovym
sazbam. Ceska koruna tak zacala posilovat vii¢i euru &i dolaru a tento trend si drzi Ceska
narodni banka i v soucasnosti. V lednu roku 2019 jsou kurzy ve vysi 25,65 CZK/EUR a
22,47 CZK/USD.

Graf 6 — vyvoj ménového kurzu CNB v letech 2000-2019
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V nésledujicim grafu 7 je sledovan vyvoj devizovych rezerv v obdobi 2000-2019
v mld. K¢. Hodnoty jsou vzdy k 31.12 v daném roce. V roce 2000 byly devizové rezervy ve
vysi 496,8 mld. K¢. Rezervy k 31.01.2019 ¢inily 3 204,7 mld. K¢. Jde tedy o zvySeni
hodnoty devizovych rezerv o témét 2 707 mld. K¢ za dobu 19 let.

Graf 7 — vyvoj devizovych rezerv CNB v letech 2000-2019
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4.2 Makroekonomické ukazatele Ceské republiky

V této kapitole bude popsan vyvoj vybranych makroekonomickych ukazatela Ceské

th

republiky. Vybranymi ukazateli bude hruby domaci produkt™ a inflace sledované v letech

1995-2018.

4.2.1 Vyvoj hrubého domaciho produktu v Ceské republice

V nasledujicim grafu 8 je zobrazen vyvoj HDP ve stilych cenach! roku 2010 a
v béznych cenach?. Od roku 1995 do 2008 je vidét rostouci trend HDP. JelikoZ v roce 2008
doslo k hospodaiské krizi, rist HDP se zastavil a doslo také k mirnému poklesu. V roce 2008
bylo HDP ve stalych cenach 4 069,84 mld. K¢. Do tohoto roku rostlo HDP ro¢né o primérné
3,3 %.
Graf 8 — Vyvoj HDP CR v letech 19952017 v mld. K¢&
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HDP lIze vypocitat tfemi metodami, a to vyrobni, vydajovou a diichodovou.
Vydajovad metoda je nejcastéji vyuzivana k vypoctu hodnoty HDP. Tato metoda udava
soucet agregatnich vydaji ekonomickych subjektii, kterymi jsou domdacnosti, podniky, stat.
Rovnice pro vypocet HDP lze zapsat jako: HDP=C + 1+ G + NX.

C = spotieba domacnosti, I = investice podnikl, G = vladni nakupy, NX = saldo

obchodni bilance

10 Hruby doméci produkt je vykonnostni ukazatel ekonomiky a je vyjadien v pen&znich jednotkach. Je to
suma celkové hodnoty vytvotenych statkl a sluzeb v daném obdobi na urcitém tuzemi statd.

1 HDP ve stalych cenach neboli realné HDP je ukazatel, ktery je ve srovnatelnych cenach. Tento ukazatel je
ocistén od inflace a zvySeni redlného HDP ukazuje skute¢ny nardast fyzického objemu produktu.

2 HDP v bé&znych cenach neboli nominalni HDP je ukazatel, ktery je ve skute¢nych cenach. Neukazuje tedy
realné zvyseni objemu produktu, protoZe vysledky jsou zkreslené inflaci. (CESKY STATISTICKY URAD)
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V roce 2017 tedy bylo HDP ve stalych cenach 4 982,361 mld. K¢ Hodnoty
jednotlivych polozek HDP vydajovou metodou ndm prozradi, které vydaje jsou dulezitymi
¢astmi urcené vyse HDP. Spotieba domacnosti byla na urovni 2 340,175 mld. K¢, vladni
nakupy byly 930,437 mld. K¢ a investice podnika byla 1 288,474 mld. K¢. Dalsi dilezitou
polozkou je import, ktery byl 3 637,216 mld. K¢ a export byl 4 060,491 mld. K¢. Z téchto
hodnot Ize vypocitat saldo obchodni bilance, které bylo 423,275 mld. K¢&.

Z téchto hodnot tedy mizeme urcit, ze spotfeba domacnosti ma nejvétsi podil na

HDP, spolu s investicemi podnika.

422 Vyvoj inflace v Ceské republice

Inflace je dal§im z ukazatelli vykonosti ekonomiky. Obecné se dé inflace definovat,
jako vSeobecny rist cenové hladiny v ¢ase. V grafu 9 je tedy zobrazen vyvoj inflace v letech
1995-2017. Mira inflace je vyjadfen, jako pfiristek indexu spotiebitelskych cen ke stejnému
meésici predchoziho roku. Tato mira se pfedev§im pouziva pro valorizaci mezd, dichodu a
socialnich pfijmi. Dale muze slouzit k vyuZziti v souvislosti s najemnimi i jinymi

smlouvami. (CESKY STATISTICKY URAD, 2019 [online])

Graf 9 — Vyvoj miry inflace v letech 1997-2018 v %
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Na pocatku sledovaného obdobi dosahovala inflace 13,1 %. Zna¢ny vliv na tuto vysi

miry inflace mé¢la devalvace mény, ktera zpisobila zna¢ny nardst cen. Od roku 1998 se
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dostala Ceska republika vice pod dohled ménové politiky. V tomto roce za¢ala centralni
banka vyuzivat k vlivu monetarni politiky cilovani inflace.

Cilovani inflace m¢lo tedy za nésledek prudky pokles miry inflace. Do roku 2007 se
pohybovala mira inflace do 5 %. Pouze v roce 2003 se dostala tato hodnota na své nejnizsi
minimu a to na -0,4 %.

V tomto roce vzrostla inflace na 7,5 %. V dalsich letech se inflace zacala opét dostavat na

puvodni hodnoty a jiz od roku 2017 se drzi na Grovni 2,2 %.
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4.3 Analyza sily a zavislosti vybranych ukazateli

Prvnim analyzovanym vztahem je ménovy kurz CZK/EUR a exportu.
V teoretickych vychodiscich je uvedeno, Ze pokud CNB zvysi hodnotu ménové kurzu CZK
vaci zahraniénim ménam, dojde k devalvaci, a to by mélo podpofit rist exportu. Graf 9 a
jeho spojnice trendu toto teoretické vychodisko nepotvrzuje. Je to ovSem z divodu
ptichodu eura na trh a del$imu trvéani, nez se euro vyrovnalo vici ostatnim ménam.

Tvar linearni regresni funkce v graf 10 je y = -215,38x + 8597,5. Regresni koeficient
je zaporny, proto jde o nepiimou zavislost. Dal§im koeficientem je koeficient determinace,
ktery je 0,6724. Jde tedy o nepfimou Silnou zavislost, kdy export je z 67% mozné vysvétlit

zmé&nami ménového kurzu CZK/EUR.

Graf 10 — Regresni analyza kurzu CZK/EUR a exportu v letech 2000-2017
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Pokud si vSak tento graf rozlozime na obdobi 2000-2007 a 2008-2017, lze fici, Ze
ménovému kurzu CZK/EUR pravdépodobné opravdu déle trvalo, nez se jeho hodnota
vyrovnala ostatnim ménadm. Tento piipad lze vidét v grafu 11 a grafu 12. Graf 12 nam
ukazuje zavislost mé€nového kurzu na exportu v letech 2008-2017. Zde muzeme potvrdit
teoretické vychodisko, které nam tik4, Ze pokud centralni banka zvysi hodnotu ménového

kurzu, podpofi se tim rlste exportu.
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V grafu 12 jde tedy o linedrni pfimou zévislost, kdy opravdu s ristem hodnoty
meénového kurzu dochazelo k ristu exportu. Koeficient determinace je 0,1511 a znamena to

tedy, ze ménovy kurz ovliviuje export pouze z 15,11 %.

Graf 11 — Ménovy kurz a export v letech 2000-2007
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Graf 12 — Ménovy kurz a export v letech 2008-2017
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DalSi analyzovanou dvojici je ménovy kurz CZK/EUR a HDP. V dalsich grafech
jde tedy o podobny pfipad, jako u predeslé situaci. V tomto piipadé se jedna o vztah mezi
ménovym kurzem a HDP opét rozdélené do let 2000-2007 a 2008-2017. Opét, lze fici, ze
v letech 2000-2007 (graf 13) nebylo potvrzeno teoretické vychodisko a s ristem ménového
kurzu klesa HDP.
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Graf 13 - Regresni analyza kurzu CZK/EUR a HDP v letech 2000-2007
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Naopak v graf 14 je opét toto teoretické vychodisko je potvrzeno. Linearni regresni
funkce ma podobny tvar y = 96,3x + 1587,9 a koeficient determinace je 0,1965. Je tedy
mozné konstatovat, Ze zmény v zavisle proménné, tentokrat HDP je z 19,65 % vysvétleno
zménami v nezavisle proménné (opét ménovy kurz CZK/EUR). Muzeme tedy konstatovat,
ze vySe kurzu nema zasadni vliv na vysi a vyvoj HDP. Dal§im ukazatelem, ktery lze
podotknout je koeficient korelace. Jeho hodnota je 0,4433. Lze tedy fici, ze jde linearni

stfedné silnou zavislost.

Graf 14 — Regresni analyza kurzu CZK/EUR a HDP v letech 2008-2017
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DalS$imi analyzovanymi ukazateli jsou devizové rezervy a HDP v letech 1995-
2017. V grafu 15 je vidét spojnice trendu téchto dvou ukazatelt. Jiz z grafu je patrné, ze se
jedna o pfimou zavislost, protoZe s ristem nezavisle proménné, roste i zavisle proménna,
tedy HDP. Ze se jedna o ptimou zavislost, jde vy&ist i z rovnice, kde je regresni koeficient
kladny. Jeho hodnota je 0,7457 a to tedy znamena4, Ze jde o stfedni zavislost.

Dale koeficient determinace je 0,5561. Muzeme tedy fict, Ze zmény HDP jsou
z 55,61 % ovlivnény zménami devizovych rezerv. Je tedy jasné, ze pouze z 44,39 % je HDP

ovlivnéno jinymi proménnymi.

Graf 15 — Regresni analyza devizovych rezerv a HDP v letech 1995-2017
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Dalsi analyzovanou dvojici je ménovy kurz CZK/EUR a mira inflace. Teoreticka
vychodiska nam fikaji, ze mé€novy kurz ma vliv na miru inflace. Je znamo, ze pokud dojde
k devalvaci mény, tedy k znehodnoceni ¢eské koruny vici zahrani¢nim ménam, dojde také
k rustu inflace. V grafu 16 muzeme vidét, Ze toto vychodisko je potvrzeno. Jelikoz korela¢ni
koeficient r nabyva hodnoty 0,1432, jde o nizkou linearni zavislost. Tedy vySe ménového
kurzu z nizké Casti ovlivituje miru inflace, ale nema zasadni vliv na jeji vyvoj. Lze tedy
konstatovat, Ze ménovy kurz neni dobré vyuzivat k cilovani inflace, jelikoZ by to nevedlo

k zdsadnim zmé&nam.
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Mira inflace v %

Graf 16 — Regresni analyza ménového kurzu CZK/EUR a miry inflace v letech 2000-2017
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Poslednimi analyzovanymi proménnymi jsou turokové sazby CNB a mira

inflace. Mira inflace je v tomto piipadé zavisle proménna a Girokové sazby jsou nezavisle

proménnymi. U vsech tfi urokovych sazeb jde o podobny vyvoj, i piesto jsou uvedeny

analyzované

dvojice v grafech zvIast' pro jejich prehlednost.

Jako v predesle situaci, i zde je patrné z grafu 17, graf 18 a graf 19, Ze jde o ptimou

zavislost. V grafu jsou uvedeny tfi urokové sazby, a to repo sazba, diskontni sazba a

lombardni sazba. Grafy nam tedy nepotvrzuji teoretické vychodisko, kdy by méla byt

centralni banka z velké miry schopna ovliviiovat inflaci svymi ménové-politickymi néstroji,

tedy trokovymi sazbami.

Mira inflace v %

Graf 17 — Regresni analyza repo sazby a miry inflace v letech 1997-2017
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Graf 18 - Regresni analyza diskontni sazby a miry inflace v letech 1997-2017
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Diskontni sazba je velice dilleZitou sazbou pro obchodni banky. Jedna se o rokovou
sazbu z ptijéek centralni banky obchodnim bankam ¢&i statu. Urokové sazby obchodnich
bank, za které poskytuji uvéry klientiim, jsou od diskontni sazby odvozené.

Rovnice regresni analyzy u diskontni sazby je y = 0,7049x + 0,0429. Jak uz bylo
feceno, z rovnice je ziejmé, ze jde o pfimou zavislost. Korelacni koeficient je 0,6793, a
proto jde o stfedni silu zavislosti. I u ostatnich Urokovych sazeb je situace podobna.
Koeficient determinace je u diskontni sazby 0,4615 a mira inflace je tak z asi 46,15 %

ovlivnéna diskontni sazbou.

Graf 19 - Regresni analyza lombardni sazby a miry inflace v letech 1997-2017
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Lombardni sazba je také tirokovou sazbou, za kterou si obchodni banky ptjcuji u
centralni banky oproti zastavé cennych papiri. V grafu 19 jde tedy o podobny ptipad jako u
sazby diskontni, kdy z 45,2 % ovliviiuje tato sazba miru inflace. Z grafi vyplyva, Zze pokud
Ceska narodni banka zvysi nékterou z urokovych sazeb, zvysi se tim i mira inflace. Vyvoje
sledovanych urokovych sazeb neodpovidd ekonomickym piedpokladuim. Teoreticka
vychodiska naopak ptedpokladaji, Zze s poklesem trokovych sazeb dochazi k poklesu cen
aktiv a tim se snizuje spotieba domacnosti a investice firem. Pokles spotieby a investic pak
vede k utlumu vyroby, tedy k poklesu inflace. Tyto modely maji tedy dobrou vypovidajici

hodnotu o fungovani vlivu mezi urokovymi sazbami a mirou inflace v Ceské republice.
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5 Vysledky a diskuze

Pti zkoumani parovych vztahli ménové-politickych nastrojit a vykonnostnich
ukazateli ekonomiky byly zjistény tyto vysledky. Prvnim zkoumanym vztahem byl ménovy
kurz CZK/EUR a export v letech 2000 az 2017. Pokud bylo brano v tivahu celé sledované
obdobi najednou, byla zjisténa nepiima silnd zavislost. Tedy muze byt feCeno, ze pokud
Ceska narodni banka zvysi ménovy kurz, zaroveti to povede k poklesu exportu. JelikoZ je
export jednou z polozek pii vypoétu HDP, Ize predpokladat i pokles HDP. Nemusi tomu tak
byt, jelikoz hodnota HDP je ovlivnéna vice polozkami.

Pro lepsi ptehlednost bylo sledované obdobi jesté rozdéleno na 2000 az 2007 a 2008
az 2017. V druh¢ ¢asti obdobi tedy 2008 az 2017, toto obdobi Ize oznacit, jako obdobi po
hospodarské krizi, vyplynula z analyzy pfima zavislost zkoumanych ukazatelti. Pokud tedy
CNB piistoupi k devalvaci mény, roste tim i export.

Druhym zkoumanym vztahem je ménovy kurz CZK/EUR a HDP ve stalych cenach.
Zde je objasnéno predesle tvrzeni, kdy se predpokladalo, Ze pokud ma ménovy kurz vliv na
export, stejny vliv se da ocekavat i u HDP. Z analyzy toto tvrzeni opravdu vyplynulo.
Sledované obdobi pro ptehlednost bylo opét rozdeleno. V prvni ¢ésti obdobi 2000 az 2007
byla zjisténa neptima zavislost mezi ménovym kurzem a HDP. Opét az v druhé ¢asti obdobi
bylo potvrzeno teoretické vychodisko, kdy byla zjiSténa piima zavislost a zmény hodnot
HDP byly z 19,65 % ovlivnény zménami ménového kurzu.

Pti zkoumani vztahu mezi devizovymi rezervami a HDP byla zjiSténa pfima stfedni
zavislost. Koeficient determinace r? ¢inil 0,5561 a udava to tedy, ze zmény HDP jsou z 55,61
% ovlivnény zménami devizovych rezerv. Vyvoj odpovida i ekonomickym piedpokladim.

Dale byl zkouman vztah mé€nového kurzu CZK/EUR a miry inflace, kdy byla zjisténa
piima mirnd linedrni zavislost. Teoretické vychodisko, které predpoklada pii rastu
meénového kurzu i rist miry inflace, bylo potvrzeno. I pfesto vSak ménovy kurz neovliviiuje
miru inflace natolik, aby byl povazovan tento nastroj za podstatny. Zmény miry inflace jsou
ovlivnény pouze z 2,05 % zménami ménového kurzu CZK/EUR.

Poslednim zkoumanym vztahem byly urokové sazby CNB a mira inflace. Teoreticka
vychodiska predpokladaji, ze s restriktivni monetarni politikou dochazi k poklesu inflace.
Tato vychodiska vSak pfi zkouméni nebyla potvrzena, jelikoz mezi zkoumanymi ukazateli
byla shledana ptima stfedni zavislost. Zmény hodnot miry inflace jsou tedy ovlivnény z asi

50 % zménami urokovych sazeb.
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Na zavér bylo zji§téno, ze Ceska narodni banka predpokladd v letognim roce riist
Ceské ekonomiky o 2,9 %. Tento odhad se zménil oproti listopadové prognoze, kdy se
predpokladal riiste ekonomiky o 3,3 %. Guvernér CNB J. Rusnok uvedl ,Rist &eské
ekonomiky v leto$nim a piistim roce bude odpovidat jejimu dlouhodobé rozvaznému vyvoji.
Riste bude tazen predevsim spotfebou domacnosti, ktera bude odrazet rychlou dynamiku
rustu jejich piijma.«

Zaroven se ocekava hodnota primérného kurzu koruny vuci euru ve vysi 25
CZK/EUR. Dale CNB odhadla pro prvni &tvrtleti roku 2020 vysi miry inflace na 2 %.
Guvernér CNB tvrdi, Ze rizika pro odhadovany vyvoj jsou proinflaéni, jsou tedy ve prospéch

rastu cen. (FXSTREET [online])
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6 Zavér

Tato bakalarska prace si kladla za hlavni cil shrnout a pfiblizit fungovani centralni
banky v Ceské republice. Vysvétlit co je to za instituci, funkce centralni banky, jeji cile a
nastroje, které k dosazeni vyuziva. DalSim dil¢im cilem bylo zhodnotit vyvoj monetarnich
nastrojt a hlavnich vykonnostnich ukazatel. Poslednim cilem bylo vysvétlit vliv
monetarnich nastroji na makroekonomické ukazatele, a tudiz i na ¢eskou ekonomiku.

V teoretické Casti bakalaiské prace byl v prvni fadé vymezen bankovni systém
v Ceské republice, ktery je dvoustupiiovy. Na zakladé tohoto zjisténi bylo popsano
fungovani centralni banky a obchodnich bank, jejich vznik a vyvoj v Ceské republice.
Jelikoz bylo zjisténo, ze hlavni funkci centrdlni banky je ménova politika, dalsi casti je
vymezeni této problematiky a souvisejicich pojmu. Pfedev§im jsou rozebrany jednotlivé
nastroje, které slouzi k fungovani monetarni politiky, jakoz i cilovani inflace. Posledni ¢ast
je vénovana makroekonomickym modelim IS-LM a AD-AS, které uzce souviseji
s fungovanim monetarni politiky.

V analytické ¢asti byl nejprve sledovan vyvoj monetarnich nastrojii. Sledovanymi
nastroji byly povinné minimalni rezervy, trokové sazby, ménové kurzy (CZK/USD a
CZK/EUR) a v posledni fad¢ devizové rezervy. Dale budou také sledovany ukazatelé
vykonnosti ekonomiky v CR, kterymi bylo HDP a inflace. Tyto ukazatelé jsou sledovany
pro ucely posledni ¢asti, kdy je zkouman a hodnocen parovy vztah monetarnich nastroju a
HDP, spolu s inflaci.

V posledni kapitole praktické C€asti byla provadéna analyza parovych vztahd,
provedena pomoci regresni analyzy. Mezi zkoumanymi pary byl ménovy kurz CZK/EUR a
exportu (HDP), devizové rezervy a HDP, ménovy kurz CZK/EUR a mira inflace a v posledni
fad¢ urokové sazby a mira inflace.

Prvnim analyzovanym parem byl export a ménovy kurz CZK/EUR. Z provedené
analyzy hodnot z let 2000-2017 bylo zjisténo, ze skutecnost neodpovida teoretickému
vychodisku. To fika, Ze pokud roste ménovy kurz, tedy dochézi k devalvaci mény, dochazi
Kk ristu exportu. Pro podrobnéjsi analyzu bylo obdobi rozdéleno do let 2000-2007 a 2008-
2017. V druhé casti obdobi jiz bylo toto teoretické vychodisko potvrzeno. V tomto obdobi
totiz Ceska narodni banka zacala vyuzivat ménovy kurz jako z dileZitych monetarnich

nastroju. Z analyzy vyplynulo, Ze vySe kurzu CZK/EUR nema zasadni vliv na vysi exportu.
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Podobny pfipad byl sledovan i u sledovaného paru HDP a ménového kurzu
CZK/EUR, kdy opét pro lepsi piehlednost bylo obdobi sledovano zvlast, a to v letech 2000-
2007 a 2008-2017. 1 v tomto ptipadé€ bylo zjisténo, Ze ménovy kurz CZK/EUR nema zasadni
vliv na vysi HDP.

Dal8im sledovanym parem byly devizové rezervy a HDP. Zde byla zjisténa piima
stiedni zavislost a Ize konstatovat, Ze vyvoj devizovych rezerv ovliviiuje vyvoj HDP.

Jelikoz hodnota ménové kurzu je tizce spojena s vyvojem inflace, byla provedena
analyza 1 tohoto paru ukazatell. Sice byla prokdzana teoreticka vychodiska, ktera tvrdi, ze
s ristem ménového kurzu (tedy pii devalvaci) roste i mira inflace, nemaji vSak tyto ukazatelé
na sebe podstatny vliv. Ménovy kurz CZK/EUR ovliviiuje vysi miry inflace pouze z 2,05 %.

Poslednimi sledovanymi pary byly arokové sazby CNB s mirou inflace. Tento model
se ukazal jako nejlepSim v ramci analyzovanych pari. Bylo zjisténo, ze Grokové sazby maji
podstatny vliv na vysi miry inflace, a to z asi 50 %. Je to tedy dikaz, ktery nam ftika, ze
urokové sazby jsou nejvhodnéj$Sim monetarnim néstrojem k vyuzivani centralni bankou.
Pokus by vSak nastala situaci, kdy nelze vyuzivat k vlivu trokové sazby, dalsim vhodnym
nastrojem je ménovy kurz CZK/EUR.

Navrhem pro Ceskou narodni banku na zakladé provedenych analyz, by mohlo byt
vyuzivani jako nastroje monetarni politiky, spiSe urokovych sazeb. Jelikoz vyplyva, Ze maji

na inflaci podstatny vliv.
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8 Prilohy

Rok zavedeni cilovani inflace v ostatnich zemich

Priloha 1- Rok zavedeni cilovani inflace

Stat Mira inflace Rok po_ézitku cilovani
inflace
Australie 3 1993
Brazilie 8 1999
Ceska republika 6,5 1998
Filipiny 6 2002
Finsko 2 1993
Chile 20 1990
Island 2 2001
Izrael 15 1991
JAR 6 2000
Kanada 5 1991
Kolumbie 15 1999
Korea 9 1998
Mad’arsko 7,5 2001
Mexiko 13 1999
Norsko 2,5 2001
Novy Zéland 5 1990
Peru 20 1994
Polsko 9,5 1998
Spanélsko 4 1994
Svédsko 2 1993
Svycarsko 2 2000
Thajsko 3,5 2000
Velka Britanie 4 1992

Zdroj: RASCHE, R.H., WILLIAMS, M.M., 2005

Povinné minimalni rezervy v letech 1993-2017 v %

Piiloha 2 — Vyvoj povinnych minimalnich rezerv v letech 1993-2017 v %

zdroj: Ceska narodni banka [online]
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Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
PMR 3 3 8,5 11,5 9,5 7,5 2 2 2
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
PMR 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PMR 2 2 2 2 2 2 2




Urokové sazby Ceské narodni banky v letech 1993-2017

Piiloha 3 — vyvoj urokovych sazeb v letech 1993-2017 v %

Rok Repo | Diskontni | Lombardni
1993 9,5 14
1994 8,5 10,5
1995 11,3 9,5 12,5
1996 12,4 10,5 14
1997| 14,75 13 23
1998 9,5 7,5 12,5
1999 5,25 5 7,5
2000 5,25 5 7,5
2001 4,75 3,75 5,75
2002 2,75 1,75 3,75
2003 2 1 3
2004 2,5 15 3,5
2005 2 1 3
2006 2,5 1,5 3,5
2007 3,5 2,5 4,5
2008 2,25 1,25 3,25
2009 1 0,25 2
2010 0,75 0,25 1,75
2011 0,75 0,25 1,75
2012 0,05 0,05 0,25
2013 0,05 0,05 0,25
2014 0,05 0,05 0,25
2015 0,05 0,05 0,25
2016 0,05 0,05 0,25
2017 0,5 0,05 1

zdroj: Ceska narodni banka [online]
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Devizové rezervy Ceské narodni banky v letech 1993-2019

(stav k 31.12. piislu§ného roku)
Priloha 4 — vyvoj devizovych rezerv v letech 1993-2019 v mid. CZK

Stavkroku | 1993| 1994| 1995| 1996| 1997| 1998| 1999| 2000, 2001

Devizové
rezervy v 116,01 175,1 | 373,0 | 339,9 | 338,5 | 376,7 | 461,4 | 496,8 | 524,5

mid. CZK

Stav k roku | 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009, 2010

Devizové
rezervy v 7146|6915 | 636,2 | 726,7 | 656,6 | 631,0 | 716,0 | 764,3 | 796,8

mild. CZK

Stavkroku | 2011| 2012 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019

Devizové
rezervy v 803,4| 855,3 | 1118,4 | 1244,3 | 1600,9 | 2197,9 | 3150,5 | 3201,7 | 3214,7

mild. CZK

zdroj: Ceska narodni banka [online]
Ménovy kurz CZK ku EUR a USD v letech 2000-2019

Piiloha 5 — vyvoj ménového kurzu CZK ku EUR a USD v letech 2000-2019

Kurz Kurz
Rok CZK/EUR |CZK/USD
2000 36,03 35,45
2001 35,14 37,42
2002 32,08 36,33
2003 31,49 29,65
2004 32,72 25,95
2005 30,31 23,10
2006 28,72 23,73
2007 27,84 21,42
2008 26,05 17,70
2009 27,17 20,54
2010 26,14 18,31
2011 24,45 18,31
2012 25,53 19,79
2013 25,56 19,24
2014 27,48 20,20
2015 27,90 24,01
2016 27,03 24,89
2017 27,02 25,46
2018 25,45 20,87
2019 25,65 22,47

zdroj: Ceska narodni bank [online]
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Hruby domaci produkt v letech 199-2017

Piiloha 6- vyvoj HDP v béZnych a stalych cenach v letech 1995-2017

Vvydajovou metodou v mld. K¢

Bézné Stale ceny roku

Rok | ceny 2010

1995| 1586,447 2655,338
1996| 1818,342 2767,468
1997 | 1958,725 2751,011
1998 | 2146,389 2741,968
1999 | 2242417 2781,256
2000| 2379,393 2899,925
2001 | 2568,309 2984,277
2002| 2681,644 3033,592
2003 | 2810,382 3142,892
2004 | 3062,444 3297,1
2005| 3264,931 3512515
2006 | 3512,798 3753,246
2007 | 3840,117 3963,527
2008 | 4024,117 4069,84
2009 | 3930,409 3874,383
2010 | 3962,464 3962,464
2011 | 4033,755 4032,91
2012| 4059,912 4000,653
2013 | 4098,128 3981,303
2014| 4313,789 4089,4
2015| 4595,783 4306,516
2016| 4767,99 4412,049
2017 | 5047,267 4604,088

zdroj: Cesky statisticky ufad [online]

Mira inflace v Ceské republice v letech 1997-2018

Piiloha 7 — vyvoj miry inflace v % v letech 1997-2018

Rok 1997 | 1998| 1999 2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Mira

inflace 74| 13,1 3,5 34 4.2 3,7/ -04 2,3
Rok 2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009| 2010| 2011 | 2012
Mira

inflace 1,7 29 1,3 75 2,2 0,7 1,7 3,5
Rok 2013 | 2014| 2015| 2016| 2017 | 2018

Mira

inflace 1,9 0,2 0,1 0,6 2,2 2,2

zdroj: Cesky statisticky uiad [online]
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