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Monetarni politika CNB a aplikace nastrojt

Monetary policy CNB and application tools

Souhrn

Diplomové prace je zaméfena na problematiku monetarni politiky Ceské narodni
banky a aplikaci jejich nastroji. Prvni ¢ast diplomové prace se vénuje vysvétleni
zdkladnich pojmt tykajici se Ceské narodni banky a vymezeni jeji role v bankovnim
systému. Deskriptivni ¢ast prace se dale vénuje vysvétleni tlohy monetarni politiky
a podstaty jednotlivych nastroju této politiky.

Prakticka ¢ast prace se zabyva pravé vyuzitim pfimych a nepfimych nastroji
monetarni politiky, jaky maji vliv nejen na bankovni sektor v Ceské republice, ale i jejich
Sirsi dopad na ostatni ekonomické ukazatele jako je vyvoj HDP, vysi Grokové sazby, dale
pak vyse diskontni, lombardni a repo sazby. VSechny tyto aspekty jsou dilezité nejen
pro obyvatele Ceské republiky, ale slouzi jako uré¢ité méfitko ekonomické vyspélosti

daného statu pro ptipadné zahrani¢ni investory a obchodni partnery.

Kli¢ova slova: centralni banka, Ceska narodni banka, Ceskd republika, expanzivni

a restriktivni mé€nova politika, monetarni politika, nastroje



Summary

The thesis is focused on issue of monetary policy of the Czech National Bank and
on application of its tools. The first part is devoted to explaining basic concepts related
to the Czech National Bank and to defening its role in the banking system. The descriptive
part is also dedicated to explanation of the role of monetary policy and the essence
of the individual instruments of this policy.

The practical part of the thesis deals with the usage of direct and indirect
instruments of monetary policy, which affect not only the banking sector in the Czech
Republic, but also the other economic indicators such as GDP growth, interest rate, then
the discount, lombard and repo rate. All these aspects are important not only for residents
of the Czech Republic, but also for potential foreign investors and business partners,

for which serve as a measure of economic development of state.

Keywords: central bank, Czech National Bank, Czech Republic, expansive and restrictive

monetary policy, monetary policy, instruments
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1 Uvod

Diplomové prace se zabyva tématem ,Monetarni politika CNB a aplikace nastroji.
Monetarni politika je soucasti a nastrojem hospodaiské politiky. Monetarni politika
obsahuje soubor opatieni a zasad, na zadklad¢ kterych pak prostiednictvim ménovych
nastrojii prosazuje centralni banka plnéni ménovych cild. Monetarni politiku v Ceské
republice fidi Ceska narodni banka a jejim hlavnim cilem je pée o cenovou stabilitu, coz
je zakotveno v Ustavé CR.

Teoretickd &ast prace vymezuje roli Ceské narodni banky, dale pak jeji organizaéni
strukturu, platebni bilanci a pro lepsi orientaci v problematice také ménové agregaty.
Nésledné se prace zaméiuje na definovani piimych a nepfimych néstroji monetarni
politiky a popisuje, jakym zptisobem a kdy jsou jednotlivé nastroje vyuzivany Ceskou
narodni bankou.

Monetarni politika a aplikace jejich nastroji je velmi uzce spjata s transmisnim
mechanismem zalozenym na cilovani inflace. Tento mechanismus piedstavuje postup,
jehoz pomoci je dosahovano ménového cile. Prace téZ poukazuje na souvislost monetarni
politiky s modelem IS-LM.

Prakticka cast prace se konkrétné zabyva vyuzitim piimych a nepfimych nastroju
monetarni politiky Ceskou narodni bankou. Rozhodnuti CNB neovliviiuje pouze bankovni
sektor v Ceské republice, ale jeji rozhodnuti ma velky vyznam pro ovliviiovani ostatnich
ekonomickych ukazateli jako je vyvoj HDP, vysi urokovych sazeb, diskontni, lombardni
a repo sazby. Pomoci téchto ukazatelii je pak Ceské republika hodnocena z hlediska vyse
nezameéstnanosti, zadluzenosti, vyhodnosti investovani v zemi a celkové ekonomické
vyspélosti zemé. Tedy rozhodnuti CNB piimo ¢ neptimo ovliviiuje kazdého z nas.

Prace se soustfedi na obdobi 2004 az 2015. Toto obdobi je zapoc€ato vstupem
do Evropské unie, nasleduje obdobim ekonomického rhstu, pocatkem roku 2008 vSak
propuka celosvétova ekonomicka krize, v roce 2013 se CNB rozhoduje intervenovat
a konec zvoleného obdobi je spojeno opét s ekonomickou stabilitou a ristem. VSechny tyto
udalosti byly velmi kli¢ové pro vyvoj monetarni politiky CNB a pro vyuZiti jednotlivych
ménovych nastrojl.

Cilem prace je zhodnotit vliv monetarni politiky CNB na vyvoj néarodniho
hospodaistvi Ceské republiky a efektivnost vyuZivani ménovych nastrojii ve vybraném

obdobi dle zvolenych ukazateli irovné narodniho hospodatstvi.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem price je zhodnotit vliv monetarni politiky CNB na vyvoj narodniho
hospodaistvi Ceské republiky.

V teoretické ¢asti diplomové prace budou popsany nasledujici pojmy: CNB, monetarni
politika, jeji ndstroje a ostatni pojmy souvisejici s danou problematikou.

Prakticka c¢ast diplomové prace se bude zabyvat analyzou piimych a neptfimych
nastrojii monetarni politiky. Bude zde zkouméno jaky ma vliv monetarni politika a zména
urokovych sazeb na vyvoj HDP a ostatni makroekonomické ukazatele vykonnosti

ekonomiky.
2.2 Metodika prace

Teoretickd cast diplomové prace je zaloZena na literarni reSerSi. Literarni reSerSe je
zpracovana piedev§im na zékladé¢ studia odborné literatury, védeckych clanka
a dostupnych odbornych materiali, které se zabyvaji monetarni politikou a problematikou
spjatou s timto tématem. Teoreticka ¢ast diplomové prace je zaméfena na studiu a analyze
jednotlivych nastrojii monetarni politiky CNB dle dostupnych pramenii. Je zde poukazano
na souvislost s IS-LM modelem a modelem trhu penéz.

Prakticka ¢ast prace spocivd v empirické analyze ¢asovych tad jednotlivych obdobi
(2004 — 2015), kde je snaha dokazat souvislost mezi pouzitymi nastroji monetarni politiky
CNB a jejich vlivu na ¢eskou ekonomiku (HDP, trokové sazby, diskontni, lombardni
a repo sazba, nezaméstnanost, inflace). V empirické Casti jsou pouzity fetézové a bazické
indexy pro srovnani dané veliCiny v Case. Bazické indexy jsou indexy se stalym zékladem.
To znamend, ze cela Casova fada je porovnavana k jednomu bazickému obdobi, které je
predstavovano hodnotami jednoho zakladniho obdobi (roku). Casovou fadu lze pak

pomoci indext zapsat nasledovné. [4, s. 349]
92 43 9s Qs

qll qllqll"'lql
Kde g, predstavuje zakladnu pro srovnani casové fady pro hodnoty g, az gq..

Retézové indexy jsou naopak indexy spohyblivym zikladem. V asové fadé se vzdy
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porovnavaji dvé za sebou jdouci hodnoty (z roku na rok, ptipadn¢ z mésice na mésic).

Casova fada lze pak pomoci indexii zapsat nasledovné. [4, s. 349]
92 43 9s, 9

] b |

Q1 @2 @3 Gy
Kde kazda hodnota v ¢asové fadé (v Citateli) g, az q. je vztazena K hodnoté predeslého
obdobi (ve jmenovateli) g, az q__;.

Pomoci analyzy parovych vztahl jsou feSeny jednotlivé zavislosti mezi vybranymi
ekonomickymi veli¢inami a tim je posuzovana Géinnost ménovych nastroji CNB. Tato
popis tendence neboli trendu vyvoje analyzované ftady. Nejvhodnéjsim trendem
pro potieby této diplomové prace je trend linedrni. Pro odhad parametrt linearni trendové
funkce je nejpouzivanéj$i metoda nejmensich Ctverci. Tato metoda ma dvé kritéria.

Prvnim kritériem je podminka o piedstavé o reziduu =, aby se v soué¢tu kompenzovaly

kladné a zaporné odchylky empirickych hodnot od hodnot odhadu. Druhym kritériem pak
je, aby soucet ¢tvercti chyb &; byl minimalni. [4, s. 183]

n T

Z(}’g - Y)= Z eg; =0 prvni kritérium
i=1 i=1
Q=3Xr,2f = T {v.— f(x.Bo By er B)F .o min druhé kritérium

Aby problematika analyzy casovych fad byla zcela komplexni, je tfeba zabyvat
se velmi Uzce souvisejicim tématem regresni a korelacni analyzy. Regresni a korela¢ni
analyza ma za ukol matematicky popis systematickych okolnosti, které provazeji
statistické zavislosti. Regresni analyza ptedstavuje jednostranné zavislosti, kdy proti sobé
stoji vysvétlujici nezavisld proménna jako pfic¢ina (zpravidla oznaCovana x) a vysvétlovana
zavisle proménna jako nésledek (zpravidla oznaCovana Y). Regresni analyza se zabyva
vystizenim pribéhu korelacni zavislosti. Korela¢ni analyza predstavuje vzajemné linearni
zavislosti a klade vétsi diraz na intenzitu (silu) daného vztahu nez zkoumani sméru
od pficiny k nésledku. Korela¢ni analyza specidlnimi mirami tésnosti zavislosti méfi, jak
tésn€ se jednotlivé napozorované hodnoty zavisle proménné (Y) ptfimykaji ke zvolené
regresni funkci. Zavislost je tim silngj$i, ¢im vEtsi Cast zmén zéavisle proménné (Y) je

zpusobena vlivem nezavisle proménné (x). [9, s. 107 —s. 111]
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Jednoducha linedrni regresni analyza popisuje zavislost dvou Ciselnych proménnych,
Znichz jedna je pfic¢ina (vysvétlujici proménnd x) a druhd je nasledek (vysvétlovana
proménna Y), pomoci regresni funkce. Pfi odhadu regresni funkce se predpoklada, ze
proménné x a Y maji mezi sebou linearni vztah. Teoreticka regresni funkce ma formu

regresni ptimky [4, S. 185 —s. 186]:
Vi= g, + B, x.+ 5
Kdei=1,..,n, f,af,]sou parametry neznamé konstanty regresni funkce, &; je reziduum
(rozdil mezi teorii a odhadem, y, - ¥; = e,).
Odhadem teoretické funkce je regresni funkce [4, s. 185 —s. 186]:
Y=o, +5, %
Kde i =1, ..., n; ¥; je hodnota zavisle proménné; x; je hodnota nezavisle proménné; b, je
parametr, ktery fikd, v jakém bod¢ piimka protina vertikalni osu Y; b, je hodnota, ktera

urcuje smér piimky neboli regresni koeficient.

Regresni funkce je odvozena na zékladé ekonomickych kritérii nebo empirickym
zpusobem. Empiricky pfistup vyuziva grafickou metodu, kdy je prubéh zavislosti
znazornén ve formé bodového diagramu, kde kazdé dvojice pozorovani x a y tvoii jeden
bod v grafu. Grafické znazornéni zavislosti pak udava konkrétni pribéh regresni funkce
(ptimka, parabola, logaritmickéd funkce). Jakmile je stanoven typ regresni funkce je tifeba
hledat kritérium, které bude danou zavislost vystihovat nejlépe. Stanovenim téchto kritérii
dochazi k navratu k tématu metody nejmensich ¢tverct. [4]

Jak jiz bylo vySe zminovéano, pro potfeby této diplomové prace je nejvhodnéjSim
trendem casovych fad trend linearni. Vyhodou této trendové funkce je to, Ze se pomoci
ni vzdy snadno odhadne vyvoj analyzované Casové fady a téz ze mize slouzit jako vhodna
aproximace jinych trendovych funkci. Linearni trendova funkce miiZze nabyvat nasledujici
tvary. [4]

Trendova piimka [4, s. 257]:
T. = B,+ B.t

Kde 3, a 5, jsou neznamé parametry, t =1, 2, ..., n je casova proménna.
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Polynomicka funkce, odvozend na =zakladé¢ polynomické regrese p-tého stupné:
[4,s. 185, s. 256 —s. 257]

T, = Bo+ Bt + Begat® + ot oy 77
Kde 3,, 8. az f3,.,, jsou nezndmé parametry, t =1, 2, ..., n je ¢asova promeénna

Logaritmicka funkce, odvozena na zakladé logaritmické regrese: [4, s. 185, s. 256 —s. 257]
T, = o + B;logt

Kde 2, a 8, jsou neznamé parametry, t =1, 2, ..., n je casova proménna.

Pro potieby posouzeni Gi¢innosti ménové politiky CNB je tieba analyzovat dvé ¢asové
fady soucasné, zkoumat jejich zavislosti. Takovouto problematikou se zabyvé korelace
casovych tfad. Pfi zkouméni vztahi mezi ¢asovymi fadami se vychazi z predpokladu, ze
kazdou casovou tadu lze zapsat jako soucet pravidelné (deterministické) a nepravidelné
sloZky. Proto je tfeba zkoumat nejen celkovou vyvojovou tendenci, ale 1 existenci vztahli
mezi nepravidelnymi (ndhodnymi) slozkami analyzovanych tad. Pro zkouméni pti¢inného
vztahu mezi proménnymi se vyuzivd metoda méfeni tésnosti fad nahodné slozky.
Predpokladem jsou aditivni Casové fady nasledujiciho typu [4, s. 332]
=T ts

Prot =1, 2, ..., n, kde pro dané t znaci y, empirickou hodnotu ¢asové fady, T. hodnotu
trendové slozky a =, hodnotu ndhodné slozky.

Pokud je zkouméana zéavislost mezi dvéma ¢asovymi fadami, zZ nichz jedna je oznacena

x, a druha y, pro t = 1, 2, .., n, prubéh trendu obou casovych fad je pak odhadnut
posloupnosti trendovych hodnot T, a T,. Zavislost mezi obéma Casovymi fadami je pak
hledana korelacemi odhadl rezidualnich hodnot uréenych jako [4, s. 332]:
e, =x.— T,

== v, —
e, =¥, — T,

kdet=1,2,..,n.
Korelace odhadl rezidualnich hodnot obou dvou zkoumanych ¢asovych tfad jsou pak
dany do vzijemného vztahu a zkoumd se jejich zévislost. Tato zavislost se zkouma

zpravidla pomoci bodového grafu, kde je jasné vidét pribéh této zavislostni funkce. Déle
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se pomoci téchto korelaci ziska regresni rovnice a koeficient determinace R?, ktery fika,

jaka je kvalita a spolehlivost daného modelu zavislosti.
Na zaklad¢ syntézy teoretickych poznatkli a vysledkt praktické casti analyzy jsou

formulovany zavéry diplomové prace.
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3 Teoreticky zaklad monetarni politiky

Monetarni neboli ménovou politiku lze definovat jako hospodarskou politiku
provadénou ménovymi nastroji centrdlni bankou. Monetarni politika predstavuje Cast
oblasti ekonomické politiky, kterd se zaméfuje na dosazeni ekonomicko-politickych cila
pusobenim na monetarni veli¢iny. Monetarnimi veli¢inami jsou zpravidla nabidka penéz
a trokové miry. Centralni banka Ceské republiky ma v monetarni politice své specifické
a Ustfedni postaveni a dle zakona a Ustavy CR je jejim hlavnim cilem péée o cenovou

stabilitu. Podstata monetarni politiky CNB spo&ivéa v pééi o cenovou stabilitu. [39]
3.1 Pravni zaklad monetarni politiky

Uloha ménové (monetarni) politiky je pravné kodifikovana v ustanovenich ¢lanku
98 Ustavy CR a § 2 zakona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, které ji ukladaji
povinnost peCovat o cenovou stabilitu a podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlady
vedouci k udrzitelnému hospodafskému ristu. Cenova stabilita predstavuje hlavni cil
monetarni politiky CNB. Cenovéa stability pfedstavuje miru réistu cenové hladiny.
Zakladnim méfitkem cenové hladiny je index spotfebitelskych cen. Centralni banky

vyspélych zemi (vEetnd CNB) ciluji riist tohoto indexu kolem 2 %. [39]
3.2 Role CNB

CNB je dle zakona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance (§ 1), definovana nasledovné:
. Ceskd ndrodni banka je tistredni bankou Ceské republiky a organem vykondvajici dohled
nad financnim trhem. Ceskd ndrodni banka je pravnickou osobou verejného prdava se
sidlem v Praze. Ceské ndrodni bance jsou svéreny kompetence spravniho vifadu v rozsahu
stanoveném timto zdkonem a jinymi pravnimi predpis. “ [41]

Dle Ustavy CR a zékona o Ceské narodni bance je hlavnim cilem CNB péce
o cenovou stabilitu. CNB se téZ snazi o podporu obecné hospodaiské politiky vlady, ale
tento vedlejsi cil nesmi byt v rozporu s cilem hlavnim. Svého hlavniho cile — cenové
stability — se snazi CNB dosahnout zménami v nastaveni ménovych podminek s vyuzitim
svych néstrojt, predevS§im zakladnich tirokovych sazeb. Zvolena strategie ménove politiky
CNB, kterou stanovi bankovni rada, vychazi na zakladé aktualnich makroekonomickych

ukazatelli, prognéz a vyhodnoceni rizik jejich naplnéni. V momenté, kdy Ceska republika
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vstoupi do eurozény, bude se muset CNB vzdat samostatné ménové politiky ve prospéch
Evropské ménové banky. [26]

V souladu s jednotnou evropskou licenci (JEL) je CNB v ramci zakona &. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance (§ la) definovana nasledné: ,, Ceskd ndrodni banka je soucdsti
Evropskéeho systéemu centralnich bank podle Smlouvy o fungovani Evropské unie a podle
Protokolu o statutu Evropského systému centralnich bank a podili se na plnéni cilii a ukolii
Evropského systému centrdlnich bank. *“ [41]

CNB je ustfedni bankou statu, jejiz hlavnim cilem je pée o cenovou stabilitu
a do jejiz ¢innosti 1ze zasahovat jen na zakladé zakona. Postaveni CNB lze charakterizovat
jako pravnickou osobu s postavenim vefejnopravniho subjektu se sidlem v Praze a jsou
ji svéfeny kompetence spravniho ufadu. Ceska narodni banka je organem vykonévajici
dohled nad finanénim trhem v Ceské republice. CNB nevykonavad dohled pouze
nad bankovnim sektorem, ale také nad druzstevnimi zaloznami, kapitdlovym trhem,
pojistovnami, penzijnimi spolecnostmi a jejich fondy, sméndrnami a institucemi
platebniho styku. [7]

Makroobezietnostni politikou se CNB stara o finanéni stabilitu a odolnosti finanénich
trhii, které jsou nezbytnou podminkou pro to, aby byla zachovana cenova stabilita. Ménova
politika spole¢né s makroobezietnostni politikou pak pfispivaji k udrzeni divéry v hodnotu
ceské koruny. [24]

CNB ma hned n&kolik zakladnich funkci, mezi n&Z se fadi emisni monopol, ménova
politika, dohled nad bankami — banka bank, funkce banky statu, spravce devizovych rezerv
a reprezentant v mezinarodnich organizacich. [7 s. 116 —s. 122]

Velmi dilezita je nezavislost CNB, kterd je zakotvena v Zakon& o CNB &. 6/1993.
Tato nezavislost je brana hned z né&kolika nasledujicich hledisek. Personalni hledisko
predstavuje skutecnost, Ze prezident republiky jmenuje i odvolava ¢leny bankovni rady
bez asistence vlady. Instituciondlni hledisko znamend, Ze bankovni rada nesmi pfijimat
ani vyzadovat pokyny od prezidenta, vlady, parlamentu ani od orgénu a instituci Evropskeé
unie. Funkéni hledisko pak predstavuje autonomii CNB pii formulovani infla¢nich dila
a nastrojl k jejich dosaZeni. Poslednim hlediskem je hledisko finan¢ni. Finanéni hledisko
znamena, ze po skonceni hospodaiského roku je zpracovéana ucetni uzavérka, kterd musi
byt provérena nezavislym auditorem a nasledné€ je Vyrocni zprava o vysledku hospodateni

predloZena Poslanecké snémovné CR. [41]
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Nelze opomenout nékolik daldich vyznamnych funkci CNB kterymi jsou: regulace
a dohled, vedeni centralniho registru uveért, povinné zajisténi vkladd, banka statu (vlady),

veritel posledni instance, sprava devizovych rezerv a reprezentace vuci zahranici.

[8, 5. 319 —s. 323]
3.3 Organizaéni struktura CNB

Nejvyssim fidicim organem Ceské narodni banky je sedmiGlenna bankovni rada.
Bankovni rada se sklada z jednoho guvernéra, dvou viceguvernéra a Ctyi lent bankovni
rady. Clenové bankovni rady jsou jmenovani prezidentem republiky na 6 let, je mozné je
ze zékonnych divodi odvolat, ale nemohou byt opakované jmenovani. [30]

Jménem CNB navenek jedna guvernér, kterym je momentaln& pan Ing. Miroslav
Singer, PhD., kterého s platnosti od 1. Cervence 2010 jmenoval prezident republiky
na Sestilet¢ funkéni obdobi. Funkci viceguvernérii v dobé zpracovéani diplomové prace
zastavaji pan Ing. Mojmir Hampl, MSc., Ph.D., a pan prof. Ing. Ph.Dr. Ing. Vladimir
Tomsik Ph.D., Ph.D. [30]

3.4 Bilance CNB

Bilance centralni emisni banky (CB) poskytuje piehled o sloZeni a vysi tzv. ménové
baze. Centralni banka kontroluje ménovou bazi a ovliviluje tak mnozstvi penéz v obe¢hu
a nasledné i dalsi ekonomické ukazatele (cenova stabilita, zaméstnanost, ekonomicky rist
a dalsi).

Ménovou bazi tvoii hotovostni obéZivo a rezervy bank. Aktiva centralni banky
piedstavuji moznosti vytvafeni mé€nové baze. Pasiva centralni banky potom piedstavuji
jeji slozeni. Velikost ménové baze je mozné vypocitat tak, ze se od celkovych aktiv
odectou vklady statu, zahrani¢ni vklady a kapital centralni emisni banky. Tento vypocet je
zajimavy pii ur€ovani faktorti determinujici ménovou bazi. Né&které ¢asti bilance muize
centralni banka zcela kontrolovat (napf. ndkupy cennych papirt), na jiné vSak nema vliv
(napf. vklady statu). [10, s. 49]

Princip bilance spociva v tom, ze rast/pokles na strané aktiv CB vede (za jinak
nezménénych podminek) K rustu/poklesu meénové baze. Dale plati nasledujici
tvrzeni — rist vkladii statu, zahrani¢nich vkladt a kapitalu CB vede (za jinak nezménénych

podminek) k poklesu ménové baze. [8, s. 323 —s. 332]
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Tabulka 1 - Bilance CNB

BILANCE CNB

AKTIVA PASIVA
zlato bankovky a mince v obéhu
pohledavky vii¢i Mezinarodnimu zévazky vici Mezinarodnimu ménovému
ménovému fondu fondu
pohledavky vii¢i zahrani¢i véetné CP zéavazky vuci zahranici

vklady v zahrani¢nich penéznich o .
) o prijaté uvéry ze zahranici
ustavech a institucich

cenngé papiry ostatni zavazky vici zahranici
ostatni pohledavky vii¢i zahranici zévazky vici tuzemskym bankam
pohledavky viici statu ptijaté avéry

hmotny a nehmotny majetek povinné minimalni rezervy
ostatni aktiva ostatni zavazky vi¢i bankam

) zavazky vuci statu a ostatnim vetejnym
ostatni finan¢ni aktiva

institucim
ocenovaci rozdily ostatni pasiva
ostatni rezervy

zakladni kapital a rezervni fondy

ocenovaci rozdily

zisk nebo ztrata z ptredchozich obdobi

zisk nebo ztrata za ucetni obdobi

Zdroj: [15]
3.5 Ménové agregaty a ménova baze

Definovani a vymezeni ménovych agregati je dilezité predevsim pro regulaci penéz
V ob&hu, coZ tUzce souvisi s ménovou politikou centralni banky. Ménové agregaty
ptredstavuji souhrn penéZnich prostfedki s jistym stupném likvidity. Ménové agregaty lze
povazovat za produkty praktickych potieb fizeni mnozstvi penéz v obéhu. Proto obsah
jednotlivych ménovych agregati mutze byt rozdilny v jednotlivych ekonomikach

Vv zavislosti na uzivani penéznich instrumentli centralni bankou. Jednotlivé agregaty jsou
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oznacovany velkym M a nasledné vzestupné ¢islovany od nejvyssi likvidity po nejnizsi
likviditu. [8, s. 26 —s. 28]

Obecné jsou uznavany tyto ménové agregaty:

M1 = hotovostni obézivo + vklady na béznych uctech v bankach

Vklady na béznych ucétech v bankach jsou mysleny vklady nebankovnich subjekti,
stejn¢ tak hotovostni obézivo je ob&zivem nebankovnich subjektli a nejednd se o rezervy
hotovosti v pokladnach bank ¢i centralni banky. M1 piedstavuje nejvyssi stupen likvidity.

M2 =M1 + terminované vklady v bankach + ostatni vklady v bankach

Vsechny terminované a ostatni vklady jsou opét od nebankovnich subjektii a zpravidla
jsou v domaci méné.

M3 = M2 + vklady v zahrani¢nich ménach v bankach

Omezenim vkladii v zahrani¢nich ménach je fakt, Ze pted jejich pouzitim je tfeba je
sménit za aktudlni kurz do mény domaci.

M4 = M3 + vklady v nebankovnich institucich v domaci méné + kratkodobé cenné

papiry v domaci meéné

Tento agregat se sleduje piredevsim ve Velké Britanii, kde je ozna¢ovan za tzv. Siroké
penize (broadk money). Ostatni zem¢ zpravidla timto agregatem oznacuji agregat M3.

M5 = M3 + vklady v nebankovnich institucich v domaci méné + kratkodobé cenné

papiry v domaci méng¢. [8]

Ve vétsing vyspélych zemich se sleduji pfedevsim agregaty M1 — M3, kdy ne vzdy
obsahuji stejné polozky, jak jiz bylo diive zminéno. Ceska republika se zaméfuje
pfedevsim na agregaty M1 a M2, kde M2 obsahuje jesté vklady v zahrani¢nich ménach
Vv bankach (vyse uvedeno jako M3). [10]

Problematika ménovych agregatii velmi Uzce souvisi s penéZni zasobou, ktera je
predstavovana tim agregatem, ktery plni ulohu zprostfedkujiciho neboli stfednédobého
kritéria ménové politiky.

Ménova baze (MO) pak predstavuje nejvyssi stupen likvidity, kterym mize centralni
banka bezprostfedné ovliviiovat ménové agregaty. Ménova baze plni ulohu operativniho
kritéria. Centralni banka muze mit ménovou bazi pod dokonalou kontrolou nebo

nedokonalou kontrolou. Dokonalou kontrolu pfedstavuje tzv. nevypiijcend baze a centralni
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banka ji kontroluje ptfes operace na volném trhu. Nedokonalou kontrolu piedstavuje

tzv. vypujcena baze a centralni banka ji kontroluje pies diskontni Gvéry. [8]
4 Monetarni politika CNB

Monetarni politika je soucasti a nastrojem hospodaiské politiky. Monetarni politika
obsahuje soubor opatfeni a zasad, na zdklad¢ kterych pak prostiednictvim meénovych
nastrojii prosazuje centralni banka plnéni ménovych cild. Monetarni politiku v Ceské
republice fidi Cesk4 narodni banka a jejim hlavnim cilem je hlidani a aktivni ovliviiovéni
miry znehodnoceni penéz neboli péce o cenovou stabilitu. Jak jiz bylo vySe zminéno, tento
hlavni cil je zakotven v Ustavé CR. Neméné dillezitym cilem je také udrzeni kvalitni
a stabilni mény, tedy uchovani koupé&schopnosti koruny. [7]

Obecné lze fici, ze centralni banka dosahuje cenové stability zm&nami v nastaveni
zakladnich trokovych sazeb, coz je disledek ovliviiovani velikosti nabidky penéz, Gvérové
politiky a bankovni soustavy v zemi jeji centralni bankou.

Dalsimi oblastmi, sledovanymi centralni bankou, miZze byt zaméstnanost,
rovnovaznost platebni bilance, stabilita Grokovych sazeb a finan¢ni trh. Jak tomu tak
v ekonomice byva, nelze dosdhnout pozitivnich vysledki u vSech ukazatelt. Typickym
prikladem tohoto tvrzeni je tzv. magicky ctyfuhelnik, ktery dava moznost volby mezi
stabilni cenovou hladinou a rovnovaznou platebni bilanci nebo podporou ekonomického
ristu a zaméstnanosti. Dosahnout 1ze vzdy jen jedné nebo druhé moznosti, ne zaroven

obou najednou. [10, s. 49 —s. 53]
4.1 Pfrimé nastroje CNB

Pfimé neboli direktivni nastroje, jsou ve vyspélych trznich ekonomikach vyuzivany
velmi ztidka. Zpravidla tomu tak je, pokud dochazi k selhavani nepfimych nastroji. Pfimé
nastroje ptimo dopadaji do rozhodovaciho mechanismu obchodnich bank a omezuji jejich

samostatnost.
4.1.1 Pravidla likvidity

Pravidla likvidity jsou urovana bud’ zavaznym stanovenim struktury aktiv a pasiv
obchodnich bank nebo né&kterou formou zavazné stanovenych vazeb v bilancich

obchodnich bank. Tento nastroj slouzi k zajisténi potrebné likvidity obchodnich bank. [7]
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4.1.2 Limity avért bank

Limity uvéri bank neboli uveérové kontingenty spocivaji v direktivnim stanoveni
limitd Gvért. Tento nastroj patfi mezi nejucinngjsi pfimé nastroje ménové politiky.
Kontingenty délime na absolutni a relativni. [7]

Absolutnimi kontingenty je bankam stanoven maximalni rozsah uvért, které mohou
poskytnout svym klientim a to jak v celkové c¢astce za vSechny klienty, tak vuci
jednotlivému klientovi. [10]

Relativnimi kontingenty je bankam stanoven rozsah uvért, které mohou maximalné

Cerpat od centralni banky (reeskont smének, diskontni a lombardni Gvéry).
4.1.3 Limity urokovych sazeb bank

Urokové limity neboli tirokové stropy stanovuji pomoci centralni banky maximalni
mozné urokové sazby pro obchodni banky, které mohou pozadovat z jimi poskytnutych
uvérd. Stejné tak trokové limity stanovuji minimalni Grokové sazby pro obchodni banky
z pifijimanych depozit. Opét se zde jednd o piimy zasah do uvérovych a depozitnich

¢innosti obchodnich bank. [7]
4.1.4 Povinné vklady

Povinné vklady se tykaji centralnich instituci nebo organi mistni samospravy, které
mohou ukladat své volné prostiedky a provadét s nimi operace jen pies centralni banku.

Centralni banka pak kontroluje ¢innost téchto instituci. [7]
4.2 Neprimé nastroje CNB

V modernich trznich ekonomikach jsou mnohem hojnéji vyuzivany néstroje nepiimeé
oproti pfimym nastrojim. Hlavnim divodem je plosné ptisobeni nepfimych néstroji
na cely bankovni systém a pfedev§im fakt, Ze na tyto nastroje obchodni banky mohou,
ale nemusi povinné reagovat. Nepiimé ndstroje pfimo neomezuji samostatné rozhodovani
obchodnich bank, pouze vymezuji urcity ramec. Tyto nastroje jsou v této dobé

vyuzivangj$i mnohem cCastéji neZ nastroje piimé a vSechny se mohou pouzit okamzité. [27]
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Tabulka 2 - Aktualni nastaveni ménovépolitickych nastroja

urokové sazby urokova sazba platnost od
dvoutydenni repo operace —
0,05 % 2.11. 2012
2 T repo sazba
depozitni facility —
0,05 % 2.11. 2012
diskontni sazba
marginalni zaptjcni facilita
0,25 % 2.11. 2012
— lombardni sazba
povinné minimalni
sazba z primarnich vkladi platnost od
rezervy
banky a stavebni spofitelny 2,00 % 7.10. 1999
Zdroj: [27]

4.2.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou casto oznaCovany jako nejpouzivangj$i nastroj
centralnich bank v soucasnosti. Patii mezi rozsifené a oblibené néstroje regulace ménové
baze. Pfednostmi operaci na volném trhu jsou jednoduchost, nizké naklady a operativnost
ménovou bazi a v nékterych pripadech Ize i doptedu presné kvantifikovat dopady. Cilem
operaci na volném trhu je usmériovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice. [26]

Podstatou operaci na volném trhu jsou ndkupy a prodeje statnich nebo nékterych
daldich vysoce kvalitnich kratkodobych cennych papirGi centrdlni bankou. V Ceské
republice CNB obchoduje s vlastnimi cennymi papiry centralni banky. Ve vétsing piipadi
jsou tyto obchody uskutectiovany mezi centralni bankou a obchodnimi bankami, zcela
vyjimecné obchoduje centralni banka s nebankovnimi subjekty. [28]

Nékup cennych papirG od bank za jinak nezménénych okolnosti zvySuje ménovou
bazi, prodej bazi snizuje. Operace na volném trhu se déli na aktivni a vynucené. Aktivnimi
obchody je dosahovano cile zménit ménovou bazi, zatimco vynucenymi operacemi jsou
kompenzovany vlivy jinych faktori na ménovou bazi. Pfikladem vynucené operace jsou
kursové intervence, jimiz se vice zabyva kapitola 4.2.3.

Dal§im vyuzitim operaci na volném trhu je moZnost centrdlni banky regulovat

kratkodobé trokové miry. Za predem stanovenou cenu cennych papirt se ji vSak nemusi
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podafrit realizovat planovany objem transakci a tim padem pak nemd pod kontrolou
meénovou bazi. [7]
Nevyhodami pro vyuziti operaci na volném trhu jsou monetizace dluhu, zmény

urokovych sazeb a objem vhodnych a pouzitelnych cennych papird. [8, s. 342 —s. 344]
4.2.1.1 Primé operace

Jedna se o jednorazové nakupy ¢i prodeje statnich cennych papir. Pfimé operace jsou
velmi G¢inné, diky nim Ize totiz kontrolovat ménovou bézi a u¢inkuji okamzité, maji trvaly
dopad na ménovou bazi. Pokud centralni banka nakupuje cenné papiry, rozsifuje ménovou
bazi a tim dodava penéZni prostiedky do ob&éhu. Opacné tomu je, kdyz centralni banka

prodava cenné papiry, tim se sniZzuje ménova baze a penize jsou stahovany z ob&hu. [7]
4.2.1.2 Repo operace

Repo operace predstavuji obchody, uzaviené v jednom okamziku, kde jedna smluvni
strana prodava druhé smluvni strané cenné papiry a zaroven se zavazuje k budoucimu
zpétnému odkupu téchto cennych papiri za pfedem stanovenou cenu. Tato pfedem
stanovena cena je tzv. repo sazba. Pisobeni repo operaci na ménovou bazi je pouze
docasné v zavislosti na jejich vypotadani. [10, s. 50 —s. 51]

Repo operace jsou provadény formou tendrt, kdy CNB piijimé od bank piebyteénou
likviditu a pfedava bankdm jako kolateral cenné papiry. V ten samy okamzik se zaroven
ob¢ strany zavazuji k pfedem uréenému terminu provést reverzni transakci. V této zpétné
transakci CNB vrati véfitelské bance vypuijenou jistinu, kterd bude navysena o pfedem
dohodnuty urok a véfitelska banka vrati CNB kolateral. Tyto obchody jsou sjednavany
na dobu 14 dni, proto je vyuzivana dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba). [7]

Jak plyne zpiedeslého odstavce, repo operace jsou vyuzivany k odCerpavani
nebo naopak pricerpavani likvidity v bankovnim sektoru. Repo tendry jsou provadény
variabilni sazbou. CoZ znamend, ze vyhlaSena repo sazba slouzi jako maximalni limitni
sazba, za kterou mohou byt banky v repo tendru uspokojovany. Nabidky bank jsou
vyporadavany podle americké aukce (CNB upiednostni nabidku nejnizsi urokové sazby
a to az do vySe predpokladaného prebytku likvidity na dany den). Repo tendr probiha
tiikrat tydn€, minimalni objem je 300 mil. K¢ a dale pak celé nasobky 100 mil K¢. [28]
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4.2.1.3 Switch operace

Podstata swich operaci spocivd ve vyméné cennych papirti za stejné cenné papiry
ve stejném objemu, ale s jinou dobou splatnosti. Tyto operace nemaji vliv na ménovou
bazi. CNB pouze témito operacemi méni asovou strukturu cennych papirti ve svych
aktivech a tim muze ovliviiovat kratkodobou, stiednédobou a nékdy i1 dlouhodobou
urokovou miru. Swich operace neovliviiuji ménovou bazi v jejim objemu, ale ovliviiuji jeji

strukturu. [10, s. 51]
4.2.2 Diskontni politika

Diskontni politika predstavuje soubor postupit obsahujici nastaveni trokovych sazeb
centrdlni banky na urcitou Uroveil a téz zahrnuje 1 rizné formy poskytnuti tvérovych
zdrojii komerénim bankdm. CNB pracuje s trojici vyhlasovanych sazeb, pomoci nichz
se snazi dosahnout svych ménové politickych zdmért.

Velmi vyznamnou sazbou je tzv. limitni reposazba (zdkladni), kterd se vyuziva
V repo operacich (viz. kapitola 4.2.1.1) a téz k urofeni povinnych minimalnich rezerv
(viz dale v kapitola 4.3.1). Dal§imi dvéma kli¢ovymi sazbami jsou diskontni a lombardni
sazby, které zpravidla tvofi spodni a horni hranici pasma, ve kterém se pohybuji trzni
trokové sazby. CNB je zavazana k tomu, aby se v budoucnu viechny tfi sazby pohybovaly
vzdy ve stejném sméru a stupni. Centralni banka pomoci zmén v Grovni urokovych sazeb
ovliviiuje celkovou situaci na finanénim trhu. [7, s. 166]

Kuroceni automatickych facilit se vyuzivaji diskontni a lombardni sazby.
Automatické facility slouzi k ukladani (depozitni facilita) nebo poskytovani likvidity
(margindlni zapijcni facilita) pres noc (O/N, overnight). Automatické facility pfedstavuji
pernamentni moZnost pro banky vyptijéit si &i ulozit penize. Urokové sazby uplatiiované
u téchto dvou facilit vytvareji tzv. koridor, ve kterém se pohybuji kratkodobé sazby
na penéznim trhu. [27]

Depozitni facilita predstavuje moznost bank uloZit si pfebytecnou likviditu pfes noc
u CNB. Minimalni objem ukladané ¢astky je 10 mil K&, banka musi pozadat o provedeni
obchodu Odbor korunovych a depozitnich intervenci CNB nejpozdéji 15 minut
pied uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS (systém mezibankovniho platebniho styku).
Diskontni sazba je sazba, kterou jsou depozitni facility tiro¢eny a dale ptredstavuje dolni

mez pro pohyb kratkodobé tirokové sazby na finan¢nim trhu. [27]
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Naproti tomu marginalni zapajéni facilita poskytuje moznost bankam vypujcit
si likviditu pies noc od CNB formou repooperace. Banky opét museji pozadat o provedeni
obchodu Odbor korunovych a depozitnich intervenci CNB (nejpozd&ji 25 min pied
uzavérkou ucetniho dne syst¢tmem CERTIS). Minimalni objem obchodu je totozny
s depozitni facilitou, tedy 10 mil K¢. Obchody provedené pomoci marginalni zapijcni
facility, jsou tro¢eny lombardni sazbou, ktera urCuje horni mez pro pohyb kratkodobé
urokové sazby na finanénim trhu. V soucasnosti, kdy panuje situace trvalého piebytku

likvidity, je tato facilita vyuzivana bankami zcela minimalné. [27]
4.2.3 Kursové (devizové) intervence

Cilem kursovych (devizovych) intervenci neni zména ménové béaze ani kratkodobé
urokové miry, ale regulace ménového kursu domaci mény k zahranicnim ménam.
Nevyhodou je to, ze mohou neplanované vést ke zméné ménové baze piipadné
I kratkodobé urokové miry. Obecné devizové intervence piedstavuji nakup ¢i prodej cizich
mén za doméci ménu CNB na devizovém trhu s cilem tlumeni volatility na devizovém trhu
nebo naopak uvolnéni volatility. Devizové intervence nejsou v rezimu cilovani inflace
bézné pouzivanym nastrojem. Za jistych okolnosti je nezbytné kursové intervence vyuzit,
takovym ptikladem jsou intervence, které provedla CNB na podzim roku 2013. Bylo tomu
tak z dvodu snizeni mé&nové-politickych urokovych sazeb na technickou nulu, kdy dalsi
potiebné uvolnéni ménové politiky 1ze docilit oslabenim kurzu koruny. Tato situace nastala
praveé v roce 2013, kdy bankovni rada pftijala kurzovy zdvazek intervenovat na devizovém
trhu na oslabeni koruny tak, aby kurz koruny vici euru udrzela pobliz hladiny
27 CZK/EUR. [26]

Kursové intervence lze provadét jako piimé ¢i nepiimé. NepFimé intervence jSOu
zaloZzeny na zmeéné diskontni sazby, kdy jeji rGst by mél vést k pfilivu zahrani¢niho
kapitalu a opacné je tomu s poklesem diskontni sazby. Diky tomu dochazi ke zméné€ mezi
poptavkou a nabidkou zahrani€éni mény za ménu domaci a samoziejmé ke zméné
ménového kursu. [8]

Primé (devizové) intervence jsou Castéji vyuzivanym nastrojem, kdy centralni banka
nakupuje/proddvd doméci ménu za meény zahranicni. Pfi vyuziti pfimych intervenci
dochazi ptimo ke zméné poptavky ¢i nabidky zahrani¢ni mény za domaci ménu s dopadem
na ménovy kurs. Pokud centralni banka nakupuje zahrani¢éni ménu za domaci meénu,

zvySuje se poptavky po zahrani¢ni méné na domacim devizovém trhu a to vede k ristu
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nabidky domaci mény, za jinak nezménénych podminek. Doméci ména se diky tomu
znehodnocuje nebo je zastavena jeji tendence se zhodnocovat. Opacné je tomu s prodejem
zahrani¢ni mény. Na ménovou bazi dopadaji tyto operace, stejn¢ tak i na kratkodobou
urokovou miru. Nakupy zahrani¢nich mén zvysuji rezervy banka a tim i ménovou bazi
a zéaroven tlaci na pokles kratkodobé urokové miry. S prodejem je to opét opacné.
Centralni banka muze tzv. sterilizovat kurzové intervence pomoci vynucenych operaci
na volném trhu. Pfi prodeji zahrani¢nich mén bude soucasn¢ nakupovat cenné papiry
za domaci ménu, to vSak zaroven sniZzuje U¢innost intervenci na ménovy kurz. Pokud
centrdlni banka nefixuje cenu cennych papir, pravdépodobné dojde k rastu (prodej
cennych papirt) ¢i poklesu (ndkup cennych papirt) kratkodobé turokové miry.
[8, s. 345 —s. 346]

4.3 Pfimé a neprimé nastroje

Mezi pfimé a nepfimé nastroje se fadi povinné minimalni rezervy, doporuceni, vyzvy
a dohody. Pomoci téchto nastroji se dosahuje ménovych cili bud’ pfimou cestou anebo

cestou nepifimou, vzdy zaleZi na danych okolnostech, a proto je nelze piifadit jen do jedné

Z kategorii ptimych a nepfimych néstroj.
4.3.1 Povinné minimalni rezervy

Mezi zékladni ndstroje ménové politiky, kterymi centralni banka muZe ovliviiovat
objem volnych prostfedkli v bankovnim systému, se jednoznacné fadi povinné minimalni
rezervy (PMR). Jak jiz bylo vySe podotknuto, v nasich podminkach vyrazného piebytku
likvidity je tato role omezena a PMR se vyuZivaji hlavné jako rezerva prostfedki, ktera
umozni hladky pribéh mezibankovniho platebniho styku.

Vsechny banky majici licenci ke své &innosti na tzemi CR, véetné subjektl
pusobicich v CR na zakladé jednotné evropské licence (JEL), musi na svém udtu
respektovat pozadavek povinnych minimalnich rezerv. Na zmifiovaném uc¢tu musi drZet
urcity objem prostfedkii. Tento objem je stanoven na zdkladé hodnoty primarnich zavazka
banky se splatnosti do dvou let. Primarni zavazky jsou pfijaté klientské vklady
od nebankovnich subjektl, poskytnuté uveéry nebankovnim subjektim, uwvery
Z repooperaci, emise neobchodovatelnych cennych papiri a emitované pokladni¢ni
poukazky se splatnosti do dvou let. Primarni zdroje jsou uvedené v bilanci bank, a pokud

je banka vynasobi sazbou PMR, ktera je jiz dlouhodob¢ nastavena na uroven 2 % (od fijna
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1999), ziska objem, ktery musi drzet jako povinné minimalni rezervy. Castka PMR musi
vzdy souhlasit s primérem dennich zistatki na clearingovém uc¢tu banky béhem
udrzovaciho obdobi. Od &ervence roku 2007 CNB povinné minimalni rezervy bankam
uro¢i  limitni reposazbou (dvoutydenni reposazbou), diive UroCeny nebyly.

[7,s.161 5. 162]
4.3.2 Doporuceni, vyzvy, dohody

Doporuceni, vyzvy a dohody jsou zafazovany mezi netradi¢ni a specifické nastroje
ménové politiky. Byvaji to Casto nepsana pravidla ¢i doporuceni mezi centralni bankou
a obchodnimi bankami. A¢ se zpravidla jedna o neoficidlni gentlemanské dohody, vyzvy

a doporuceni, ¢asto byvaji extrémné u¢inné. [7]
4.5 Expanzivni a restriktivni ménova politika

Expanzivni ménova politika je typicka zvySovanim nabidky penéz, kde dochazi
ke stimulaci agregatni poptavky po penézich. Z kratkodobého hlediska dochazi k efektu
zvySeni redlného produktu a zaméstnanosti, naopak nedochazi k vysokému riistu cen,
ale vyuziti veSkerych vyrobnich zdroji znamena zvyseni urovné cen. Z dlouhodobého
hlediska dochazi expanzivni ménovou politikou k rastu rovnovazné arovné cen (inflace),
kterd souvisi srlistem sumy pencz v ob&hu. Nedochazi ke zméné urovné redlného
produktu, stejné¢ tak se neméni pfirozend mira nezaméstnanosti, neméni se ani vyse
urokovych mér. [8]

Nazorné proces expanzivni ménové politiky znazornuje graf 1, kde ekonomika byla

puvodné v bodé E na urovni potencidlniho produktu a pfi cenové hladiné P,. Pfi vyuziti

expanzivni ménové politiky dochazi k posunu kiivky agregatni poptavky z AD do AD’
a dochdazi tak k nalezeni nové kratkodobé rovnovahy v bod¢ F. Z dlouhodobého hlediska
se vSak ekonomika vraci na sviij potencidlni produkt do bodu G, ale pfi vyssi cenové

hladin¢ P,. Kratkodobé tedy doSlo ke sniZeni nezaméstnanosti a zlepSeni bilance zboZi

a sluzeb, dlouhodob¢ vsak doslo pouze k riistu cenové hladiny (inflaci). [5, s. 660 —s. 663]
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Graf 1 - Monetarni politika - expanze
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Zdroj: [5, s. 662]

Restriktivni ménova politika je pak opakem expanzivni ménové politiky. Zde
dochazi ke snizovani nabidky penéz. Kratkodob¢ tak dochdzi k poklesu trovné realného
produktu, zaméstnanosti a cenové hladiny s ohledem na volné vyrobni zdroje. Dlouhodobé
vSak dochazi ke snizeni rovnovazné urovné cen, ktera odpovidd snizeni sumé penéz
vV ob¢hu, nedochazi ke zméné€ urovné redlného produktu a pfirozené miry zaméstnanosti.
Obecné nelze povazovat restriktivni ménovou politiku za véc pozitivni, protoze kratké
obdobi muze trvat az dva roky. Béhem této doby se mize ekonomika dostat do deprese
a nasledné pak mtze hrozit vypuknuti ekonomické krize. [5, s. 660 — s. 663]

Nazorné tento proces ukazuje graf 2, kde centrdlni banky zasahuje proti zvysSeni
nabidky penéz, protoze ocekdva do budoucna inflaci. Plivodni rovnovaha ekonomiky byla

v bodé E na urovni potencialniho produktu a pfi cenové hladiné P,. Vyuziti restriktivni

ménove politiky mé za nasledek posun kiivky agregatni poptavky z AD do AD"" a dochazi
ke kratkodobému nalezeni rovnovazného bodu H. Z dlouhodobého hlediska se vSak

ekonomika vraci na potencialni produkt do bodu J pii cenové hladiné P,. [5, s. 663]
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Graf 2 - Monetarni politika - restrikce
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Zdroj: [5, s. 663]
5 Transmisni mechanismus zaloZeny na cilovani inflace

Zasadnim problémem ménové politiky je skutenost, Ze mezi nastroji centralni banky
a cili ménové politiky, neexistuje pifimé spojeni. K tomuto spojeni dochdzi pomoci
tzv. transmisniho mechanismu. Transmisnich mechanismi existuje hned nékolik (ménovy,
uveérovy, urokovy, kursovy a cilovani inflace). Tato diplomova prace se zaméiuje pouze
na transmisni mechanismus zalozeny na cilovani inflace, nebot’ je to mechanismus, ktery
vyuziva Ceska republika. [35]

Cely proces transmisniho mechanismu, zaloZzeného na cilovani inflaci, si Ize predstavit
jako fetézec na sob& zavislych vztahl, kterymi centradlni banka dosahuje svych cili
pii ménové politice (nastroje ménové politiky — operativni kritéria — zprostfedkujici
kritéria (jiZ se nepouzivd) — indikatory ménového vyvoje — konecné cile ménové
politiky). Ménovym nastrojem byva operace na volném trhu a operativnim Kritériem
kratkodobd urokova mira. Dulezitou roli v transmisnim mechanismu hraji indikatory
ménové politiky. Indikatory ménové politiky jsou ménové i neménové veliCiny, které véas
informuji centrdlni banku o tom, zda zvoleny zplsob ménové politiky povede
Kk planovanému cili. Indikatory lze pfifadit k uritym varovnym signalim, které maji
centralni banku vc¢as varovat. V tomto pfipadé budou témito indikéatory: zahrani¢ni ceny
importu, ménovy kurs, ceny primyslovych a zemédé&lskych vyrobcli, mira
nezaméstnanosti, saldo statniho rozpoctu, ménové agregaty, dichodova rychlost pencz,
vynosova kiivka. Koneénym cilem je pak kvantifikovana mira inflace. [8, s. 463 —s. 466]

Cilovani inflace bylo poprvé uplatnéno Rezervni bankou Nového Zélandu v roce

1989. Podle statistik Mezinarodniho ménového fondu tento systém koncem roku 2007
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pouzivalo jiz 24 zemi vcetn¢ CR. Zavedeni systému zalozeného na transmisnim

mechanismu cilovani inflace v Ceské republice bylo zdGvodnéno témito argumenty

[8, s. 488]:

Stabilita mény je cilem centralni banky stanovenym zakonem,

monetaristicky transmisni systém vyuzivany v minulosti byl spojen s mnoha problémy
(nestabilita dichodové rychlosti penéz a penézniho multiplikatoru, nejasny vztah
ménovych agregatu k inflaci),

centralni banka nemuze vzhledem kpoctu svych ucinnych nastroji (operace
na volném trhu) sledovat vice nez jeden cil, a tim je stabilita domaci cenové¢ hladiny,
cilovéani inflace je pro okoli transparentnim systémem, ktery proto mize ovlivilovat
inflacni ocekavani a vede k dosaZeni cile s nejmensimi néklady,

nizka inflace je spoleCenskou hodnotou sama o sobé, protoze nedochazi k nezddoucim
procestim prerozdélovani dichodu a bohatstvi,

nizka inflace umoZziuje maximalizovat tempo ristu HDP v dlouhém obdobi,

vyssi inflace a nasledné vys$$i nomindlni Grokové sazby jsou zdrojem nerovnovéh
Vv oblasti platebni bilance,

nutnost splnéni maastrichtského infladniho kritéria v piipadé snahy o zapojeni Ceské

republiky do Evropské ménové unie.

Ceska republika neméla uplné dobra ekonomicka vychodiska ve srovnani se zemémi,

které aplikovaly tento systém na pocatku devadesatych let dvacatého stoleti. Ceska

republika zavedla cilovani inflace v roce 1998, rok pied zavedenim cilovani inflace méla

CR relativng vysoké hodnoty inflace a nerovnovidhu b&zného wétu. Diky tomu bylo

cilovani inflace spojeno s dezinflatnimi procesy. [8]

5.1 Mechanismus cilovani inflace a stanoveni infla¢niho cile

Cilovani inflace 1ze redukované vyjadfit ve dvou funkénich vztazich:

Reak¢ni funkce centralni banky [6, s. 259]:

Tepo, —Trepog = fi [Pg (p5+1j - p:-+1:|

Kde p[., je inflatni cil centralni banky v Case t+1;

P.(p,s+1) Je podminéna inflacni prognodza v Case t na Cas t+1;
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repo, je kratkodoba operativni Grokova sazby (repo sazby) v Case t;
repog je rovnovazna kratkodoba operativni urokova sazby (repo sazba).

e Infla¢ni prognoza [6, s. 259]:

P,(p,sy)= fs (Xp1... Xen)

Kde x, ,...x, ,jsou exogenni vysvétlujici proménné v inflacni prognoze.

Stanoveni inflaéniho cile mize byt na zakladé vyuziti sledovani cenového indexu
(napf. celkovy index spottebitelsky cen CPI) nebo je mozné na zaklad¢ potieby cilovani
inflace provést urcitou upravu standardné definovanych cenovych indexi (CB vybere
pouze jadrovou nebo Cistou inflaci). Diivodem této Gpravy mlze byt problém, ze nékteré
komodity podléhaji sezonnosti a cykli¢nosti. Dal§imi problémy mohou byt s cenami
hypote¢nich véra a s cenami sluzeb a zbozi, které jsou regulovany stditem nebo mistnimi
organy. Diky témto divodiim mohou byt zmiflované komodity vylouceny ze standardnich
cenovych indexi. [6]

Béhem prvniho obdobi 1998 — 2001, kdy Ceska republika zavedla cilovani inflace,
CNB cilila meziro¢ni zménu cenové hladiny stanovenou indexem ¢isté inflace. Inflaéni cil
byl vzdy stanoven pouze pro posledni mésic daného kalendainiho roku. Spotiebitelsky kos
pro vypocet indexu Cisté inflace (ve srovnani s CPI) byl upraven o nezahrnuti stitem
regulovanych polozek, které predstavovaly 20% podil ve spotiebitelském kosi indexu CPI.
Diky tomu jiz nebyly vylouceny zadné komodity podl¢hajici sezonnosti a cykli¢nosti. [6]

V nésledujicim obdobi 2002 — 2005 doslo ke dvéma zasadnim systémovym Upravam.
Piedesly piistup se pfili§ neosvédcil, protoze index cCisté inflace pfili§ nevylepsil Groven
inflaénich prognéz. Proto se CNB rozhodla cilit (vefejnosti srozumitelngjsim zptisobem)
celkovym indexem spotiebitelskych cen. Druhou zménou bylo rozhodnuti cilit inflaci
nejen ke konci kalendainiho roku, ale béhem celého roku drzet inflaci v urcitém koridoru.
Koridory mély mirné klesajici tendenci, pro rok 2002 ve vysi 3 — 5 % a pro rok 2005
2 — 4 %. V nasledujicich letech CNB stanovila svij cil pevnym bodem na 3 % pro obdobi
2006 — 2009, od roku 2010 je cil stanoven na 2 %. [6] [19]

Ceska republika se fadi mezi malé oteviené ekonomiky, kde je volatilita inflace
vyrazn€¢ ovlivnéna vyvojem faktorli v externim prostfedi. To znamend, Ze ekonomika

Ceské republiky je velmi tzce napojena na zemé, se kterymi velmi &asto obchoduje,
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ovliviiuje ji vyvoj ménového kursu zahrani¢ni nabidky, stejné tak poptavku ovliviiuje
hospodaisky cyklus v zemich jejiho hlavniho obchodniho partnera. Protoze na ekonomiku
pisobi viechny tyto vlivy, je velmi obtizné pro CNB drZet inflaci v relativné tzkém,
pfedem stanoveném, koridoru v dlouhém obdobi. Nemoznost udrzet pohyb inflace v tak
uzkém koridoru vede k minuti inflaéniho cile a ke ztrat¢ kredibility centralni banky
u vetejnosti. Z téchto divodii je vhodnéjsi zvolit tzv. bodovy cil, protoze pak ma vetejnost
jednoznaéngjsi inflaéni otekavani a CNB lépe dosahuje stanoveného cile. [6]

CNB do poloviny roku 2012 piistoupila ke tvorbé a zvefejiiovani nepodminénych
prognoz, které v sob¢é zahrnuji predpoklddané zmény trokové sazby. Tyto prognodzy jsou
vytvafeny pomoci simulaéniho modelu simulujiciho ptfedpokladané ménové politicka
rozhodnuti CNB pro nejblizsi mésice. Tyto progndzy jsou dileZité nejen pro vefejnost,
kterd mize predem ocekavat urcitou vysi inflace, ale i pro hospodateni a planovani investic

domacich, mezinarodnich a zahrani¢nich podnikd. [6]
5.2 Operativni rizeni v systému cilovani inflace

K operativnimu Fizeni Vv systému cilovani inflace dochdzi pomoci repo sazby
(operativni Urokova sazba). Pokud je prognézovana inflace nad inflaénim cilem, méla
by centralni banka zvySovat repo sazbu nad jeji rovnovaznou hodnotu. Ke snizovani repo
sazby pod jeji rovnovaznou hodnotu dochazi, pokud je prognézovana inflace pod inflaénim
cilem. Otazkou pak je, o kolik procentnich bodu je nutno sazbu zménit, protoze je sporné,
zda je mozZné najit piesny funkéni vztah mezi zménou Urokové sazby a vyvojem inflace.
Existuji dva druhy transmisnich kanalt mezi témito dvéma veli¢inami. [8]

Prvnim druhem transmisnich kanali jsou kanaly, kde rast drokové sazby ma
tendenci sniZovat budouci inflaci: pfiliv kratkodobého kapitalu (apreciace domaci mény),
pokles riistu penéZni zasob (zpomaleni spotieby), pokles poptavky po investi¢nich
a spotfebnich tvérech (pokles agregatni poptavky), vyssi uvérové omezeni podnikl (tvrdsi
mzdova politika podnikl), pokles cen akcii (pokles bohatstvi domacnosti), pokles
dluhového zatizeni domacnosti v dluznickém postaveni (zpomaleni spotfeby) — vSe vede
ke snizeni inflace. [6, S. 267]

Druhym transmisnim kandlem je kandl, kde rist tdrokové sazby ma tendenci
zvySovat budouci inflace: zvySeni urokovych nékladt podniki, rist dichodiit domacnosti
ve veéfitelském postaveni (riist spotfeby), pokles investic (snizeni agregatni nabidky

v dlouhém obdobi nebo ztrata mezinarodni vécné a cenové konkurenceschopnosti,
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zhorSeni sménnych relaci, depreciace domaci mény), zvyseni deficitu statniho rozpoctu

(monetizace statniho dluhu). [6, s. 267]
6 IS-LM model

IS-LM model je makrockonomickym modelem, ktery zobrazuje vzajemny vztah
mezi trokovou mirou a hrubym domacim produktem. Jednd se o neokeynesiansky model
jehoz autorem je J. R. Hicks. Tento model umoziuje zkoumat rovnovahu v uzaviené
ekonomice na dvou riznych trzich souc¢asné, témito trhy jsou: trh penéz a trh statki. Podle
modelu IS-LM je mozné ur¢it G¢innost monetarni politiky a vyuziti jejich ménovych
nastroju. [8]

Model IS-LM funguje na zakladé nékolika ptedpokladi: fixni cenova hladina
(nomindlni veli¢iny jsou veli¢inami redlnymi), fixni nominalni mzdy, vystup pod trovni
potencialniho produktu (zasoba kapitalu je dostate¢na, aby umoznila vyrobu poptavaného
zbozi v ekonomice, nabidka prace je takova, Ze postacuje k vyrob& poptavané produkce),
existuje pouze uzaviena ekonomika (neexistuje zahrani¢ni obchod) a nakonec centralni
banka kontroluje nabidku penéz. Tyto piedpoklady jiz naznacuji jistou omezenost
vypovidaci hodnoty tohoto modelu. Tento problém bude v praci podrobnéji rozpracovan
Vv nasledujici podkapitole 6.1. [8, s. 497 —s. 512]

Ki¥ivka IS je mnozinou bodu, které predstavuji takové kombinace hodnot trokové
miry a dichodu (HDP), pfi kterych jsou v rovnovaze investice s usporami. K jejimu
odvozeni dochdzi pomoci agregatni poptavky, modelu 45° a tiisektorové ekonomiky
(diraz je kladen predev§im na rozdilnou citlivost jednotlivych autonomnich vydaji
na urokovou miru). Sklon kiivky IS je ovlivnén vysi citlivosti autonomnich vydaji
na urokovou miru, ¢im vyssi je tato citlivost, tim plossi je kiivka IS a naopak. Zaroven ¢im
vyssi je vydajovy multiplikator, tim plossi je kiivka IS a naopak. K posunu celé kiivky IS
dochdzi zménou autonomnich vydaji. Kfivka IS se posune vpravo, vzroste-li autonomni
spotieba, vydaje vlady, transfery a planované investice nebo se snizi dané. Doleva
se kiivka IS posune, pokud klesne autonomni spotieba, vydaje vlady, transfery a planované
investice nebo se zvysi dané. Posun po kfivce je vyvolan zménou trokové miry. [8]

Krivka LM je mnoZina bodu, které predstavuji takové kombinace hodnot trokové
miry a diichodu (HDP), pfi kterych je v rovnovaze realna poptavka po penézich s redlnou
penézni nabidkou. Kiivka je tedy tvofena rovnovdznymi body na trhu penéz. Tuto kiivku

1ze odvodit na zakladé funkci poptavky po penézich a penézni nabidky. Redlnou poptavku

34



po penézich je mozné vyjadfit jako funkci dichodu a trokové miry. Naopak realnou
nabidku penéz Ize vyjadfit jako souc¢in mé€nové baze a penézniho multiplikatoru. Sklon LM
je dan zavislosti citlivosti poptavky po penézich na dichodu a trokové mitre. Kiivka LM
je tim plossi, ¢im niZsi citlivost ma poptavka po penézich na dichodu a naopak je tomu
ptfi vyssi citlivosti. K posunu celé kiivky LM dochazi pfi zméné v nabidce redlnych
penéznich zistatkt, zvyseni nabidky penéz vede k posunu LM vpravo a naopak. Pokud
se zméni trokova mira, vede to k posunu po kiivce LM. [8]

Rovnovaznou uroven trokové miry a diichodu tvoii prusecik kiivek IS a LM, tato
rovnovaha je zobrazena na grafu 3. V této idedlni situaci neexistuje zadny impuls

k jakékoliv zmén¢ at’ uz na trhu zbozi a sluzeb nebo na trhu penéz.

Graf 3 - IS-LM model - rovnovaha

Zdroj: [8, s. 504]

Pokud vsak dojde k vychyleni této rovnovahy napt. do pomyslného bodu A, ktery lezi
na kiivce IS pod rovnovdznym bodem, trh na to musi reagovat. Bod A ptedstavuje situaci,
kdy je urokova mira a dichod vyrovnany z pohledu zbozi, ale neni rovnovazna z pohledu
trhu penéz, dochazi zde k pfevisu poptavky po penézich nad penézni nabidkou a to diky
nizké urokové mife ¢i vysokému diichodu. Trh obligaci téZ neni vyrovnany, je zde pievis
nabidky nad poptavkou po obligacich z divodu nizké urokové miry. Aby doslo k obnoveni
rovnovahy, musi dojit k ristu urokové miry, ktery je vynucen pfevisem nabidky obligaci
nad poptavkou po obligacich a nasledné poklesem cen obligaci. Rist urokové miry bude
pusobit ve sméru rovnovahy na trhu obligaci, ale 1 na trhu penéz. Rist irokové miry déle
povede k poklesu investic a dojde k pfevisu uspor nad investicemi na trhu zboZi.
Nasledujicim krokem proto bude pokles duchodu vyvolany poklesem investic a dojde
tak k poklesu ispor na novou rovnovaznou uroven mezi investicemi a usporami. Pokles

dichodu je spolecné s rustem urokové miry faktorem, ktery piisobi rovnovazné na trhu
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penéz pfi pocatecnim previsu poptavky po penézich, protoze vyvolava pokles transakéni
poptavky po penézich. [8], [3]

IS-LM model je vSak pouze teoretickym modelem, ktery funguje jen za jistych
predpokladii. Centralni banka neni schopna s jistotou ptedpovidat kvantitativni zmény
rozhodujicich parametrii, pfesto vSak CB musi rozhodovat o celkové vysi emise penéz.
Zastanci monetarni politiky veéfi v relativné vétsi stabilitu penézniho multiplikdtoru
a Vv citlivost poptavky po penézich na dichodu. Téz se kloni k tomu, ze kiivka LM bude

hodné blizka své vertikalni poloze v dlouhém obdobi. [8]

6.1 IS-MR-PC model

Soucasna doba ukazala nefunkénost modelu IS-LM v praxi, a proto se mnoho
ekonomu klani k novému modelu IS-MR-PC, nebot’ je bliZze realit¢ a ménové politice
centrdlnich bank.

Modelu IS-MR-PC nové zavadi ménové pravidlo (MR), které zde nahrazuje kiivku
LM, dale pak predstavuje vztah mezi irokovou mirou a produkéni mezerou a inflacni
odchylkou. MR je definovano jako predpis umoziujici uréit nastaveni nastroje ménové
politiky s ohledem na aktualni, minuly a budouci vyvoj. Ktivka IS je zde prezentovana
jako inovovany vztah mezi produktem a redlnou trokovou mirou, zahrnujici mezeru
produktu, o¢ekdvanou mezeru produktu, redlnou urokovou sazbu a stabilizujici trokovou
sazbu. Phillipsova kiivka (PC) predstavuje vztah mezi produktem a realnou trokovou
mirou. PC téZ zahrnuje raciondlni ocekavani a soucasnou inflaci vysvétlovanou
pfitomnosti a budoucnosti. Ditvody, pro¢ MR nahrazuje LM, jsou nasledujici. S vyuzitim
LM dochazelo k nesouladu s ménové politickou praxi, s vyuzitim MR ménové pravidlo
reflektuje realné sazby (LM reflektovalo nominalni sazby) a je jednodussi neZ odvozeni
kfivky LM. Poslednim dGvodem je to, Ze agregitni poptavka piedstavuje vztah
mezi produktem a inflaci, nikoliv cenovou hladinou. Nasledujici graf 4 nazorn¢ zobrazuje

ménové pravidlo. [38]
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Graf 4 - Ménové pravidlo

Zdroj: [3, s. 275]

Pokud dojde ke kladné odchylce mezi ocekavanou inflaci a inflaénim cilem (bod A),
CB je nucena zvysit urokovou miru tak, aby byl dosazen infla¢ni cil. Pokud dojde
k zaporné odchylce, CB bude snizovat Grokovou miru, aby byl opét dosazen infla¢ni cil.
Stejné tak pokud dojde ke kladné produkéni mezetfe (piehfivani ekonomiky), CB zvySuje
urokovou miru, pfi zaporné produkéni mezete je tomu naopak. [3]

Pribéh reakéni funkce centralni banky je zobrazen na grafu 5. K posunu kiivky MR
muze dojit Ctyfmi zplUsoby. Prvnim je zména produkéni mezery, kdy dojde k posunu
po kiivce. Druhym je sklon kiivky MR, ktery je dan citlivosti redlné urokové miry
na produk¢ni mezeru. Tietim zplisobem je vySe ocekdvané inflace, pokud se mé zvySovat,
MR se posouva do MR, pokud se snizuje, tak do MR2. Ctvrtym a poslednim zptsobem je
snizovani a zvySovani infla¢niho cile. V ptipad¢, Ze se inflacni cil sniZzuje, MR se posune
do MR2, pii zvySovani do MRI1. [3, s. 268 —s. 294]

Graf 5 - Posuny funkce MR

Zdroj: [3, s. 276]
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7 Narodni hospodarstvi CR

V dnesnim globalizovaném svété je role centrdlni banky v narodnim hospodatstvi
velmi dilezita. Je tomu tak piedevSim proto, ze dochazi ke spojovani jednotlivych
ekonomik do vétsich celki, dochazi k propojovani trhli, které se vzajemné ovliviiuji.
A proto musi centralni banka neustale dbat predevsim o cenovou stabilitu a stabilitu mény,
emitovat penize a ovliviiovat a kontrolovat ¢innost obchodnich bank.

Narodni hospodaistvi lze charakterizovat jako souhrn c¢innosti hospodatského
charakteru uskute¢iiovanych na uzemi urcitého statu subjekty podnikani (pravnickymi
osobami) a obcany (fyzickymi osobami). Obecné lze fici, Ze néarodni hospodarstvi
predstavuje hospodarstvi celé zemé, vSech podnikl, statnich instituci a domadcnosti.
V Ceské republice fidi narodni hospodafstvi parlament, vlada, krajské ufady a centralni
emisni banka CNB, na kterou je z pohledu této diplomové prace kladen nejvétsi diraz. [5]

Narodni hospodaistvi CR je méfeno pomoci nékolika ukazateld, které ukazuji
dosazenou uroveil narodniho hospodarstvi. Témito ukazateli jsou hlavné: hruby domaéci
produkt (HDP), nezaméstnanost, inflace. Samoziejmosti je, ze kazda jednotliva ekonomika
usilyje o co nejvys§i Groven HDP, o co nejniz§i nezaméstnanost,
0 cenovou stabilitu v souvislosti sinflaci a o vyrovnany export simportem. Vyvoj
narodniho hospodafstvi téz ovlivituje vyse repo, lombardni a diskontni sazby. Dulezité je
také brat v ivahu v jakém hospodafském cyklu se dand ekonomika nachéazi a jaké dalsi
ekonomické vlivy na ni paisobi (hospodaiska krize, vstup CR do EU). [5]

Veskera dostupna data jsou &erpana z Ceského statistického wfadu, protoze pravé

ze stejného zdroje Eerpa i CNB.
7.1 Analyza makroekonomickych ukazatel v CR

CNB potiebuje znat dlouhodoby vyvoj jednotlivych makroekonomickych ukazateld,
aby byla schopna flexibiln¢ reagovat na situaci na trhu a mohla spravné pouzit ménové
nastroje k podpotfe ekonomického ristu ceské ekonomiky. A samoziejmé aby dodrzela
svij hlavni cil, kterym je cenové stabilita a inflacni cil 2 %. Z téchto divodu je tieba,
HDP, vyvoj nezaméstnanosti a vyvoj inflace.

Diplomova prace se zamétfuje predevSim na data od roku 2004 do soucasnosti.

vvvvvv
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dostupnd. Rok 2015 neni zahrnut u vsech ukazateld, protoze dosud nejsou vyhodnocena

vSechna data za posledni Ctvrtleti.

7.1.1 Analyza vyvoje HDP

vvvvvv

povazovan hruby domaci produkt (HDP). HDP pfedstavuje penézni vyjadieni celkové
hodnoty statkii a sluzeb nové vytvorenych v daném obdobi na urcitém tzemi. HDP
je vyuzivano piedevSim pro stanoveni vykonnosti dané¢ ekonomiky a také pro porovnani
s ostatnimi ekonomikami. K vypoctu tohoto ukazatele vedou tfi cesty. Prvni cestou je
vydajova metoda, druhou produkéni mezera a posledni je metoda diichodova. Tato
diplomova prace stanovuje HDP pomoci vydajové metody, protoze je V ni patrna celkova
uroven investic, uspor, statnich vydaju a ¢istého exportu.

Cesky statisticky ufad definuje vydajovou metodu nasledovné: ,, Vydajovou metodou
se HDP pocita jako soucet konecného uziti vyrobkii a sluzeb rezidentskymi jednotkami
(skutecna konecnd spotieba a tvorba hrubého kapitdlu) a salda vyvozu vyrobkii a sluzeb.
Skutecna konecna spotieba je odvozena prostrednictvim naturdalnich socialnich transferi
a vydaju na konecnou spotrebu domdcnosti, viady a neziskovych instituci slouzicich
domdcnostem. Tvorba hrubého kapitalu se cleni na tvorbu hrubého fixniho kapitalu, zmenu
zasob a na cisté porizeni cennosti. *“ [12]

Obecné lze tuto metoda zapsat do vzorce: HDP=C + 1 + G + X,

kde: C — vydaje domacnosti na spotiebu, I — soukromé hrubé domaci investice,
G — vydaje statu na nakup vyrobkl a sluzeb, X — ¢&isty export (export snizeny o import).
[5, s. 439]

Graf 6 - Vyvoj HDP v béZnych (kupnich) cenach v CR v letech 1995 — 2014, vydajova metoda

Vyvoj HDP v letech 1995 - 2014
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [11]
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Na grafu 6, ktery znazornuje Vyvoj HDP (v béznych cenach) v letech 1995 az 2014,
je dobfe patrny trend vyvoje tohoto ukazatele. Od roku 1995 do roku 2008 Ize hovorit
o pravideln¢ rostoucim trendu vyvoje HDP, kde kazdy nasledujici rok je dosahovano vyssi
urovné nez roku predeslého. Rok 2008 byl rokem, kdy v celém svété propuka ekonomicka
krize, ktera se postupné preléva z USA do Evropy a celého svéta. V tomto roce Ceské
republika doséhla nejvyssi urovné hrubého doméciho produktu od roku 1995, bylo tomu
diky jistému zpozdéni a setrvacnosti financ¢nich trhi. Pokles v HDP je patrny az v roce
2009, tento utlum nebyl dramaticky v porovnani s ostatnimi vyspélymi staty, HDP stale
dosahovalo vyss§i trovné nez v roce 2007. Pfesto se samoziejmé tento pokles v trovni
HDP podepsal na utlumu ¢eské ekonomiky, doslo ke snizeni investic, ristu uspor, vyssi
nezaméstnanosti, zménu tedy pocitil téméF kazdy obyvatel Ceské republiky. V roce 2010
jiz pomalu dochéazi k nepatrnému riGstu Grovné HDP. Stejné tak roky 2011 — 2013
se vyvijely v podobném trendu. V roce 2011 HDP poprvé piekroc€ilo hranici 4 000 000 mil.
K¢&. Vroce 2014 dochazi k vyraznému rastu urovné HDP, Ceskd ekonomika prochazi
vyznamnym ozivenim a HDP dosahuje aZ Grovné 4 260 886 mil. K¢.

Diky vydajové metod¢ stanoveni HDP, 1ze sledovat jednotlivé ¢asti, ze kterych se tato
metoda sklada. Nasledujici graf 7 sleduje vyvoj vydaji na kone¢nou spotiebu, tvorbu

hrubého kapitalu a zahrani¢ni obchod, vse v letech 1995 — 2014.
Graf 7 - Vyvoj HDP v bé&nych (kupnich) cenach v CR — znazornéni vydajové metody, v letech
1995 - 2014

Vyvoj HDP - znazornéni vydajové metody, 1995 - 2014
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [11]
Graf 7 znazornuje slozeni HDP do ¢tyt ¢asti: dovoz, vyvoj, tvorba hrubého kapitalu
a vydaje na konecnou spotiebu. Vydaje na kone¢nou spotiebu se sklddaji z domacnosti,

vlady a neziskovych organizaci, pficemz nejvétsi podil téchto vydaji tvofi jednoznacné
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domécnosti, nasledné pak vydaje vlady a jen nepatrnou cast tvoii neziskové instituce.
Tvorba hrubého kapitilu je tvofena z nejvetsi ¢asti fixnim kapitadlem, dale pak zménami
zasob kapitalu a nejméné cennostmi. Posledni skupinou je zahrani¢ni obchod, ktery je
sloZzen z dovozu a vyvozu. Vyvoz az do roku 2003 byl vzdy nizsi nez dovoz, ke zméné
doglo az se vstupem Ceské republiky do EU. Od roku 2004 se zvySoval podil vyvozu
Vv zahrani¢nim obchodé¢ a v nasledujicich letech byl vzdy vyvoz vyssi nez dovoz, coz mélo
samoziejm¢ velmi pozitivni vliv na ¢eskou ekonomiku. Zahrani¢ni obchod je vzdy uvadén

jako ¢isty export, je tedy tfeba vyvoz snizit o dovoz.
7.1.2 Empiricka analyza vyvoje HDP

Statni organy a CNB &asto vyuZivaji pro lepsi pfedstavu o vyvoji nékterych veli¢in
bazické a fetézové indexy. Jejich vyuziti je hlavné v tom, Ze pfedstavuji metodu srovnani
dané veli¢iny v prubéhu ¢asu. Takovyto pribéh je zajimavy piedev§sim u pribéhu HDP.
Obecné index piedstavuje podil dvou hodnot téhoz ukazatele, odpovidajici dvéma
situacim, které se 1i§i ve vymezeni ¢asu, prostoru nebo druhu. Index piedstavuje relativni
miru rozdilnosti, je to bezrozmérné ¢islo udavajici kolikrat je hodnota v Citateli vétsi
nebo mensi nez hodnota ve jmenovateli. [4]

Pro ucely diplomové prace byly vybrany individudlni casové indexy bazické
a fetézove, které jsou nejlepsi pro sledovani vyvoje delSich casovych tad.

Graf 8 - Zména ve vyvoji HDP (ve stalych cenach roku 2010) znazornéné pomoci bazickych indexi
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [11]

Na grafu 8 je nazorn¢ vidét vyvoj zmén v HDP vyjadienych pomoci bazickych indexu.
Pro srovnatelnost je hruby domaci produkt znazornén ve stalych cenach z roku 2010.
Bazické indexy zobrazuji vyvoj zmén HDP v letech 2000 az 2014 (celé obdobi
1999 — 2014) vztazenych vzdy k prvnimu roku pozorované¢ho obdobi k roku 1999. Vyvoj
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HDP pomoci bazickych indext tedy fika, jak se v ¢ase zménila trovenn HDP v porovnani

K vychozimu obdobi.

Graf 9 - Zmény ve vyvoji HDP (ve stalych cenach roku 2010) znazornéné pomoci iretézovych indexi
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [11]
Na grafu 9 jsou zndzornény zmény v HDP vyjadienych pomoci fetézovych indext
v obdobi 2000 az 2014 (celé obdobi 1999 — 2014). Pouziti fetézovych indexti zde ma vétsi
vypovidajici hodnotu, protoze zména v HDP je vztazend vzdy k predeslému obdobi (roku)
pouzivany
7.1.3 Analyza vyvoje inflace

Inflaci I1ze definovat jako obecny rust cenové hladiny v case. Statistické vyjadfovani
inflace vychazi z méfeni Cistych cenovych zmén pomoci indexu spotiebitelskych cen.
V této diplomové praci je vyvoj inflace vyjadfen pomoci miry inflace vyjadirené
priristkem primérného roc¢niho indexu spotiebitelskych cen vyjadiujici procentni
zménu prumémé cenové hladiny za 12 poslednich mésict proti priméru 12 predchozich

mésict. Nasledujici graf 10 zobrazuje vyvoj inflace v letech 2000 — 2015. [13]
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Graf 10 - Vyvoj inflace v CR v % v letech 2000 - 2015
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [13]

Na grafu 10 je patrny klesajici trend od roku 2000 do roku 2003. Béhem roku 2004
dochazi k opa¢nému trendu, mira inflace roste, tento rust je zapfi¢inén predevsim vstupem
Ceské republiky do EU. Do roku 2007 se mira inflace pohybuje mezi 2 % a 3 %. V roce
2008 dochazi k velkému vychyleni miry inflace, kde dosahuje vice nez 6 %, divodem je
opét celosvétové ekonomickd krize. Béhem let 2009 az 2014 dochazi k velmi mirnému
oziveni ekonomiky, kdy mira inflace nejdiive pozvolna roste az nad 3 % a pak strmé&ji
klesa az k velmi nizké urovni miry inflace 0,4 %. V roce 2015 dosahovala mira inflace
0,3 %. Podle Zpravy o inflaci 1/2015 CNB se celkova i ménové-politicka inflace
z nulovych hodnot roku 2015 pfiblizi v roce 2016 opét inflaénimu 2% cili. [17]

Vyvoj inflace velmi tizce ovliviiuje vyvoj narodniho hospodaistvi. CNB ma jako
hlavni cil ménové politiky pééi o cenovou stabilitu a musi dodrzet inflacni cil (2 %).
To znamend, ze¢ CNB vzdy s jistym pfedstihem vefejné vyhlasi inflaéni cil a o tento cil
usiluje svymi ménovymi nastroji. CNB piimo aktivné ovliviiuje a formuluje infla¢ni
ocekavani. Rezim cilovani inflace zahrnuje do svého rozhodovaciho schématu veétsi
mnozstvi informaci nez jen ménovy kurz. Témito informacemi jsou: trh prace, dovozni
ceny, ceny vyrobcil, mezera vystupu, nominalni a urokové sazby, nomindlni a realny
meénovy kurz a hospodafeni vefejnych rozpoétu. [19]

Pro podrobnéjsi prehled vyvoje cilovani inflace slouzi tabulka 5, kde jsou zobrazeny

inflacni cile za jednotlivé roky.
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Tabulka 3 - Inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci

pro rok ve vySi plnéni k mésici stanoven
1998 55-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997
1999 40-50% prosinec 1999 prosinec 1998
2000 35-55% prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2,0-4,0% prosinec 2001 prosinec 2000
2002 1,0-3,0% prosinec 2002 prosinec 1999
Zdroj: [19]

V pocatcich CNB cilovala inflaci pomoci ukazatele &isté inflace. Od roku 2001
se CNB rozhodla pro piechod k cilovani celkové inflace, tedy ukazateli pfirastku indexu
spotiebitelskych cen a k vyjadieni cilové trajektorie v celkové inflaci pomoci pribézného

pasma, coz je znazornéno na grafu 11.

Graf 11 - Inflaéni cile CNB v letech 1997 - 2011
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Od pocatku roku 2006 byl stanoven infla¢ni cil na 3 % s toleran¢nim pasem ve vysi

jednoho procenta v obou dvou smérech. A od roku 2010 byl infla¢ni cil snizen na 2 %

S totoZznym toleran¢nim pasmem a stejny cil je plnén az do soucasnosti.
7.1.5 Analyza vyvoje nezaméstnanosti

Narodni hospodaistvi Ceské republiky a ménova politika CNB jsou tzce ovliviiovany
vys$i nezaméstnanosti. Zpravidla se vySe nezaméstnanosti uvadi jako obecnd mira
nezaméstnanosti v procentech. Obecna mira nezaméstnanosti vyjadiuje podil poctu
nezaméstnanych na celkové pracovni sile (obyvatelé ve véku 15 — 64 let), tento ukazatel je

konstruovan podle mezinarodnich definic a metodiky Eurostatu. [14]
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Graf 12 - Obecna mira nezam&stnanosti v CR v % v letech 2003 - 2014
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [14]

Graf 12 zobrazuje vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v % v Ceské republice v letech
2003 az 2014. Starsi data nejsou Statistickym ufadem zvetejnéna. Na grafu je dobfe patrny
trend obecné miry nezaméstnanosti, ktery ma klesajici tendenci do roku 2008. Roku 2008,
kdy zasahla opét celosveétova ekonomicka krize, dochazelo k masivnimu propousténi a lidé
velmi snadno piichazeli o sva pracovni mista. Od tohoto roku, nezaméstnanost prudce
rostla az do roku 2010, nésledné pak dochazelo k postupnému snizovani nezaméstnanosti.
V roce 2011 a 2013 obecnd mira nezaméstnanosti stagnovala okolo urovné 7 %,
V nasledujicim roce 2014 ale jiz dochazi k vyraznéjSimu snizeni irovné nezaméstnanosti
Kurovni 6 %. Rok 2015 jesté neni zcela vyhodnocen, ale je znamo, ze se uroven
nezaméstnanosti pohybovala mezi 5 % az 6 % (avSak Uroven 6 % nepiesahla).
Dlouhodobg;jsi prognozy piedpokladaji, ze troven nezaméstnanosti bude nadale pozvolna
klesat, protoze dochazi k celkovému oZiveni ekonomiky, coZ ma pozitivni vliv na sniZeni
nezaméstnanosti. V poméru k ostatnim statim EU si Ceska republika vede velmi dobfe,
rokem 2015 si udrzela druhé misto v nejniz8i Grovni nezaméstnanosti, napf. ve srovnani

se Slovenskem ma méné nez polovicni uroven nezaméstnanosti.
7.2 Cesky bankovni sektor

Cesky bankovni sektor je domacimi i zahrani¢nimi ekonomy z dlouhodobého hlediska
povazovan za stabilni, a to diky pfiznivym hodnotam klicovych makroobezietnostnich
ukazateltl. Cesky bankovni systém jako celek je dale typicky svou dostatednou rentabilitou,
vysokou kapitalovou pfiméfenosti, dobrou bilan¢ni likviditou, vysokym pomérem vkladi
k avérim, vysokou kvalitou fizeni uv€rového rizika a minimalnim rizikem mezibankovni

nakazy. Na zékladé t&chto vlastnosti ¢eského bankovniho sektoru méni CNB urovei repo
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sazby, lombardni sazby, diskontni sazby a uroven povinnych minimélnich rezerv. Téz jsou

stanovovany odhady urokovych sazeb PRIBOR a PRIBID.
7.2.1 Repo sazba

CNB definuje repo sazbu nasledovné: ,,Repo sazba je zdkladni ménové politickd sazba
CNB, kterou je virocena nadbytecna likvidita komercnich bank stahovand prostiednictvim
tzv. dvoutydennich repo tendrii.“ [34] Pokud se CNB rozhodne zménit vysi repo sazby,
snazi se ovlivnit vysi kratkodobé urokové sazby na mezibankovnim trhu. Zména repo
sazby se téméer okamzité prenasi na zmeénu Urokové sazby v celé ekonomice, dale
na ekonomickou aktivitu obyvatel a podnika a nakonec to samoziejmé ovlivni inflaci.

Cesky bankovni sektor je typicky svou piebytkovou likviditou, a proto repo sazba
slouzi predevsim k od¢erpavani piebytecné likvidity od komer¢nich bank.

V nésledujicich dvou grafech 13, 14 je zobrazen vyvoj repo sazby v Ceské republice
v letech 1995 — 2003 a 2004 — 2016.

Na grafu 13 je patrny vyvoj repo sazby od roku 1995 az do roku pied vstupem do EU
(tj. do r. 2003). Béhem tohoto obdobi CNB velmi ¢asto ménila uroveir repo sazby
a to predevsim v roce 1997, kdy ke zméné doslo hned 25 krat a repo sazba se pohybovala
Vintervalu od 10 % do témeétr 40 %. Od pocatku roku 1998 je patrny klesajici trend
V trovni repo sazby, kdy béhem Sesti let klesla repo sazba postupné z 15 % az na 2 %.
Toto obdobi ¢eského bankovniho systému je typické svou nestabilitou a velmi Cetnymi
zménami V Urovni repo sazby.

Graf 13 - Repo sazba v CR v % v letech 1995 - 2003
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Na grafu 14 je zobrazen vyvoj repo sazby v letech 2004 az 2016. Toto obdobi
je zapocato vstupem do EU a uroven sazby se pohybovala okolo 2 — 3 %. V letech 2007
a 2008 je patrny zasah krize ve vyvoji repo sazby, sazba vSak nepiesdhla uroven 4 %
a jiz koncem roku 2008 je vidét klesajici trend az do roku 2012 (2. 11. 2012), kde byla
uroven repo sazby stanovena na 0,05 % a tato uroven je zachovana az dodnes, kdy ¢esky

bankovni sektor je stabilni ve svém vyvoji.

Graf 14 - Repo sazba v CR v % v letech 2004 - 2016
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [21]
7.2.2. Diskontni sazba a lombardni sazba

Diskontni sazba predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobé urokové miry
na penéznim trhu. Naopak horni mez pro pohyb kratkodobé urokové miry predstavuje
sazba lombardni. Vyvoj diskontni a lombardni sazby vzdy kopiruje vyvoj repo sazby a ob¢
sazby se pohybuji ve stejném smeéru jako repo sazba. Soucasnd Uroven diskontni sazby
je 0,05 % a lombardni sazby 0,25 %.

Dle aktudlniho (4. 2. 2016) rozhodnuti Bankovni rady CNB budou ponechany viechny

tf1 irokové sazby (reposazba, lombardni a diskontni sazba) na stavajici trovni.
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Graf 15 - Diskontni sazba v CR v % v letech 1995 - 2003
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [22]
Graf 16 - Diskontni sazba v CR v % v letech 2004 - 2016
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [22]

Grafy 15 az 18 znazorfuji prubéh lombardni a diskontni sazby, kde je jasné patrné, Ze
pfesné¢ kopiruji vyvoj repo sazby. Jednotlivé sazby jsou opét sledovany v obdobi
1995 — 2016. VSechny zminované vlivy ptsobici na vyvoj repo sazby, pusobily i na tyto
dvé sazby.

Graf 17 - Lombardni sazba v CR v % v letech 2004 - 2016
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Graf 18 - Lombardni sazba v CR v % v letech 2004 - 2016

Lombardnisazba v % v obdobi 2004 - 2016

" TN

. has anf el

,2 N

1,5 \

’ N
*

0,5 "

ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ

25.6.2004
27.8.2004
28.1.2005
1.4.2005
29.4.2005
31.10.2005
28.7.2006
29.9.2006
1.6.2007
27.7.2007
31.8.2007
30.11.2007
8.2.2008
8.8.2008
7.11.2008
18.12.2008
6.2.2009
11.5.2009
7.8.2009
17.12.2009
5.20
6.20

2
1.
2

Zdroj: autorka dle dostupnych dat [23]
7.2.3 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimdlni rezervy (PMR) pfedstavuji likvidni prostiedky komercnich bank
povinné ulozenych u CNB. Objem primérnich zavazka (vkladt) dané komeréni banky vici
nebankovnim subjektim se splatnosti do dvou let tvofi zdkladnu pro vypocet PMR.
Platnost zakladny je od 12. 7. 2001. PMR jsou urofeny repo sazbou. Aktudlni mira
povinnych minimalnich rezerv je stanovena na 2 % s platnosti od 7. 10. 1999, coz
je uroven sazby, kterou vyzaduje Evropskéd centrdlni banka pro banky v Hospodaiské

a ménové unii. [28]
7.2.4 PRIBOR a PRIBID

PRIBOR (PRague InterBank Offered Rate) pfedstavuje odhad urokové sazby, ktera
se stanovuje na zakladé referenc¢nich bank. Tato urokova sazba pak ptedstavuje praimérnou
urokovou sazbu na mezibankovnim trhu, za kterou by byla referen¢ni banka ochotna pijcit
jiné bance (nestanovuje se na zakladé skuteénych obchodd, je to pouze odhad). V Ceské
republice existuje 3est referen¢nich bank: Ceska spofitelna, a. s.; Ceskoslovenska
obchodni banka, a. s.; Komer¢ni banka, a. s.; Expobank CZ, a. s.; Raiffeisenbank, a. s.;
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. [33] Referen¢ni bance udéluje jeji status Financial
Markets Association of the Czech Republic po konzultaci s CNB a stavajicimi
referenénimi bankami. Referenénimi bankami se stavaji takové banky, které maji zdsadni
postaveni na ¢eském bankovnim trhu, zaujimaji vyrazny podil na ¢eském bankovnim trhu
a dale spliuji dalSich mnoho pozadavkll. Agentura Reuters pro Financial Markets

Association of the Czech Republic kazdy den pocitd (fixuje) PRIBOR (stejné tak
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i PRIBID) jako primér z indikativnich kotaci referen¢nich bank. CNB tuto sazbu
nestanovuje, ale vydava pravidla pro jeji vypocet a tyto pravidla konzultuje s Ceskou
bankovni asociaci. Sazby PRIBOR i PRIBID jsou stanovovany kazdy den v 11 hodin
Vv deviti raznych splatnostech (1 den, 7 dni, 14 dni, 1 mésic, 2 mésice, 3 mésice, 6 mésicu,
9 mésici, 1 rok). Hlavnim vyuzitim sazby PRIBOR je v tom, Ze je vyuZzivana jako cenovy
zdroj pro stanoveni trokovych sazeb a vynost nejriznéjsich finan¢nich produktd (napf.
finan¢nich derivat, hypotecnich a korporatnich uvérti). Sazba PRIBOR se lisi od repo
sazby vydavané CNB, protoze navic odrazi trzni faktory, kterymi jsou kreditni riziko
protistrany, likvidni prémie atd. [20]

PRIBID (PRague InterBank Bid Rate) je primérna urokova sazba, za kterou by byla
referen¢ni banka ochotna pfijmout vklad od jiné banky. Sazba PRIBID je vZdy o néco nizsi
neZ sazba PRIBOR, rozdil v téchto sazbach pak piedstavuje mozny zisk bank. Hlavnim
vyuzitim sazby PRIBID je v tom, ze se na ni mohou vazat pohyblivé trokové sazby
pro nékterd depozita a téz i nckteré uveéry. Pravidla a vypocet sazby jsou stejnad jako
u PRIBOR sazby. [20]

Referen¢ni urokova sazba CZEONIA (CZEch OverNight Index Average) uzce
souvisi se sazbami PRIBOR a PRIBID. Referen¢ni urokova sazba CZEONIA (CZEch
OverNight Index Average) piedstavuje vazeny pramér urokovych sazeb vsech
nezajisténych O/N  (over night) depozit uloZzenych referenénimi  bankami
na mezibankovnim trhu. Tuto referenéni sazbu poéita a zvefejiiuje CNB na zakladé udaji,
které ji dodaji referenéni banky. [31]

Graf 19 - Vyvoj sazeb PRIBOR a PRIBID v ro¢nich primérech v %
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [32]
Grafy 19, 20 a 21 zobrazuji vyvoj PRIBOR a PRIBID sazeb V ro¢nich primérech

Vv letech 2004 az 2015. Pro ndzornost byly zvoleny tfi nejvice pouzivané splatnosti (1 den,
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3 mésice, 1 rok). Na grafech je ndzorn¢ zdliraznéna hlavni podminka, Ze sazba PRIBOR je
vzdy vyssi nez sazba PRIBID. Ve vSech tfech grafech je vidét znatelné vychyleni v roce
2008, kdy propukla celosvétova ekonomicka krize. Pied krizi mély sazby rostouci
tendenci. Po jejim vypuknuti dochazelo k velmi vyraznému snizovani sazeb az k blizici

se nulové hladiné.

Graf 20 - Vyvoj sazeb PRIBOR a PRIBID v ro¢nich priimérech v %
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [32]
Graf 21 - Vyvoj sazeb PRIBOR a PRIBID v ro¢nich priimérech v %
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Zdroj: autorka dle dostupnych dat [32]
8 CNB vstup do EU, intervence CNB, ekonomicka Krize

Monetarni politika CNB je ovliviiovana mnoha externimi a internimi vlivy. V posledni
dobé témito nejzasadn&jsimi vlivy byly vstup Ceské republiky do EU, nasledné intervence
CNB a nakonec celosvétova ekonomicka krize. Vstup CR do EU a celosvétova
ekonomicka krize jsou vlivy externimi, protoze se CNB o jejich vznik pfimo nezasadila.
Naproti tomu intervencemi CNB ovliviiovala uroveit ekonomiky v CR, a proto se fadi

mezi vlivy interni.
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8.1 Vstup do EU

Vstup Ceské republiky do EU (1. 5. 2004) ovlivnil celou eskou ekonomiku i viechny
obyvatele CR. Clenstvi v EU piedstavuje pro CR uréitd prava a povinnosti. Ceska
republika se stala soucasti spolecenstvi stata, kde je tfeba dodrzovat mnoha pravidla, ktera
jsou bud’ ptimo zavazna, nebo tvoii takzvany ramec, ve kterém se mohou ¢lenské zemé
pohybovat. Se vstupem do EU se CR automaticky nestala ¢lenem ménové unie, proto
si mohla CNB ponechat svoji nezavislou ménovou politiku. Automaticky se viak CNB
se vstupem CR do EU stala soudasti Evropského systému centralnich bank, ktery ma
za hlavni cil udrzovat cenovou stabilitu vSech clenskych zemi a podporu obecné
hospodatské politiky. Automaticky téZ za¢al v CR fungovat systém jednotné evropské
licence (JEL), kterd ptedevSim piedstavuje snaz$i moznost podnikani zahrani¢nich bank
na Uzemi jiného Clenského statu, zakladani pobocek zahrani¢nich bank a moZnost
preshrani¢niho pasobeni zahrani¢nich subjekt. CNB pak v systému JEL piedstavuje
domovsky dohled pro domaci banky a zahrani¢ni dcery bank, kterym udélila licenci
a zaroven hostitelsky dohled pro pobocky zahranicnich bank a pro subjekty piisobici
ptreshanic¢né. [7]

Clenstvi Ceské republiky v EU vyrazné ovlivnilo vysi i slozeni hrubého doméciho
produktu. V roce 2004, ktery byl rokem vstupu CR do EU, byl poprvé export (vyvoz) vyssi
nez import (dovoz), do té doby vzdy dovoz pievySoval vyvoz. Ve vSech nasledujicich
letech tomu bylo stejné, vzdy export prevySoval import. Stejné tak se tempo ristu HDP
se vstupem do EU témét zdvojnasobilo oproti rokiim predeslym. Tempo riistu HDP bylo
vyrazn¢ zpomaleno béhem celosvétové ekonomické krize v letech 2008 az 2010, kdy
v roce 2009 bylo tempo rastu HDP zaporné. Timto je poukazovéano i na odvracenou stranu
¢lenstvi v EU, které ma v jistych situacich zaporny vliv na ekonomiky ¢lenskych zemi.
Ekonomiky ¢lenskych zemi jsou na sebe velmi uzce navazany, a proto muze dojit
k pomérné rychlému pielévani ekonomickych problému z jedné zemé na druhou.

Na zakladé ¢lenstvi v EU se ob&antim Ceské republiky oteviely nové moznosti, mohli
snaze podnikat v zahrani¢i a zahrani¢ni subjekty zase mohly snaze pracovat na Uzemi
Ceské republiky. Nezaméstnanost v CR se vstupem do EU se nikterak vyrazné nevychylila
a to z pravé z diivodi, Zze mnoho lidi odeslo z CR pracovat do jinych &lenskych zemi

a stejné tak CR nabizela nové pracovni moznosti pro zahranicni subjekty z ¢lenskych zemi.
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Vyvoj inflace Ceské republiky od vstupu do EU je téméf totoZny s evropskym
prumérem. Pro porovnavani vyvoje inflace ve c¢lenskych zemich EU se pouziva
harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP), ktery vyuziva jednotnou metodiku
pro viechny Glenské staty. V nasledujicim grafu 12 je znidzornén vyvoj inflace v CR
v poméru k EU. Vyvoj inflace je méfen harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen
v obdobi, které je zapocato opét vstupem CR do EU aZ do soucasnosti. Vyvoj inflace
v Ceské republice aZ na malé vykyvy kopiruje vyvoj inflace v zemich EU. Pouze v dobé

krize v roce 2008 doslo k vyraznému vychyleni inflace od praméru EU.

Graf 22 - Vyvoj inflace CR/EU — harmonizovany index spotiebitelskych cen, v obdobi
1.5.2004 - 31. 12. 2015

o

Zdroj: [36]
Na zékladé analyzy vlivu ¢lenstvi CR v EU na &eskou ekonomiku Ize tvrdit, Ze toto
¢lenstvi ma pro Ceskou republiku pfevazné pozitivni vliv, viechny vyznamné ukazatele

mély se vstupem do EU pozitivni vyvoj a podpofily tak vyvoj €eské ekonomiky.
8.2 Ekonomicka Krize

Pted finan¢ni krizi, kterda naplno propukla v roce 2008, byla ménova politika vétSiny
centralnich bank rozvinutych zemi (véetné CR) snadno piedvidatelna. Hlavnim cilem byla
cenova stabilita. Jako hlavni néstroj ménové politiky byly vyuzivany kratkodobé urokové
sazby. Nad finan¢nim sektorem ptfevazoval mikro-obezietnostni piistup, ktery se soustiedil
na obezietné chovani jednotlivych finan¢nich instituci. Pocatek celosvétové financni krize
pochézi ze Spojenych statl americkych, kde 15. zatfi 2008 (bankrot Lehman Brothers)
doslo ke splasknuti hypote¢ni neboli realitni bubliny diky tzv. subprime hypotékam
(hypotéky velmi nizké kvality). Splasknuti této bubliny vyvolalo fetézovou reakci

s negativnimi dopady nejen na finanéni sektor v celém svété. Dochazelo k neschopnosti
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splacet uvéry, coz vedlo k zadluzovani obyvatel a podnikli a nasledné¢ k masivnimu
propousténi a rustu nezaméstnanosti, poklesu investic a HDP, vyssi inflaci. Diky témto
skutecnostem se uc¢innost urokovych sazeb centrdlnich bank vyuzivanych jako hlavni
nastroj ménové politiky velmi oslabila. Ekonomicka recese stlacila ménové-politické
urokové sazby az k nulovym hodnotdm. Mezi zasadni problémy ekonomické krize patfil
také masivni utok investort na banky, investofi postradali diveru viici bankam a vlade.
Standardnim feSenim takovéto ekonomické krize by bylo uvoliiovani ménové politiky
pomoci snizovani Grokovych sazeb k nulovym hodnotam. Touto metodou fesila CNB
ekonomickou krizi od jejiho po¢atku do podzimu roku 2012, kdy trokové sazby narazily
na svou nulovou dolni mez. Od tohoto okamziku byla CNB nucena pouzit jiny ménovy
nastroj k uvoliiovani ménové politiky. Timto ndstrojem byly devizové intervence,
u kterych byl velky predpoklad, Ze budou neju¢inngjsim nastrojem pro ekonomiku Ceské

republiky. O devizovych intervencich pojednava nasledujici kapitola 8.3.
8.3 Intervence CNB

Devizové intervence byly zapodaty 7. 11. 2013, kdy se Bankovni rada CNB rozhodla
0 pouzivani ménového kurzu jako nastroje meénové politiky. Rozhodnuti pfistoupit
K tomuto nastroji v ptipad¢ dosazeni nulové hranice Grokovych sazeb, padlo jiz na podzim
roku 2012, kdy o ném opét rozhodla Bankovni rada CNB. Toto rozhodnuti podpotila
i hodnotici mise Mezinarodniho ménového fondu. Ceskd republika je povaZovana
za malou otevienou ekonomiku s dlouhodobym piebytkem likvidity v bankovnim sektoru,
a proto jsou praveé devizové intervence povazovany za druhy nejucinnéj$i ndstroj meénové
politiky. [25]

Cilem devizovych intervenci bylo udrzet cenovou stabilitu v ¢eské ekonomice
a dodrZeni inflacniho cile 2 % a druhotnym cilem bylo podpora obecné hospodaiské
politiky vlady vedouci k udrzitelnému hospodaiskému ristu. V pfipad€, Ze by Bankovni
rada CNB nepfistoupila k uvoliiovani ménovych podminek pomoci devizovych intervenci,
doslo by v CR pravdépodobnosti k dlouhodobé deflaci. Deflace by zapfidinila snizovani
mezd a propousténi, nartst redlné dluhové zatéze, domdacnosti i podniky by odkladaly své
nakupy, poklesla by poptavka po statcich a sluzbach, podniky by méné vyrabély, zisky by
se snizovaly, dochazelo by k dal§imu propousténi a to vSe by vedlo k dalSimu poklesu cen.

Cely tento popsany proces se nazyvé inflaéni spirdla. CNB se tedy snazila predejit deflaci,
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zaroven dodrzet inflacni cil 2 % a co nejrychleji se vratit ke svému standardnimu néstroji
(Grokovym sazbam). [29]

Devizovymi intervencemi se CNB zavazala drzet kurz koruny pobliz hladiny
27 CZK/EUR. Coz znamena, ze CNB nepfipusti posileni kurzu na troven, ktera by
se nedala interpretovat jako pobliz 27 CZK/EUR. V takovém ptipadé automaticky dochdzi
k devizovym intervencim, prodej korun a nakup cizich mén.

Podle posledniho prohlaseni Bankovni rady CNB [18] bude uZivani ménového kurzu
jako néstroje ménové politiky pouzivano az do prvniho pololeti roku 2017. Toto prohlaseni
Bankovni rady CNB se opira o progndzu, ze po&atkem nasledujiciho roku se inflace zvysi
a dosahne svého 2% cile a nasledné se bude pohybovat lehce nad nim. V takovém piipadé
by se CNB mohla vratit ke svému hlavnimu nastroji ménové politiky a mohla by zpfisnit
ménové podminky pomoci trokovych sazeb. [25]

Grafy 23 a 24 nazorné zobrazuji divody, proé Bankovni rada CNB piistoupila
K intervencim.

Graf 23 - Ménové politické urokové miry
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Na grafu 23 je patrné pribézné snizovani repo sazby, lombardni a diskontni sazby
aZ knulové hranici. K tomuto uvoliovani ménové politiky standardnim nastrojem
dochazelo od vypuknuti celosvétové krize az do podzimu roku 2012. Naproti tomu graf 24
vyjadiuje prubéh trokové sazby a ménového kurzu CZK/EUR. Graf upozoriiuje na ¢tyfti
situace, kde doslo k vyraznym pohybum kurzu (oslabeni kurzu) v letech 1997,
2002 — 2003, 2008 — 2009, kdy kurz dosahl az k 30 CZK/EUR a 2012 — 2013. V prvnich
ttech zvyraznénych situacich, byl ekonomicky utlum feSen uvolnénim ménovych

podminek (snizeni urokovych sazeb). Problém nastal az v poslednim ptipad¢, kdy v roce
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2012 urokovéa sazba narazila na nulovou hodnotu a jako dal$i uvolnéni ménovych

podminek byly zvoleny kurzové intervence.

Graf 24 - Ménové podminky v dlouhém pohledu - Vyvoj 2T Repo sazby v % a kurzu CZK/EUR
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9 Analyza parovych vztahu

Cilem analyzy parovych vztahtll je posouzeni vztahu dvou veli¢in. Z pohledu ménové
politiky je bran duraz pifedevs§im na jednotlivé vztahy dvou veli¢in, diky kterym je mozné
posoudit G¢innost ménové politiky CNB a ménovych nastroji. Jednotlivé vztahy jsou
zkoumany na zékladé analyzy Gasovych fad. Casova Fada predstavuje posloupnost, ktera
je vécné a prostorové srovnatelnd v pozorovanich (datech), ktera jsou jednoznacné
uspotradana z hlediska ¢asu ve sméru od minulosti do pfitomnosti. Zkoumana periodicita
Casovych tfad je ro¢ni, tedy dlouhodoba. Jak jiz bylo zminéno, pro potieby analyzy
Casovych ftad, je tfeba mit k dispozici srovnatelné¢ udaje v Casové fadé. Ve vécné
srovnatelnosti je tfeba mit vzdy stejné obsahové vymezena data. V prostorovém srovnani
je dulezité mit data ke stejnému geografickému uzemi. A nakonec v asové srovnatelnosti
je tfeba mit data vzdy pro stejné Casové obdobi neboli interval. Velmi dilezité je také mit
data cenové srovnatelna. V této kapitole budou pro potifeby cenové srovnatelnosti

vyuzivany stalé ceny z roku 2010. [4]

9.1 Vybrané pary ¢asovych rad

Utinnost ménovych nastroji CNB je pro potieby diplomové prace zkoumaéna
U nasledujicich part ¢asovych fad: repo sazba a jeji vliv na HDP, diskontni sazba a jeji vliv
na HDP, kurz CZK/EUR a jeho vliv na export a nakonec kurz CZK/EUR a jeho vliv
na vydaje na kone¢nou spotiebu.

Prvnim analyzovanym parem je vliv repo sazby na vyvoj HDP. Tabulka 4 slouzi pro
prehledné zobrazeni analyzy tohoto paru. V prvnim sloupci jsou zaznamenany jednotlivé
roky casové tfady, ve druhém sloupci jsou pomocné jednotky, tieti sloupec piedstavuje
vyvoj endogenni proménné HDP, ve ¢tvrtém sloupci je vyvoj exogenni proménné repo
sazby, v patém a Sestém sloupci je pak odhad hodnot posloupnosti trendové funkce HDP
a repo sazby. A nakonec v sedmém a osmém sloupci je korelace odhadt rezidualnich
hodnot HDP a repo sazby, které slouzi pro vyjadieni konecného vlivu repo sazby na vyvoji

HDP.
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Tabulka 4 - Analyza parovych vztahi - vliv repo sazby na HDP

rok | t | HDP,yt |repo sazba, xt| HDP, Ty | repo sazba, Tx| HDP, ey | repo sazba, ex
1999 | 1 |2773084 6,69 | 3093926 7,4221|-320 842 -0,7321
2000| 2 |2892 164 6,69 [ 3187852 5,6421 |-295 688 1,0479
2001 | 3 [2980419 5,00 /3281778 4,6009 | -301 359 0,3991
2002 | 4 |3 029505 3,65|3375704 3,8621 |-346 199 -0,2121
2003 | 5 [3138623 2,25|3469630 3,2891 |-331 007 -1,0391
2004 | 6 |3 293905 2,38|3563556 2,8209 |-269 651 -0,4459
2005 | 7 |3 506 107 2,00 | 3657482 2,4250|-151 375 -0,4250
2006 | 8 |3 747 206 2,38 3751408 2,0821 -4 202 0,2979
2007 | 9 |3 954 399 3,13| 3845334 1,7796| 109 065 1,3504
2008 |10 |4 061 601 3,06 13939260 1,5091| 122341 1,5509
2009 |11 |3 864 947 1,38 4033186 1,2643|-168 239 0,1157
2010|123 953651 0,75|4127112 1,0409|-173 461 -0,2909
2011(13|4 031404 0,27 4221038 0,8353|-189 634 -0,5653
2012 |14 (3995 109 0,27 | 4314964 0,6450-319 855 -0,3750
2013 |15|3 974 008 0,05 | 4408890 0,4678 | -434 882 -0,4178
2014 |16 |4 052620 0,05 | 4502816 0,3021|-450 196 -0,2521

Zdroj: autorka dle dostupnych dat [11], [21]

Odhad posloupnosti trendové funkce HDP je feSena pomoci rovnice zobrazené
na grafu 25. Postupnym dosazovanim hodnot pomocnych jednotek do rovnice byly
ziskavany posloupnosti trendové funkce HDP.

Graf 25 - Vyvoj HDP ve stalych cenach roku 2010
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Zdroj: autorka dle dat z Tabulky 4
Stejné tak odhad posloupnosti trendové funkce repo sazby je feSen pomoci rovnice
ziskané z grafu 26. A postupnym dosazovanim hodnot pomocnych jednotek do dané

rovnice byly ziskany posloupnosti trendové funkce repo sazby.
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Graf 26 - Vyvoj repo sazby
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Zdroj: autorka dle dat z Tabulky 4

Na grafu 27 je znazornéna zavislost korelovanych rezidualnich hodnot, coz vyjadiuje
to, jak repo sazba ovlivni vyvoj HDP. Tento postup byl zvolen z diivodu, ze je statisticky
a matematicky spravny. V piipadé, ze by byla zavislost vyjadiend pomoci fetézovych
indext, doslo by ke zkresleni dat a dany vysledek by nemohl byt spravné interpretovany.

Graf 27 - Korelace rezidualnich hodnot - jak repo sazba ovlivni vyvoj HDP
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Zdroj: autorka dle dat z Tabulky 4

Podle grafu 27 tedy lze hodnotit kone¢nou zavislost mezi vlivem repo sazby na vyvoj
HDP, ktera je zobrazena &ervenou piimkou. Cervena piimka vyjadiuje linearni zavislost
mezi pozorovanymi ¢asovymi fadami. Dle rovnice y = 154227x — 220389 lze tvrdit,
ze v piipadé nulové hodnoty x, funkce protne osu y v hodnoté -220389. Dale Ize fici,
ze pokud se hodnota korelace rezidudlnich hodnot repo sazby zméni o jednotku, hodnota
korelace rezidudlnich hodnot HDP se zvysi o 154227 jednotek. Podle koeficientu

determinace R* = 0,4497 lze usuzovat, Zze dany model neni vysoce kvalitni a dana zavislost

neni vysoce spolehliva. Divod, pro¢ tomu tak je, je patrné nizsi pocet pozorovani v ¢asové

fad¢. Dalsim dtvodem je jisté celosvétova krize, ktera vychylila a zkreslila téméi vSechny
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hodnoty ekonomickych ukazatelti a samoziejmé¢ 1 HDP. V tomto ptipad¢ na zédkladé
analyzy parovych vztahli mezi repo sazbou a vyvojem HDP lze tvrdit, ze ménova politika
CNB je v kontextu této zavislosti pomérné slaba. Ale v souvislosti s nasledujicimi
analyzami parovych vztaha je zavislost mezi repo sazbou a HDP jednozna¢né nejveEtsi.
Tento vysledek potvrzuje, ze CNB v ménové politice vyuziva v prvni fadé tirokovou sazbu
(repo sazbu) jako néstroj ménoveé politiky a az nasledné po tom vyuziva nastroje dalsi.

Druhym analyzovanym parem je vliv diskontni sazby na vyvoj HDP. Tabulka 5 opét
slouzi pro ptehledné zobrazeni analyzy tohoto paru. Postup v analyze parovych vztaha
je totozny jako u analyzy vlivu repo sazby na vyvoji HDP.

Tabulka 5 - Analyza parovych vztahi - vliv diskontni sazby na HDP

rok | t | HDP,yt |diskontnis., xt| HDP, Ty | diskontnis., Tx | HDP, ey | diskontni s., ex
1999 | 1 |2773084 5,50 (3093926 5,1124 |-320 842 0,3876
2000| 2 |2892 164 5,00 3187852 4,3972 | -295 688 0,6028
2001 | 3 |2980419 4,00 (3281778 3,7382(-301 359 0,2618
2002 | 4 |3 029505 2,65|3375704 3,1354 | -346 199 -0,4854
2003 | 5 |3 138623 1,25 (3469630 2,5888 -331 007 -1,3388
2004 | 6 |3 293905 1,38 3563556 2,0984 [ -269 651 -0,7234
2005 | 7 |3 506 107 1,00 | 3657482 1,6642|-151 375 -0,6642
2006 | 8 |3 747 206 1,38 3751408 1,2862 -4 202 0,0888
2007 | 9 |3 954399 2,13 3845334 0,9644 | 109 065 1,1606
2008 | 10 |4 061 601 2,06 13939260 0,6988 | 122 341 1,3637
2009 |11 |3 864947 0,50 4033186 0,4894 | -168 239 0,0106
2010|123 953651 0,25(4127112 0,3362|-173 461 -0,0862
2011 (13[4 031404 0,2514221038 0,2392|-189 634 0,0108
2012|143 995 109 0,08 4314964 0,1984|-319 855 -0,1234
2013 |15(3 974 008 0,05 | 4408890 0,2138|-434 882 -0,1638
2014 |16 |4 052 620 0,05 (4502816 0,2854 | -450 196 -0,2354

Zdroj: autorka dle dostupnych dat [11], [22]

Odhad posloupnosti trendové funkce HDP je totozny z predeslé analyzy (viz graf 25).
Odhad posloupnosti trendové funkce diskontni sazby je feSen pomoci rovnice ziskané
z grafu 28. A postupnym dosazovanim hodnot pomocnych jednotek do dané rovnice byly

ziskany posloupnosti trendové funkce diskontni sazby.
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Graf 28 - Vyvoj diskontni sazby
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Zdroj: autorka dle Tabulky 5

Konec¢na zavislost mezi vlivem diskontni sazby na vyvoji HDP je zobrazena na grafu
29. Linearni zavislost mezi pozorovanymi casovymi fadami je vyjadfena cervenou
primkou. Model Ize hodnotit podle rovnice y = 153861x — 220960, ktera tika, ze v ptipadé
nulové hodnoty x, funkce protne osu y v hodnoté -220960. Pokud se hodnota korelace
rezidudlnich hodnot diskontni sazby zméni o jednotku, hodnota korelace rezidudlnich

hodnot HDP se zvysi o 153861 jednotek. Koeficient determinace R = 0,3668 udava, ze

model opét neni vysoce kvalitni a Ze sledovand zdvislost neni spolehlivd. Davod
nekvalitniho modelu bude velmi podobny jako u ptedeslé analyzy parovych vztahii. Je
tomu i diky faktu, ze diskontni sazby vzdy kopiruji repo sazbu, proto mély modely velmi

podobny pribéh. Z tohoto diivodu, jiz nebylo tfeba analyzovat lombardni sazbu.

Graf 29 - Korelace rezidalnich hodnot - jak ovlivni diskontni sazba HDP
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Zdroj: autorka dle Tabulky 5

Tretim analyzovanym parem je vliv kurzu CZK/EUR na vyvoj exportu
(HDP — vydajova metoda). Tabulka 6 opét slouzi opét pro prehledné zobrazeni analyzy

tohoto paru. Postup analyzy je totozny s predeSlymi dvéma ptipady.
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Tabulka 6 - Analyza parovych vztahi - vliv kurzu CZK/EUR na export v HDP

rok | t |export, yt| CZK/EUR, xt | export, Ty | CZK/EUR, Tx | export, ey | CZK/EUR, ex
1999 1 902 656 36,8820 841132 37,3499 61524 -0,4679
2000| 2 [1036336 35,6100 1004763 35,5782 31573 0,0318
2001| 3 (1134284 34,0830| 1168394 33,9529 -34 110 0,1301
2002 | 4 | 1144732 30,8120| 1332025 32,4740 | -187 293 -1,6620
2003 | 5 | 1245823 31,8440| 1495656 31,1415| -249 833 0,7025
2004 | 6 | 1616109 31,9040 | 1659287 29,9554 -43 178 1,9486
2005| 7 1910182 29,7840 1822918 28,9157 87 264 0,8683
2006 | 8 | 2183262 28,3430 1986549 28,0224 196 713 0,3206
2007 | 9 2424009 27,7620 2150180 27,2755 273 829 0,4865
2008 | 10| 2526 564 24,9420 2313811 26,6750 212 753 -1,7330
2009112278 163 26,4450 2477442 26,2209 | -199 279 0,2241
2010|12|2 616 396 25,2900 2641073 25,9132 -24 677 -0,6232
2011|13|2 860484 24,5860 | 2804704 25,7519 55780 -1,1659
2012142982928 25,1430 2968335 25,7370 14 593 -0,5940
2013 |15|2 983863 25,9740 3131966 25,8685 | -148 103 0,1055
2014 | 16| 3 247 985 27,5330 3295597 26,1464 -47 612 1,3866

Zdroj: autorka dle dostupnych dat [11], [37]

Odhad posloupnosti trendové funkce vyvoje exportu (ve stalych cenach roku 2010) je
feSena pomoci rovnice zobrazené na grafu 30. Postupnym dosazovanim hodnot
pomocnych jednotek do rovnice byly ziskdny posloupnosti trendové funkce vyvoje

exportu.

Graf 30 Vyvoj exportu ve stalych cenach roku 2010
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Zdroj: autorka dle Tabulky 6
Rovnice z grafu 31 slouzi pro odhad posloupnosti trendové funkce vyvoje primérného
rocniho kurzu CZK/EUR. Postupnym dosazovani hodnot pomocnych jednotek do této

rovnice byly ziskany posloupnosti trendové funkce kurzu CZK/EUR.
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Graf 31 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v ro¢nich primérech
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Zdroj: autorka dle Tabulky 6

Graf 32 zobrazuje kone¢nou zavislost mezi vlivem primémého ro¢niho kurzu
CZK/EUR na vyvoji exportu (ve stalych cendch roku 2010). Cervena piimka vyjadiuje
linearni  zavislost mezi  pozorovanymi  Casovymi fadami. Podle  rovnice
y = -16926x — 47,295 lze ftici, ze v piipadé nulové hodnoty x, funkce protne
osu Yy V hodnot¢ -47,295. Dale lze tici, ze pokud se hodnota korelace rezidualnich hodnot
kurzu CZK/EUR zmeéni o jednotku, hodnota korelace rezidualnich hodnot exportu se snizi
0 16926 jednotek. Kvalita, respektive nekvalita tohoto modelu je posuzovana pomoci

koeficientu determinace R* = 0,013. Tato hodnota je opravdu velmi nizka, a proto je model

velmi nekvalitni a témétf nema vypovidaci hodnotu. Na zaklade této skutecnosti lze tvrdit,
Ze zé&vislost mezi pozorovanymi proménnymi neni silnd, a Ze tedy vyse kurzu CZK/EUR
nema zasadni vliv na vyvoji a vysi exportu.

Graf 32 - Korelace rezidualnich hodnot - jak kurz CZK/ EUR ovlivni export
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Ctvrtym analyzovanym parem je vliv kurzu CZK/EUR na vyvoj vydaji

na konecnou spotiebu (ve stalych cenach roku 2010). Analyza tohoto paru je prehledné

zobrazena v tabulce 7.
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Tabulka 7 - Analyza parovych vztahi - vliv kurzu CZK/EUR na vyvoj vydaji na kone¢nou spotiebu
v HDP

rok | t |vydaje, yt | CZK/EUR, xt| vydaje, Ty | CZK/EUR, Tx | vydaje ey | CZK/EUR, ex
1999 | 1 | 2107 252 36,8820|2109016,20 37,3499 -1764 -0,4679
2000| 2 | 2128321 35,6100 |2210272,80 35,5782 | -81952 0,0318
2001 | 3 | 2191357 34,0830 |2303769,80 33,9529 -112413 0,1301
2002 | 4 | 2287621 30,8120 | 2389507,20 32,4740 -101 886 -1,6620
2003 | 5 | 2404 737 31,8440 |2467485,00 31,1415| -62748 0,7025
2004 | 6 | 2451751 31,9040 |2537703,20 29,9554 | -85952 1,9486
2005| 7 | 2512216 29,7840 | 2600161,80 28,9157 | -87 946 0,8683
2006 | 8 | 2581833 28,3430 | 2654860,80 28,0224 | -73028 0,3206
2007 | 9 | 2659926 27,7620 2701800,20 27,2755| -41874 0,4865
2008 | 10| 2723 305 24,9420 | 2740980,00 26,6750| -17675 -1,7330
200911 | 2734222 26,4450 |2772400,20 26,2209 | -38178 0,2241
2010|122 | 2756 756 25,2900 | 2796060,80 25,9132 | -39305 -0,6232
2011|13| 2737985 24,5860 | 2811961,80 25,7519 -73977 -1,1659
2012 (14| 2695629 25,1430 2820103,20 25,7370 | -124 474 -0,5940
2013 |15| 2727 633 25,9740 | 2820485,00 25,8685 | -92 852 0,1055
2014 16| 2769926 27,5330 2813107,20 26,1464 | -43181 1,3866

Zdroj: autorka dle dostupnych dat [11], [37]

Odhad posloupnosti trendové funkce primérného ro¢niho kurzu CZK/EUR je totozny
z predeslé analyzy (viz graf 31). Odhad posloupnosti trendové funkce vyvoje vydajh
na kone¢nou spotiebu (ve stalych cenach roku 2010) je feSen pomoci rovnice zobrazené
na grafu 33. Vydaje na konecnou spotifebu (domacnosti, vlada a neziskové organizace)
tvoii znacnou ¢ast HDP pocitaného vydajovou metodou. Postupnym dosazovanim hodnot
pomocnych jednotek do ziskané rovnice z grafu 33 je pak ziskana posloupnost trendové

funkce vyvoje vydaji na kone¢nou spotiebu.

Graf 33 - Vydaje na kone¢nou spotiebu ve stalych cenach roku 2010
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Kone¢na zavislost mezi vlivem prumérného ro¢niho kurzu na vyvoji vydaji
na konecnou spotiebu ve stalych cenach roku 2010 je zobrazen na grafu 34. Lineéarni
zéavislost mezi pozorovanymi ¢asovymi fadami je vyjadiena Cervenou piimkou. Hodnoceni
modelu lze provést pomoci ziskané rovnice y = -2875,9x — 67458, ktera tika, ze v ptipade
nulové hodnoty x, funkce protne y v hodnoté -67458. Pokud se hodnota korelace
rezidualnich hodnot kurzu CZK/EUR zméni o jednotku, hodnota korelace rezidualnich
hodnot vydaji na kone¢nou spotfebu se snizi 0 2875,9 jednotek. Koeficient determinace

2 = 10,0072 udava, ze model je vysoce nekvalitni a Zze sledovana zéavislost nemé zadnou

vypovidaci hodnotu. Ze vSech Ctyf analyz parovych vztaht je tento posledni par nejméné
kvalitni.

Graf 34 - Korelace rezidualnich hodnot - jak kurz ovlivni vydaje na kone¢nou spotiebu
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9.2 Zhodnoceni ménové politiky pomoci vybranych para ¢asovych rad

Analyza parovych vztahl prokéazala kvalitu a ucinnost pfipadné neti¢innost nékterych
vybranych ménovych nastroji vyuzivanych CNB v monetarni politice. Tato analyza
jednoznacné prokdzala a tim vlastn€ i1 potvrdila skutec¢nost, Ze nejucinnéjSim nastrojem
meénové politiky je repo sazba. Ostatni pozorované veli€iny v parech prokazaly jen
nepatrnou zavislost a u¢innost monetarni politiky. Repo sazba je pozorovana v paru, kde
ovliviiuje vyvoj HDP. Hruby doméaci produkt byl vybran zdavodu, Ze patii
mezi nejkomplexnégjsi ukazatele znazornujici celkovou troven ekonomiky daného statu.

Ostatni pary cCasovych fad se ukazaly jako ne pfili§ kvalitni a s velmi nizkou
vypovidaci hodnotou modelu. Vysledkem analyzy parovych vztahti je prokazani,

ze vyuzivani ménového nastroje repo sazby je nejvhodnéjsi Vv situaci, kdy neni jiz mozné
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vyuzivat tento néstroj, potom je mozné pfistoupit dalSimu nastroji. Timto dal§im nastrojem
meénové politiky je kurz CZK/EUR potazmo devizové intervence s timto kurzem.

Analyzy part vybranych Casovych fad byly zkresleny diky pomérn¢ kratké Casové
fad¢ (nedostupnost vSech udaji delsi asové tfady), béhem které doslo k velké deformaci
dat z divodu celosvétové ekonomiky. Dalsim divodem mohlo byt i jisté specifické
postaveni celé Eeské ekonomiky. Ekonomika Ceské republiky se fadi mezi malé oteviené
exportné orientované ekonomiky. Ceskd ekonomika je velmi provazana s okolnimi
zemémi, se kterymi obchoduje (pfedevsim s Némeckem). Tato globalni provazanost se pak
projevuje velmi silnou zavislosti vyvoje ceské ekonomiky na vyvoji ostatnich evropskych
zemi. Diky témto skuteénostem musi CNB monetarni politiku a aplikaci jejich nastroji
posuzovat vzdy z komplexniho hlediska celého vyvoje evropské ekonomiky a nejen

té Ceské. Z téchto uvedenych faktii 1ze jen velmi obtizné hodnotit Gi¢innost ménové politiky

.

CNB.
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10 Zaver

Diplomova prace se zabyva problematikou monetarni politiky Ceské narodni banky
a nastroji ménové politiky.

V teoretické cCasti zpracované pomoci literarni reSerSe je vysvétlena podstata
monetarni politiky a dale jsou popsdny jednotlivé ménové nastroje. Ménové nastroje
se d&li na piimé a nepiimé. Nejéastéji vyuzivanymi nastroji CNB jsou nastroje nepiimé.
Dile je zde vymezena zasadni role, kterou ma v ménové politice CNB a jeji hlavni cil,
kterym je cenova stabilita. Od roku 2010 je tento infla¢ni cil 2 %. Podle hospodaiského
cyklu, ve kterém se Geska ekonomika nachazi, voli CNB mezi restriktivni a expanzivni
politikou.

Transmisni mechanismus zalozeny na cilovani inflace odstrafiuje problém
nedostate¢ného propojeni mezi pouzitim jednotlivych ménovych néstroji a planovanymi
cily. Naopak IS-LM model zkouma rovnovahu v uzaviené ekonomice na dvou ruznych
trzich soucasng, na trhu pen¢z a na trhu statkd. V soucasné dob¢ je nahrazovan IS-MR-PC
modelem, ktery 1épe odpovida realité a mé&nové politice centralnich bank, tedy i k CNB.

Analyticka ¢ast prace je vénovana narodnimu hospodaistvi CR a je kladen diiraz
na soucasny globalizovany svét, kde role centralni banky je velmi dtlezitd. V této casti
prace jsou zkoumany zvolené ukazatele méfici uroven ceské ekonomiky, jsou jimi: HDP,
repos sazba, diskontni a lombardni sazba, nezaméstnanost a inflace. Vyvoj téchto
ukazateli je postupné analyzovan, zaznamenavan do grafi a jsou hledany souvislosti
mezi vyvojem danych veli¢in, ¢eskou ekonomikou a ménovou politikou CNB. HDP
je stanovovano vydajovou metodou a nejdiive je analyzovano v béznych cendch, nasledné
je pak provedena empiricka analyza za pomoci fetézovych a bazickych indexi
stanovenych ve stalych cenach roku 2010. Cesky bankovni sektor je zkouman z pohledu
vyvoje repo sazby, diskontni a lombardni sazby, dale z vyvoje povinnych minimalnich
rezerv a nakonec mezibankovnich sazeb PRIBOR a PRIBID.

Monetéarni politika CNB je velmi tizce ovliviiovdna mnoha externimi a internimi vlivy.
V posledni dobé& témito nejzasadnéjiimi vlivy byly vstup CR do EU, devizové intervence
CNB a samoziejm& celosvétova ekonomicka krize. Viechny tyto udélosti zasadn&
ovlivnily vyvoj ménové politiky CNB.

Vlastni prace spociva v analyze parovych vztahi zkoumanych z pohledu uc¢innosti

ménové politiky CNB. Zkoumanymi pary jsou: repo sazba a jeji vliv na HDP, diskontni
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sazba a jeji vliv na HDP, kurz CZK/EUR a jeho vliv na export a nakonec kurz CZK/EUR
a jeho vliv na vydaje na konecnou spotiebu. Jednotlivé pary jsou analyzovany pomoci
analyzy cCasovych tad. Tato metoda je pouzita ptredevSim ztoho divodu, ze je zcela
matematicky a statisticky spravna a nedochdzi ke zkresleni zkoumané veliCiny tak,
jak tomu muze byt u vyuziti fetézovych indexti. Nejvhodnéj$im trendem casovych tad
pro potieby této diplomové prace je trend linearni (trendova ptimka, polynomicka funkce
a logaritmicka funkce). S analyzou parovych vztahii Gzce souvisi regresni a korelacni
analyza. Této analyzy je vyuzivano pfi korelaci ¢asovych fad, které posuzuji G¢innost
ménové politiky CNB. Pro kazdy jednotlivy analyzovany par je sestavena tabulka
S postupem vypoctu, diky kterému jsou ziskany korelace rezidudlnich hodnot obou veli¢in
Z paru. Tyto korelace rezidudlnich part jsou pak nésledné dany do kone¢né zéavislosti.

Touto zavislosti jsou pak hodnoceny jednotlivé pary. Vysledny model zévislosti
vyvoje HDP na vysi repo sazby se ukazal jako nejkvalitngj$i model diky pomérné
vysokému koeficientu determinace v porovnani s ostatnimi analyzovanymi pary. Tento par
prokazal nejvyssi zavislost a potvrdil skuteénost, ze CNB v ménové politice vyuziva
v prvni fadé urokovou sazbu (repo sazbu) jako nastroj ménové politiky a az nasledné
vyuziva nastroje dal§i. Ostatni pary c¢asovych tad se ukdzaly jako ne pfili§ kvalitni
a svelmi nizkou vypovidaci hodnotou modelu. Vysledkem analyzy parovych vztaha
je prokazani, ze vyuzivani ménového nastroje repo sazby je nejvhodngjsi, v situaci, kdy
neni jiZz mozné vyuzivat tento ndastroj, je mozné pfistoupit dalSimu ndstroji. Timto
nastrojem meénové politiky je kurz CZK/EUR potazmo devizové intervence s timto
kurzem.

Zavér diplomové prace potvrzuje vhodnost vyuziti v prvé fadé repo sazby jako
nejucinnéjsiho ménového nastroje, nasledné pak vyuziti kurzu CZK/EUR. Toto tvrzeni
je tieba brat vzdy s ohledem na specifické postaveni ¢eské ekonomiky, ktera se fadi mezi
oteviené exportné orientované ekonomiky a je snadno ovliviiovana a Silné propojena

s ostatnimi ekonomikami predevs§im evropskych statu.
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