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Monetarni politika CNB a aplikace nastroji

Abstrakt

Tato bakalai'ska prace se zaobira monetarni politikou Ceské narodni banky a aplikaci
jejich nastroji. Cilem prace tedy je zhodnotit vyvoj téchto nastrojii. Prace je rozdélena na
teoretickou a analytickou c¢ast.

Prvni Cast teoretické kapitoly prace se vénuje vymezenim bankovniho systému a
centralniho bankovnictvi, pfedev§im z hlediska divodi a zpisobl jeho vzniku a to jak
v zahraniéi, tak i v Ceské republice. Dale je v této &asti popsana centralni banka Ceské
republiky a piedevsim jeji hlavni funkce. V druhé ¢asti je vysvétlena zminéna monetarni
politika v obecném pojeti, jeji nastroje a Vv neposledni fadé i expanzivni a restriktivni
monetarni politika. Posledni ¢ast je vénovana ukazatelim vykonnosti ekonomiky CR, tedy
inflaci, hrubému domacimu produktu (HDP) a nezaméstnanosti.

Analyticka ¢ast je rozdélena do né€kolika kapitol, ve kterych jsou nejdiive aplikovany
vybrané nastroje monetarni politiky a také ukazatelé¢ vykonnosti ekonomiky v obdobi 1996-
2016. Posledni ¢ast se vénuje analyze parovych vztahl, kterd je zpracovana za pomoci
linedrni regresni analyzy. Pozornost je zaméfena piedev§im na vybrané ndstroje monetarni

politiky a makroekonomické ukazatele.

Kli¢ova slova: Ceska narodni banka, monetarni politika, néstroje monetarni politiky, funkce

CNB, HDP, inflace



Monetary policy of Czech National Bank and application
instruments

Abstract

This bachelor thesis deals with the monetary policy of the Czech National Bank and
application of its instruments. The purpose of the thesis is to evaluate the development of
these tools. It is divided into the theoretical and the analytical part.

The first part of the theoretical chapter is devoted to the definition of the banking
system and the central banking, especially in terms of reasons and ways of its creation, both
abroad and in the Czech Republic. Furthermore, the central bank in the Czech Republic is
described and its main function. The second part explains the monetary policy in general
terms, its instruments and the expansive and restrictive monetary policy. The last part is
devoted to performance indicators of the economy in the Czech Republic, that are inflation,
gross domestic product (GDP) and unemployment.

The analytical part is divided into several chapters in which selected monetary
policy instruments and economic performance indicators are applied for the period 1996-
2016. The last part deals with the analysis of pair relations, which is processed using linear
regression analysis. Consideration is focused mainly on selected instruments of monetary

policy and macroeconomic indicators.

Keywords: Czech National Bank, monetary policy, instruments of monetary policy, function
Czech National Bank, GDP, inflation
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Uvod

Bakalai'skd prace se zabyva tématem ,Monetarni politika CNB a aplikace nastroji*.
Monetarni politika je jednou ze zékladnich &innosti Ceské narodni banky, ktera plni funkci
centralni banky v Ceské republice. Monetarni politika obsahuje soubor opatieni a zasad a
prostiednictvim ménovépolitickych nastrojii prosazuje ménové cile CNB. Hlavnim cilem
CNB je pée o cenovou stabilitu dané zem&. K udrzeni cenové stability vyuziva CNB
zakladni urokové sazby (repo, diskontni a lombardni). Monetarni politika tedy patii
k nejdulezitéjsim ¢innostem CNB. Nejvys$sim Fidicim a rozhodovacim organem CNB je
bankovni rada.

Ptistupy k provadéni monetarni politiky se postupem ¢asu vyvijely. V minulosti, kdy
hotovostni penize predstavovaly hlavni formu penéz, byla monetarni politika zaméfena
pfedevsim na jejich regulaci. Vzhledem k postupnému rozvoji bezhotovostnich penéz, nabyva
monetarni politika na vyznamu. V 70. letech dochazi k pfeméné kone¢ného cile monetarni
politiky a jejim prioritnim konecnym cilem se stava péce o cenovou stabilitu. Diky tomu
dodnes existuji viditelné rozdily mezi vysp€lymi trznimi ekonomikami navzjem, ale i mezi
nimi a rozvojovymi zemeémi.

Téma, zabyvajici se monetarni politikou, bylo vybrano k vypracovani této bakalarské
prace kvuli Sirokému rozpéti. Jak jiz bylo zminéno, hlavnim cilem monetarni politiky je péce
o cenovou stabilitu dané zemé, ale zarovenl je dbano 1 na jiné ekonomické cile. DalSimi
hlavnimi cili mze byt: zajisténi stabilni platebni bilance, stabilniho ménového kurzu, plné
zamg&stnanosti a pfedev§im hospodaiského rastu. Témito cili je zajisténa celkova rovnovaha
dané zemé.

Velmi dtlezitym znakem pro monetarni politiku jsou jeji nastroje, které predstavuji

samotnou realizaci dané politiky. Rozdéleni monetarnich nastroji neni Gplné jednoznacné,
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centralni bankou. Tyto néstroje plisobi plosné¢ na obchodni a ostatni banky, davaji jim
jednotné podminky, ale neomezuji jejich nezavislost, ptisobi tedy pouze na podnikani téchto
bank. Naopak piimé néstroje se vyuzivaji jen okrajové, pfedevs§sim na pfechodnou dobu jako

dopln¢k globalni monetarni politiky.



Cil prace a metodika

1.1 Cil prace

Bakalatska prace si klade za cil zhodnotit vyvoj a aplikaci monetarnich nastroji Ceské
narodni banky a také ukazatelt vykonnosti ekonomiky Ceské republiky. Viechna data jsou
sledovana v obdobi 1996-2016, az na ménovy kurz, u kterého zacatek sledovaného obdobi
ptipada na rok 1999, kdy bylo euro zavedeno jako ména.

Teoreticka Cast je rozd€lena do tii ¢asti. Prvni ¢ast se zabyva vymezenim bankovniho
systému, ktery je v trznich ekonomikach dvoustupiiovy, jak tomu je i v Ceské republice. Dale
je vénovana pozornost centralnimu bankovnictvi z hlediska diivodt i zptsobu jeho vzniku,
Ceské narodni bance a také jejim makroekonomickym a mikroekonomickym funkcim. Druh4
ast je vénovana monetarni politice Ceské narodni banky. Predeviim vymezuje jeji cile,
nastroje a dva dilezité pojmy pro celkové zakotveni monetarni politiky, kterymi jsou
expanzivni a restriktivni monetarni politika. Posledni ¢ast vymezuje ukazatele vykonnosti
Ceské republiky. Mezi tyto ukazatele fadime inflaci, hruby domaci produkt (HDP) a
nezaméstnanost.

Analyticka ¢ast se zabyva vyvojem vybranych monetarnich néstrojl, resp. urokovymi
sazbami — diskontni, repo a lombardni sazbou, dale vyvojem devizovych rezerv a ménového
kurzu CZK/EUR a nakonec také vyvoji povinnych minimdalnich rezerv (PMR). Dalsi ¢ast je
vénovana ukazatelim vykonnosti ekonomiky Ceské republiky — HDP, inflaci a
nezaméstnanosti. V posledni ¢asti je provedena linearni regresni analyza, kterd ma za kol
zjistit zavislost mezi vybranymi monetarnimi nastroji a ukazateli vykonnosti ekonomiky CR.
Pro analyzu je zvolena zavislost mezi HDP a urokovymi sazbami, dale zavislost mezi HDP a

meénovym kurzem a nakonec zavislost HDP a devizovych rezerv.

1.2 Metodika

Teoretickd ¢ast bakalatské prace vychazi z literarni reSerSe. Ta je zpracovana zejména
na zaklad¢ studia odborné literatury doplnéné o informace z internetovych zdroja, které se
zabyvaji monetarni politikou a souvisejici problematikou. VSechny pouzité zdroje jsou

uvedeny na konci celé bakalatské prace v seznamu pouzitych zdrojt.
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Analytickd cast bakalafské prace vychdzi zempirické analyzy casovych tad
jednotlivych sledovanych obdobi (1996-2016), kde je kladeno za cil ukazat vyvoj
monetarnich a makroekonomickych ukazatelt.

Casovéa fada se zpravidla definuje jako mnoZina dat, které jsou jasné uspoiadany
Z hlediska c¢asu od minulosti do soucasnosti. Analyza casovych fad je jednou

Hodnoty v ¢asovych fadach jsou porovnavany pomoci jednoduchych indexi, které
srovnavaji bezprostfedné¢ dvé hodnoty shodného parametru v delSim casovém useku.
Vyuzivany jsou bazické a fetézové indexy. Bazicky index se pouziva v pripad¢, kdy je zéklad
srovnavani vzdy stejny a fetézovy index v piipade, kdy srovnavame dvé po sobé jdouci
hodnoty ¢asové tady. (Hindls, 2007)

Casovou fadu bazickych indext Ize zapsat ve tvaru:

Q2 93 92 n

q1’q1’q1’ iy

kde: g1 tvoii zakladnu pro srovnani hodnot g2 - gn v ¢asové fadé (Hindls, 2007)

Casovou fadu fetézovych indext 1ze zapsat ve tvaru:
4z 93 G4 On

qj_’ q: ' qE Y q:'z—l

kde: hodnoty g2 — gn jsou vztazené k hodnot¢ z ptedeslého obdobi q1 — n-1
(Hindls, 2007)

Dale je pro praci s daty pouzita regresni analyza, ktera napomaha k zjisténi formy
zavislosti dvou proménnych. Regresni analyza zkouma vztahy dvou ndhodnych veli¢in X a 'Y,
kdy jedna veli¢ina je zavisle proménnd a druhd nezavisle proménnd. V praci je vyuZita
linearni regrese, u které lze zavislost obou proménnych znadzornit graficky — ptimkou.
Vyjadiuje se matematickou funkeci, tzv. linearni regresni funkci, ktera ma tvar:

y = b1 + b2 x; kde: x znaci regresni koeficient

Pokud je regresni koeficient kladny, znamena to, Ze pokud roste nezédvisle proménna
X, tak roste 1 zavisle proménnd Y. To je oznaCovéano jako pozitivni zavislost neboli pfima
zéavislost. Pokud je ale regresni koeficient zaporny, znamena to, ze nezavisle proménna X
roste, ale zavisle proménna Y klesd, jde tedy o negativni zavislost neboli nepfimou zavislost.

(Svatosova, a dalsi, 2008)
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Posledni vyuzitou statistickou metodou je korela¢ni analyza, ktera udava silu
zavislosti mezi dvéma proménnymi, kdy mezi veli¢inami existuje linedrni zavislost. Mira
korelace se vyjadiuje pomoci korela¢niho koeficientu r, ktery je z intervalu (-1; 1). Pro uréeni

sily linearni zavislosti mezi X a Y se pouziva nésledujici stupnice:

0<|r| <03 slaba zavislost
0,3<|r| £0,8 mirna (stéedni) zavislost
08<|r| <1 silna zavislost

Koeficient korelace pfedstavuje druhou odmocninu koeficientu determinace, ktery se
znaci r? a udava, z kolika procent jsou zmény zavisle promeénné vysvétlitelné danou linearni
regresni funkci. (SvatoSova, a dalsi, 2008)

Sekundarni data jsou ¢erpana piedev§im z Ceského statistického ufadu a z webovych

stranek Ceské narodni banky. Poté jsou viechna data zpracovéana v programu Excel.
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2 Teoreticka c¢ast

2.1 Bankovni systém a centralni banka

Bankovni systém ptedstavuje piehled vSech bankovnich institucich v dané zemi a
vztahy mezi nimi. M4 dv¢ hlavni slozky, které jsou navzajem propojené, instituciondlni a
funkéni. Instituciondlni slozka zahrnuje jednotlivé banky, které jsou rozdéleny do nékolika
druhii podle jejich Cinnosti. Zatimco funkcni slozka predstavuje zpusoby uspotfadani vztahii
mezi jednotlivymi bankami v urcité ekonomice. Zde je v prvni fad¢ nejlepsi rozdélit bankovni
systém na jednostupiiovy a dvoustupiiovy. (Cernohorsky, a dalsi, 2011)

V jednostupniovém bankovnim systému provadi vétSinu ¢innosti jedna banka. V tomto
systému banky nefunguji pfili§ efektivné, z divodu nedostatku podnikatelskych aktivit
obchodnich a dalsich bank. Penize zde figuruji jen jako zprostiedkovatel hmotnych toki,
statni sektor pozaduje very pii ¢astecné absenci kritérii jejich navratnosti. To ma za nésledek
poruSeni penéZzni rovnovahy v ekonomice. Jednostupniovy systém se vyskytoval a stéle
vyskytuje v netrznich ekonomikach. (Revenda, 2011)

Dvoustupiiovy bankovni systém je typicky v trznich ekonomikéach. Na prvnim stupni
se nachazi centrdlni banka a na stupni druhém jsou obchodni banky. Obchodni banky
podnikaji za G¢elem dosazeni zisku a jsou v zasad€ plné samostatné pii jejich rozhodovani.
Tento systém je predevSim charakteristicky vysokym poctem obchodnich a dalSich bank.
(Revenda, 2011)

V soucasnosti pfevazuje ve svété dvoustupiiovy bankovni systém, ve kterém centralni
banka plni hlavni Glohu pfedev§im v ménové oblasti a pfi regulaci bankovniho systému.
Banky zde ptredstavuji podniky, které maji za Ukol zajistit penéZni operace na vlastni ucet
prostiednictvim nakupi penéz ve formé vklada, které poté investuji v podobé ptijcek. Banky
zde vystupuji jako dva subjekty, a to bud’ jako dluznik nebo jako véfitel. (Cernohorsky, a
dalsi, 2011)

2.1.1 Centralni bankovnictvi

Centralni banky jsou v porovnani s ostatnimi obchodnimi bankami mladé instituce.
Prvni dvé centralni banky vznikly v 17. stoleti a dalsi se zacaly formovat az ve 20. stoleti.
V dnes$ni podobé se prvni centralni banky vyskytovaly asi od poloviny 19. stoleti, v n¢kterych

zemich se vznik centrdlnich bank datuje po skonceni 2. sv€tové valky (napt. Island 1961,
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Brazilie 1965, Spojeni arabské emiraty 1980, Lucembursko 1998). V nékterych ekonomikach
74dné centralni banky stile neexistuji. Na tizemi samostatné Ceskoslovenské republiky
vznikla centralni banka v roce 1926. (Revenda, 1999)

Hlavni dtvody vzniku, jenz uvadi ve své knize Zbynék Revenda (2011) byly valky,
které ¢asto mély nic¢ivé dopady na ekonomiku a to vedlo k rozhazovacnosti panovnikt ¢i vlad.
Nedostatecné zdroje penéz ve form¢ drahych kovt ponoukaly k zakladani specidlnich
bankovnich instituci, tedy centralnich bank. Za nejstarsi divody Ize oznacit:

e finan¢ni zajmy vlady, resp. panovnika mit vlastni banku, kterd kdykoliv doplni
chybéjici zdroje ve statni pokladné;

e zijmy vlady ¢i panovnika soustfedit veskeré pohyby finan¢nich prostiredkd,
které se tykaji statni pokladny, do vlastni instituce.

Podobné diivody uvadi i autor Michal Mejstiik a kolektiv autord, ktefi tvrdi, ze
divodem vzniku prvnich bank byla potfeba panovnika doplnit chybéjici prostiedky
v pokladné. Z politickych i soukromych diivodl se postupem casu kralovska statni pokladna
vyprazdnovala a panovnik byl tedy nucen najit jiny pfisun penéz, nez jen vybirani a Cerpani
z dani. Proto dal vzniku instituci, kterd byla statnim majetkem, a on z ni mohl erpat podle
potieby penézni prostfedky. Tehdejsi banky plnily dvé zakladni funkce: vedeni statniho uctu a
uveérovani statnich instituci. Druhd funkce se postupem casu jevila jako nevyhodna pro stat, a
proto musela byt omezena. Postupem ¢asu se ménily funkce a pticiny, kdy byla zvolena jako
hlavni funkce centralizace emise penéz. (Mejstiik, a dalsi, 2008)

Stejnou tezi predklada v knize Centralni bankovnictvi 1 Andéla Landorovéa a kol.
(2003), kteti tvrdi, ze k zakladani centralnich bank vedly mimoekonomické divody. Jako
ptiklad ptredkladaji kryti nezbytnych nékladl na valky, tendenci panovnikil rozhazovat penize
z pokladny a podobné divody. Hlavni pficinou vzniku centralniho bankovnictvi bylo usili
vladnoucich vrstev, resp. pozdéji hlavnich predstaviteld moci, zabezpecit stabilitu mény.

Hlavnimi zpiisoby vzniku centralniho bankovnictvi se zabyvad Zbynék Revenda a
kolektiv (2014), kteti uvadi, ze pti urcitém zjednoduseni lze vymezit tfi zakladni zpisoby
zakladani centralnich bank. U téchto ptipadl je nutné uvést i nékolik ptikladl z historie.

Prvnim zpisobem je povéieni jedné z jiz existujicich obchodnich bank vykonem dvou
zékladnich funkci a to: vedeni uctu pro vladu a Gveérovani schodki statniho rozpoctu. Tento
zpiisob neprobihal na zaklad¢ dobrovolnosti vii¢i soukromym bankam, to je mozné si ukazat
na piikladu $védské centralni banky — Sveriges Riksbank. Dodnes fungujici Svédska centralni
banka vznikla ze soukromé obchodni banky (Stockholms banco), ktera se datuje od roku

1656, v cele s hlavnim obchodnikem Johanem Palmstruchem. Banka se o osm let pozdgji
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dostala do potizi, diky pferuseni sménitelnosti vlastnich bankovek za méd’. To vedlo k jejimu
upadku, avsak zakroCila vlada, ktera ji zachranila pted bankrotem. V letech 1664 — 1668
prosla banka reorganizaci, kterd vedla nejen k znadrodnéni celé banky, ale i ke zmén¢ ndzvu na
Riksbank. Od roku 1668 je brana jako centralni banka s funkcemi obchodni banky. V roce
1697 ukoncila Riksbank své ¢innosti, které¢ odpovidaly obchodnim bankam a stala se oficialni
centralni bankou Svédska. (Mejstiik, a dalsi, 2008)

Druhym zpiisobem je, Ze urcité obchodni bance je piid€leno pravo na emisi bankovek.
Jako ptiklad je mozné uvést Italii, kde pivodné mohly na urCitém tzemi vydéavat své
bankovky a mince nejen banky, ale i soukromé nebankovni firmy. Az pfijetim zdkona v roce
1874 bylo pravo emitovat penize omezeno na Sest obchodnich bank. Banky si mezi sebou
konkurovaly, coz zapfi€inilo, i kdyZz nejspi§ necekané, zhorSeni situace. Jedna ze Sesti
slouceni tii dominantnich obchodnich bank do jedné jediné, centralni a zbyvajicim dvou
bankam bylo v roce 1926 odebrano pravo emise bankovek. (Vencovsky, a dalsi, 1999)

Ttetim a poslednim zplisobem je zalozeni centralni banky jako zcela nové instituce.
Tento zpiisob byl poprvé pouzit v Anglie roku 1694, kdy zde vladl kral Vilém III. Od roku
1689 az do roku 1697 probihala valka mezi Anglii a Francii a to zapficinilo, ze kralovska
pokladna byla skoro prazdna, a proto kral Vilém III. souhlasil s navrhem skotského
obchodnika Williama Patersona na zfizeni uplné¢ nové banky s ndzvem Bank of England.
Banka ale potfebovala k zahdjeni své ¢innosti néjaky zakladni kapital. William Paterson véfil
v typicky anglicky patriotismus, kdy bohati Angli¢ané poskytli bance zékladni kapitéal ve vysi
1,2 mil. liber a nechali tak vzniknout novou banku. Mezi lety 1844 — 1845 bylo Bank of
England svéfeno vysadni pravo emise bankovek na uzemi Anglie a Skotska a stala se tak
oficialni centralni bankou. (Landorova, a dalsi, 2003)

Vznik a vyvoj centralniho bankovnictvi u nas je mozné spojit s Rakouskem-
Uherskem. Prvni centrdlni banka, ktera vznikla na nasem uzemi, nesla nazev Privilegovana
Rakouska néarodni banka. Vznikla jako soukroma akciova spolecnost 1. ¢ervna 1816 a svou
ginnost zahajila o mésic pozdgji. Po vzniku samostatné Ceskoslovenské republiky byly
nekteré¢ funkce centralni banky, az do roku 1926, v rukéch ministerstva financi, kdy v tom
samém roce piejima a zahajuje svoji ¢innost Narodni banka Ceskoslovenska. 1. Gervence
1950 piebira ¢innost a funkce centralni banky Statni banka Ceskoslovenska. Poté, co bylo
Ceskoslovensko rozdéleno na dva samostatné staty, vznikd na nasem tizemi k 1. lednu 1993

Ceska narodni banka. (Revenda, 1999)
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2.1.2  Ceska narodni banka (CNB)

Ceska narodni banka je centralni bankou Ceské republiky, ktera vykonava dohled nad
finanénim trhem a jeji ¢innost je popsana v zakoné ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a v
dalsich pravnich predpisech. CNB je pravnickou osobou vefejného prava a sidli v Praze. Dale
ma sedm regionalnich pobocek - v Praze, Usti nad Labem, Plzni, Ceskych Bud¢jovicich,
Hradci Kralové, Bré a Ostravé. (CNB)

Nejvy$sim fidicim organem CNB je bankovni rada, jejimiz ¢leny jsou guvernér Jifi
Rusnok, dva viceguvernéti Mojmir Hampl a Vladimir Tomsik a ¢tyfi ¢lenové bankovni rady —
Vojtéch Benda, Oldiich Dédek, Marek Mora a Tomas Nidetzky. VSichni ¢lenové bankovni
rady jsou jmenovani prezidentem Ceské republiky maximalné dvakrat po sobé na Sest let.
(CNB)

Bankovni rada vymezuje ménovou politiku, jeji nastroje a rozhoduje o podstatnych
ménové politickych opatienich CNB a opatienich v oblasti dozoru nad finanénim trhem.

(CNB)

Funkce CNB

V trzni ekonomice ma centralni banka zakladni funkce, které lze rozdélit na
makroekonomické a mikroekonomické. Mezi makroekonomické funkce centralni banky patii:
emisni funkce, monetarni politika a devizova ¢innost. Mezi mikroekonomické funkce
centrdlni banky patfi: regulace a dohled bankovniho systému, banka bank, banka statu.

Jde tedy pfedevsim o Cinnosti uvnitt ekonomického systému. (Mejstiik, a dalsi, 2008)

Emisni funkce je upravena v zakoné &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance v &asti
tvrté. ,, CNB md vyhradni pravo vydavat bankovky a mince, jakoz i mince pamétni, a ridit
penézni obéh.* (CNB, 2003) Tato funkce ma emisni monopol, ale jen v ptipadg, Ze se jedna o
hotovost. Bezhotovostnim penéziim se fika depozita a zde nema centralni banka monopol,
protoze bezhotovostni penize jsou emitovany jak centralni bankou, tak i obchodnimi bankami.
(Landorova, a dalsi, 2003)

V praxi probihd emise hotovostnich penéz prostfednictvim hotovostniho tvéru, ktery
poskytne centralni banka obchodnim bankdm. Déle je emisni ¢innosti také nakup cennych
papirt nebo cizi mény centralni bankou od bank obchodnich. V tomto ptipad€ maji obchodni
banky vytvofeny ucet u centrdlni banky, ze kterého Ccerpaji. MnoZstvi emitovanych

hotovostnich penéz, které ptijdou do ob&hu, nezavisi v prvé fad¢ na centralni bance, ale hlavni
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sloZzkou je zde poptavka od nebankovnich subjekti. Ke snizovani nebo zvySovani mnozstvi
penéz v obéhu slouzi pfeména hotovostnich penéz na bezhotovostni a naopak. Hotovostni
penize se stanou bezhotovostnimi vkladem na cet v bance a tim se tedy snizi mnozstvi penéz
v obéhu. Naopak z bezhotovostnich penéz se ziskdvaji hotovostni penize vybérem z Gctu

V bance a tim padem tedy dojde k zvySeni mnozstvi penéz v ob¢hu. (Dvotak, 2005)

Monetarni politika je fazena mezi nejdulezitéj$i funkce centralni banky, kdy jejim
hlavnim cilem je pé¢e o cenovou stabilitu dané zemé. Vice je tato funkce popsana v kapitole

3.2.

Stejnou tezi o tom, co je devizova ¢innost uvadi ve svych knihach jak Andéla
Landorové a kol. (2003), tak i Zbyn¢k Revenda a kol. (2014). Tvrdi, Ze devizova ¢innost je
funkci, pfi které centralni banka shromazd’uje devizové rezervy a pracuje s nimi na
devizovych trzich. Tato funkce se zna¢né vztahuje i K emisni funkci centralni banky. Do této
¢innosti 1ze zatadit nékolik ndro¢nych ¢innosti, které centralni banka provadi.

Prvni ¢innosti je urceni soustavy ménového kurzu doméci mény na to navazuje
¢innost, kdy centralni banka tidi stupet a pohyb tohoto ménového kurzu. Dalsi ¢innosti je
zabezpecit devizovou likviditu dané zemé s ohledem na ptredpokladané platby, které¢ vedou do
zahrani¢i. S tim souvisejici ¢innost, kdy se centralni banka snazi fidit a udrzet hodnotu a
strukturu devizovych rezerv a dale také ziskat vynosy z téchto rezerv. Poslednimi ¢innostmi
jsou fizeni platebni bilance statu vic¢i zahraniéi, vliv na jeji vyrovnanost nebo rovnovaznost a

také na stav pohledavek a zavazkti vzhledem k zahranici atd.

Dalsi funkci monetarni politiky je regulace a dohled bankovniho systému. Bankovni
regulace a dohled bankovniho systému jsou dva odlisné pojmy. Bankovni regulaci je
rozumeéno prosazeni urcitych pravidel pro podnikani v bankovnictvi, které¢ upravuji jejich
vznik, plisobeni a zanik bankovnich instituci. Zatimco dohled bankovniho systému slouzi pti
kontrole dodrzovéani pravidel regulace. (Senkyfova, 1998) Za neplnéni téchto pravidel nesou
banky plnou odpovédnost, i v ptipad¢ ztraty bankovni licence, ktera by vedla k ukonceni
¢innosti. Centralni banka dava pozor na ¢innosti, které provadéji obchodni banky s cilem
podpofit efektivnost, spolehlivost a bezpecnost ekonomického systému v zemi. Regulace a
dohled bankovniho systému ustiedni (centrdlni) bankou je tizce spjat s vykonem ménové
politiky a dal$imi jinymi funkcemi. Ve vSech vyspélych ekonomikach ptedstavuje centralni

banka hlavni slozku regulace, s vyjimkou zékladni zdkonné tpravy, o které rozhoduji zdkonné
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sbory. Naopak dohled bankovniho systému, v némz nemda centrdlni banka dominantni
postaveni, je z pohledu centralni banky rtizny, zejména v piipad¢ pokud jde o tzv. dohled na
mistd. CNB je jedinou instituci, ktera vykonava dohled jak nad bankovnim systémem, tak nad

celym finan¢nim systémem. (Revenda, a dalsi, 2014)

Centralni banka ma ve funkci banka bank dominantni postaveni, kdy ostatnim
obchodnim bankam spravuje Ucty, pfijima od nich vklady, poskytuje jim uvéry a provadi
urCité operace, jako napiiklad platebni a zuctovaci povinnost ve vztahu k nim samym, ale 1
vzajemn¢ mezi nimi. (Revenda, a dalsi, 2014)

Centralni banka pfijima od obchodnich bank vklady, které mohou byt trojiho typu.
Prvnim z nich jsou povinné minimalni rezervy, dale se jedna o prostfedky vkladané za ucelem
provést platebni a zictovaci operace a poslednim typem jsou rezervy. (Revenda, a dalsi,
2014)

Dale centralni banka poskytuje obchodnim bankam uvéry ve formé bezhotovostnich
penéz. Zde je pracovano s irokovou sazbou, nejéast&ji tedy v podobé diskontni sazby. Uvéry
od centralni banky jsou poptdvané z divodu, Ze je diskontni sazba natolik nizkd, Ze pro
obchodni banky ptedstavuje levny zdroj. Druhym divodem je, kdy banky maji problémy se
zajisténim likvidity a tento ivér pro né¢ znamend posledni moznost ziskat zdroje, které tolik
potiebuji. (Revenda, 2011) V prvnim ptipadé velmi nizka diskontni sazba pfedstavuje ochotu
centralni banky levné plj¢it obchodnim bankam, to mé za nasledek zvySeni jejich rezerv, a to
dale vede k ristu penéz v obéhu. Banky tedy mohou zlevnit ivéry a to vyvold poptavku po
uvérech ze strany nebankovnich subjektii. V druhém piipadé centralni banka vystupuje jako
véfitel posledni instance (lender-of-last-resort). (Viéek, 2009)

Dalsi operace banky bank je platebni a zactovaci povinnost, které mohou zastitovat i
jiné obchodni banky. U nds tuto povinnost miiZe vykondvat pouze centralni banka, ale napf.
ve Velké Britanii kromé centralni banky Bank of England provadi tuto povinnost clearingové
banky. (Revenda, a dalsi, 2014)

Mezi dalSi operace lze zaradit pfedevSim operace s cennymi papiry mezi centralni
bankou a obchodnimi bankami. Dluhové cenné papiry maji predevSim kratkodoby charakter a
jsou v podob¢ statnich pokladni¢nich poukazek nebo v podobé vlastnich poukazek. Tyto
operace slouzi jako dopln€k k likvidité bank a souviseji s mé€novou politikou. Pokud centralni
banka kupuje od obchodnich bank cenné papiry nad ramec ménové politiky, vystupuje znovu

jako véfitel posledni instance. (Mejsttik, a dalsi, 2008)
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Dalsi funkce centrdlni banky jako banky bank je spojena s regulaci kompletni
bankovni soustavy ur€ité zemé, kterd tvoii sama o sobé¢ jednu ze zdkladnich funkci centralni
banky. Mimo jiné je pro efektivnost prvoradé monitorovani a hromadéni uzite¢nych informaci
o penéznich tocich v bankéach a vyvoj celkové bankovni soustavy na ur¢itém tzemi. (Rejnus,

2014)

Banka statu je funkci centralni banky, ktera se tfadi mezi historicky nejstarsi. Jeji
naplni nebylo pouze vedeni G¢tu panovnika, poptipadé statu, ale zaroven i uvérovani
ptipadného statniho schodku v hospodateni. Funkce vychazi z platnych zdkont, ze kterych
vyplyva, Ze centralni banka neni zavisla na vlade, resp. je samostatnd instituce. (Landorova, a
dalsi, 2003)

Centralni banka spravuje ucty a provadi operace pro vladu, centralni a mistni organy a
spravy a nékteré dalsi podniky vefejného sektoru. Centralni banka zde pusobi jako bankér
statu. K této funkci patii predevSim plnéni statniho rozpoctu, pii kterém centralni banka
spravuje Ucty pfijml a vydaji ustfedniho penézniho fondu a déla bézné vybirani pencz a
platby. Déle k této funkci patii sprava statniho dluhu, ve kterém centralni banka vydava a
uvadi na trh statni dluhopisy, operuje a obchoduje s kratkodobymi dluhopisy, predevsim se

statnimi pokladni¢nimi poukazkami. (Landorova, a dalsi, 2003)

Centralni banka vykonava jest¢ dalSi €innosti, kterymi jsou napiiklad zisk&vani
informaci a vzajemné vztahy k vefejnosti a predev§im k zahrani¢i. Dale se centralni banka
interesuje v oblastech jako je ochrana spotiebitele v soucinnosti s finan¢nim ombudsmanem,
porada svladou o hospodafeni stitu a kooperace na vzniku a zménach ve finan¢nim a
bankovnim zakonodarstvi. (Revenda, a dalsi, 2014)

Ve vztahu k vefejnosti centralni banka nepfetrzité vysvétluje sva stanoviska a musi
ujistit nebankovni 1 bankovni subjekty o jejich spravnosti a nutnosti, dale provadi
transparentni politiku, a tim buduje a upeviiuje svou divéryhodnost. Mezi informace, které se
sdéluji verejnosti lze hlavné zaradit informace o jednotlivych bankach a pfipravovanych
zakrocich do vyvoje 1 hladiny ménového kurzu doméci mény. (Revenda, a dalsi, 2014)

Oproti tomu ke vztahu Kk zahrani¢i figuruje centralni banka jako reprezentant dané
zemé, predeviim v ménové oblasti. Clenové centralni banky se iastni schiizi mezinarodnich
instituci, mezinarodnich konferenci a také zasedani vlad na mezinarodni urovni. Z fad zemi

spolu vzijemné spolupracuji zéstupci centralnich bank v ménovych otdzkéach, koordinuji
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postupy V monetarni politice a mnohdy se vyjadiuji k otdzkam zékonodarstvi (pfedevsim

v bankovni oblasti), celni a rozpo¢tové politiky, atd. (Landorova, a dalsi, 2003)

2.2 Monetarni politika

Monetarni politiku je mozné definovat jako védomou ¢innost né¢jakého subjektu, ktery
se prostfednictvim ménovych nastroji snazi regulovat vyvoj mnozstvi penéz v ob¢hu, a tim
dosahnout urcitych cila. (Vencovsky, 2001)

Landova a kol. (2003) tvrdi, Ze monetarni politika, téz oznaCovana jako ménova ¢i
penézni, urcuje uspofaddni ménové soustavy, poskytuje zdklad pro presnéjsi opatfeni
centralni banky a jeji regulaci penézniho ob&éhu, mnozstvi penéz v ekonomice, rychlost jejich
obratnosti a navratnosti, fizeni vydavani avért, bankovni likvidity, spravu devizovych rezerv,
pusobeni v rdmci penéznich a kapitadlovych trhti, koordinace ménovych cila s vladni finan¢ni
politikou.

Ménova ¢i kurzova politika jako ekvivalent pouzivany v souvislosti s monetarni
politikou pouziva ve své knize Ménova integrace Lacina a kol. (2007). Monetarni politika je
zde chapana jako systém opatieni, ktery si klade za cil stabilizovat ekonomiku pomoci
ovlivitovani penézni nebo urokové sazby. Termin kurzovéa politika je nejméné pouzivany
v souvislosti s pojmem monetarni politika, protoze spiSe souvisi s opatfenimi, které zajist'uji
rovnovahu platebni bilance. Kurzova politika je zde spiSe chapdna jako podmnozina
monetarni politiky a ménova politika jako zastfeSujici pojem nad obéma terminy.

Zbynék Revenda a kol. (2014) uvadéji, ze monetarni politika spolu s fiskalni politikou
predstavuji zaklad hospodaiské politiky zemé v ekonomice. Jejim cilem je udrzet ménovou
stabilitu, a tim také podpofit rovnovahu dané zemé. Déle je monetarni politika izce propojena
I s finan¢ni politikou, a to predevsim v oblasti regulace bankovniho systému. Nékteré nastroje
bankovni regulace ovlivituji miru poskytovanych bankovnich uvért, a tim padem ovliviuji i
produkci penéz a ménovou stabilitu.

Monetarni politika existuje vyluéné v trznich ekonomikach, protoZze v centralné fizené
ekonomice jsou ceny koordinovany piimo. V dneSni dob¢ si monetarni politika zakldda na
tom, ze centralni banka fidi kratkodobé turokové miry domaci mény, aby v konecném
dusledku ovlivnila inflaci, HDP a zaméstnanost. Na inflaci, HDP a zaméstnanost nema vliv
jenom kratkodoba turokova mira v ramci monetarni politiky, ale vSeobecné tfi zékladni

faktory, které piisobi pomoci objemu penézni zasoby nebo pies tempo kolobéhu penéz:
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kratkodoba urokova mira — tento faktor ptisobi pomoci objemu penézni zasoby i
pies tempo kolobéhu penéz; vyssi kratkodobd urokova mira zplsobuje snizeni
inflace, HDP a zamé&stnanosti.

regulace a dohled nad bankami — tento faktor plisobi pouze pomoci objemu
penézni zasoby; nizsi stupen regulace a dohled napomaha k uvérovému rozsifovani
moznosti, kterd navySuje koupéschopnost urcitych sektorti, jako jsou domacnosti,
podniky a vefejné sektory, a to zpiisobuje rust inflace, HDP a zamé&stnanosti.

objem a usporadani prijmit a vydaju centralnich, statnich a mistnich vlad — tento
faktor je mimo kompetence centralni banky a pisobi pomoci tempa kolob&hu
penéz v ekonomice a ma piiméjsi a jednoznacnéjsi dopad na inflaci, HDP a
zamg&stnanost nez zména Urokovych mér; tento faktor zapficinuje rust inflace, HDP
a zamé&stnanosti pomoci vys§iho objemu piijmi a vydajh vlad, je tim tedy zajiSténo

zvySeni koupéschopnosti ekonomickych subjekti. (Jilek, 2013)

2.2.1 Cile monetarni politiky

Cile monetarni politiky jsou stanoveny § 2 zikona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni

bance a také v ¢lanku 98 Ustavy CR, ale mohou byt stanoveny v riizném rozsahu, aviak ve

vSech pfipadech je hlavnim a vétSinou i jedinym cilem zajisténi ménové stability domaci

mény. Neékteti ekonomoveé tvrdi, ze hlavni cil monetarni politiky by mél byt stanoven

konkrétnéji, proto vymezuji vnitini a vné&js§i ménovou stabilitu. Vnitini stabilita mény slouzi

K zajisténi stability domaci cenové hladiny a vngjsi stabilita k stabilni hodnoté ménového

kurzu. (Revenda, a dalsi, 2014)

Hlavni otdzkou ohledné cilii monetarni politiky je, zda kromé hlavniho cile — ménové

stability domaci mény — by si méla centralni banka piimo stanovit dalsi cile pfi uskute¢iiovani

monetarni politiky. Je mozno brat v tvahu tyto cile:

stabilni platebni bilanci,
stabilni ménovy kurz,
plnou zaméstnanost,

hospodatsky rust.

Jestlize si centralni banka ur¢i vice neZ jeden cil, tak nastdva zasadni problém

monetarni politiky, a tim je kompatibilita zvolenych cili, tedy takzvana vzajemna slucitelnost.

wrwe

Tento problém zapficinuje to, Ze snaha o dosazeni urcitého cile, ohroZuje potencialitu

dosazeni dalSich dil¢ich cila. Pokud si tedy centralni banka zvoli vice cili nez jeden, bude
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pokazdé riskovat, ze pfinejmensim v kratkodobém horizontu nektery z vybranych cili nebude
spliovat. Tato situace muize zapti¢init kredibilitu centralni banky. (Hrn¢if, 2010)

Podle Josefa Jilka (2004) jsou ekonomové v otazce cili monetarni politiky zajedno
V tom, ze centralni banka by méla prvotné smétovat k zajisténi cenové stability domaci meny.
Cenova stabilita napomaha k maximalnimu HDP, zaméstnanosti a nizkym dlouhodobym
urokovych miram. Cenova stabilita je tedy dlouhodobym kone¢nym cilem monetarni politiky,
protoze kratkodoba fluktuace (neboli kolisani) inflace je neodvratné a centralni banka se snazi
tento problém vyrovnavat. Jelikoz monetarni politika ovliviiuje ekonomiku s podstatnym a
nevyzpytatelnym casovym zpozdénim, centralni banka tedy nemulze zaplsobit na ceny

V kratkodobém ¢asovém obdobi.

2.2.2 Nastroje monetarni politiky

Monetarni politika usmériiuje operacni cil centralni banky pomoci svych néstroji za
ucelem ziskani zprostfedkujiciho cile a nakonec i kone¢ného cile. Nastroje monetarni politiky
jsou samotnou realizaci monetarni politiky a operacni cil je jeji strategii, proto se nékdy
oznacuji jako ,,Srouby* (nuts and bolts) monetarni politiky. (Jilek, 2013)

Nastroje monetarni politiky 1ze rozdélit podle nékolika hledisek, avSak rozdéleni neni
uplné jednoznacné. V urcitych ptipadech dochdzi k miseni charakteristik. Za nejzakladné&jsi
¢lenéni je mozno oznacit nastroje pfimé a nepiimé z hlediska dopadu na bankovni systém.

(Revenda, 2011)

Neprimé nastroje
centralni bankou. Tyto nastroje plisobi ploSné¢ na obchodni a ostatni banky, pficemz davaji
v§em bankdm jednotné podminky, a tim padem se banky mohou rozhodnout, zda na n¢ budou
¢1 nebudou reagovat. Nepiimé nastroje tedy neomezuji nezéavislost rozhodovani bank, pouze
pusobi na podnikani téchto bank. Tyto néstroje jsou povaZzovany za méné ucinné, avsak jejich
oznaceni ,,trzni nastroje* napovida tomu, Ze jsou mnohdy vice vyuzivany nez ptimé (netrzni)
nastroje. (Revenda, 2011)

Mezi neptimé nastroje lze zatadit operace na volném trhu, diskontni ndstroje a

kurzové intervence. V nasledujicich odstavcich jsou tyto jednotlivé ndastroje podrobné

popsany.
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Operace na volném trhu je mozné v trzni ekonomice zafadit mezi nejuc¢innéjsi pii
regulaci bankovnich rezerv nebo pti plsobeni na kratkodobou urokovou miru. Operace na
volném trhu jsou charakterizovany jako.. ,,nakupy nebo prodeje cennych papirii centralni
bankou obchodnim a dalsim bankdam v domaci mene.© (Revenda, 2011)

K operacim na volném trhu dochdzi v pfipad€, kdy na jedné strané stoji centralni
banka a na stran¢ druhé obchodni banka, vyjimecn¢ i nebankovni subjekty. Centralni banka
nakupuje a prodava cenné papiry, predevS§im statni dluhopisy, kratkodobé pokladniéni
poukazky, sménky od obchodnich bank a obcas i vlastni kratkodobé dluhopisy. (Landorova, a
dalsi, 2003)

Existuji urcita pravidla, kterd se uplatiiuji pii porovnavani operaci mezi centralni
bankou a obchodnimi bankami, které maji v drzeni riizné cenné papiry a témito pravidly jsou:

e operacemi s vlastnimi cennymi papiry se centralni banka zavazuje, ze odkoupi

nejpozdéji v den splatnosti své cenné papiry nazpét; v piipad¢ cizich cennych
papirtt mohou byt operace jednosmérné.

e vlastni cenné papiry, které centrdlni banka nakoupi, jsou spojeny s ndklady

V podob¢ urokli; z cizich cennych papirGi po splatnosti centralni banka pfijima
splatku jistiny a k ni odpovidajici uroky.

e pii regulaci rezerv bank je hlavnim cilem operaci s vlastnimi cennymi papiry

ubytek téchto rezerv a v ptipadé cizich cennych papirti je to naopak, centralni

banka se snazi navysit tyto rezervy. (Revenda, 2011)

Centralni banka mize obchodovat 1 s cennymi papiry v zahrani¢nich ménéch, ale tyto
operace neni mozné pokladat za ndstroj monetarni politiky ve form¢ operaci na volném trhu,
protoze zde neni splnén hlavni cil, kterym je zména operativniho kritéria. (VIcek, 2009)

Pokud centralni banka nakoupi cenné papiry od obchodnich bank, dochdzi k navySeni
likvidnich zdrojl, penéZzni zasoby i rezerv bank, ale zaroven dochéazi k poklesu kratkodobé
urokové miry a natlaku na tuzemskou ménu z hlediska jejiho znehodnoceni. Obchodni banky
vSak maji moznost navysit poskytovani uvéri. Naopak pii prodeji cennych papirt centralni
bankou obchodnim bankdm dochazi ke snizeni likvidnich zdroji, penézni zasoby i rezerv
bank a zaroven vzroste kratkodoba irokova mira a tlak na valorizaci domaci mény. Obchodni
banky uz nemaji tak velkou moznost poskytovat tvéry. (Landorova, a dalsi, 2003)

Operace na volném trhu mohou byt uskute¢iiovany pomoci tfech rtiznych operaci.
Mezi n¢€ patii: primé operace, repo operace a switch operace. Tyto operace se daji rozebrat i
z hlediska plisobeni na rezervy bank.
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Primé operace predstavuji piimé ndkupy a prodeje cennych papiri mezi centralni
bankou a rtiznymi obchodnimi bankami. Obchodovani probiha na trhu dluhopist, jak
kratkodobych tak 1 dlouhodobych a fidi se platnym faddem na jednotlivych oddilech finan¢nich
trhd. (Landorova, a dalsi, 200) Z hlediska pliisobeni na rezervy bank pfinasSeji pfimé operace

trvaly dopad na tyto rezervy. (Revenda, 2011)

Repo operace vychazeni z anglického ,repurchase agreement™, neboli dohoda o
zpétném odkoupeni. Je to tedy obchod, kdy na jedné strané stoji prodavajici cennych papirii a
na stran¢ druhé kupujici téchto cennych papirt, ale zaroven dochézi k zavazku prodavajiciho
o zpcétném odkoupeni cennych papirli za pfedem dohodnutou cenu. Obé& operace jsou sjednany
ve stejném Casovém okamziku a soucasné je dohodnuta i cena zpétné koupé, kterd je
stanovena jako cena nakupu plus odpovidajici urok. Tento trok je stanoveny na zaklad¢
urokové repo sazby, kterd je dana centralni bankou. (Landorova, a dalsi, 2003)

Repo operace lze €lenit na operace prosté a rezervni. Pii prostych repo operacich
centrdlni banka uskute¢niuje prodej statnich ¢i vlastnich cennych papirti za podminky, ze po
ur¢itém ¢asovém obdobi odkoupi cenné papiry nazpét. Z hlediska bankovnich rezerv dochazi
k jejich poklesu a nasledné k opétovnému naristu na pivodni stupenn. Rezervni repo operace
jsou opak prostych operaci, dochdzi tedy k ndkupu cennych papirG centralni bankou
s podminkou budouciho zpétného prodeje. V tomto piipadé se rezervy bank piechodné
navysi. (Revenda, a dalsi, 2014)

Repo operace je dale mozné Clenit z hlediska termind zpétné transakce, kdy jejich
termin je dopfedu urcen. K terminovanym repo operacim dochdzi vzdy v pfesné stanoveném
terminu, k neterminovanym repo operacim dochdzi kdykoli v ¢asovém rozmezi, kdy je
stanoven splatnost terminu a na zakladé rozhodnuti kterékoli z zacastnénych stran. (Revenda,
a dalsi, 2014) Centralni banka upfednostiiuje terminované repo operace diky casovému

aspektu, ktery umoziuje exaktné€ ur€it mnoZzstvi vlivu na rezervy bank. (Revenda, 2011)

Switch operace jsou zalozeny na vyméné cennych papirti za cenné papiry s rozdilnou
dobou splatnosti, ale stejnym objemem. Switch operace maji dvé transakce s ,,give-up
urokovym rozdilem a ,,pick-up* arokovym rozdilem. ,, Give-up ““ urokovy rozdil plati centralni
banka, pokud nakupuje cenné papiry s kratsi dobou splatnosti nebo pokud prodava cenné
papiry s delSi dobou splatnosti. Naopak u ,,pick-up* urokového rozdilu centralni banka ziska

tento urokovy rozdil a plati to v ptipad¢, zda prodava cenné papiry s kratsi dobou splatnosti
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nebo nakupuje cenné papiry s del§i dobou splatnosti. Mezi cile téchto operaci lze dale zaradit
i transformaci casové struktury cennych papird v aktivech centrdlni banky a trznich
urokovych sazeb. (Revenda, a dalsi, 2014)

Z hlediska ptsobeni na rezervy bank lze rozdé€lit switch operace do dvou skupin —
aktivni a vynucené operace. Aktivni operace centralni banka vyuziva, pokud chce zménit
rezervy bank. Oproti tomu vynucenymi operacemi se snazi centralni banka vyrovnat nechtény

vyvoj bankovnich rezerv, na které ptisobi jiné faktory. (Revenda, 2011)

Diskontni nastroje neboli diskontni politika patii mezi historicky nejstarsi a klasické
nastroje monetarni politiky a ve velkém rozsahu se pouzivaji i dnes. Tyto néstroje se soustiedi
hlavn¢é na regulaci rezerv bank, ptisobeni na kratkodobou trokovou miru a ménovy kurz
domaci mény. Jde o nepiimé nastroje a z hlediska rychlosti pouziti nejdou jednoznacné
zaclenit, proto se fadi mezi nastroje operativni i neoperativni. Diskontnimi néstroji jsou:

e Uvéry (diskontni, lombardni, reeskontni);

e tUrokové sazby z téchto Gveri;

e urokové sazby z rezerv bank na uctech u centralni banky;

e podminéné i vyhlasované urokové sazby z cennych papirti pii operacich na

volném trhu. (Revenda, 2011)

Diskontni uvery lze zatadit mezi nejlevnéjsi kratkodobé Grokové zdroje, které centralni
banka poskytuje obchodnim bankam. Obchodni banky mohou tyto uvéry Cerpat neomezené
do vySe uvérového stropu, ale to jen tehdy, plni-li vS§echny podminky. Pokud centralni banka
poskytuje tyto Uvéry, dochazi k riistu rezerv a pii jejich splaceni dochéazi naopak k jejich
snizovani. Centralni banka ptedpoklada urcity objem diskontnich uvért, avSak obchodni
banky nemuseji Cerpat tyto Uvéry, jak centralni banka ptedpoklada a to vede k znaénému
vlivu na rezervy bank. (Zeman, a dalsi, 2010)

Diskontni uvéry maji dvé zakladni rozdéleni na bé€zné a sezonni diskontni uGvéry.
Bézné uvery maji za ukol piekonat kratkodobé kolisani likvidity bank s dobou splatnosti kratsi
nez jeden mésic. Sezonni uvery slouzi k preklenuti sezonniho kolisani s tfimésicni dobou
splatnosti. Tyto uvéry byvaji iroceny diskontni sazbou, kterd se fadi mezi nejnizsi trokové
sazby ze vSech Uvérd. Diskontni sazba stanovuje hodnotu zdroji, kterou jsou obchodni banky

schopny ziskat od centralni banky. (Revenda, a dalsi, 2014)
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Diskontni sazba se fadi mezi zékladni trokové sazby centrdlni banky, kterou sama
vyhlasuje a relativné Casto se tato sazba méni. V dne$ni dobé¢ je diskontni sazby na trovni tzv.
technické nuly, kdy hodnota této sazby je 0,05 % p. a. Zajem bank po diskontnim Gvéru zavisi
na vysi diskontni sazby, ale také na potencialité¢ bank si zajistit prosttedky z dalSich zdroja.
(Pospisil, 2013)

Diskontni sazba neslouzi jen pro uvéry, ale slouzi i pro vklady. Obchodni banky je
pouzivaji pii troceni volnych rezerv, které si ukladaji u centralni banky pies noc (overnight

deposits). (Revenda, a dalsi, 2014)

Lombardni uvery jsou poskytovany proti zastavé cennych papird nebo také pfi
nedostatku likvidnich prostfedkii obchodnich bank. Centralni banka nakupuje od obchodnich
bank kratkodobé cenné papiry nebo je pfijimd v podobé zéastavy. Timto centralni banka
pusobi na kratkodobou urokovou miru. U tohoto uvéru se nemusi shodovat doba splatnosti
uveéru s dobou splatnosti zastavenych cennych papirt. (Landorova, a dalsi, 2003)

Lombardni Gvér se n€kdy oznacuje jako nouzovy. Obchodnim bankdm je poskytovan
lombardni Uvér, protoze maji viditelné problémy s likviditou a nemaji tedy narok ziskat
diskontni anebo reeskontni uvér. Tyto véry jsou troceny lombardni urokovou sazbou, ktera
se fadi mezi nejvyssi urokové sazby ze vSech uvért. Doba splatnosti u téchto uvéra se

pohybuje od tficeti do devadesati dnil. (Landorova, a dalsi, 2003, str. 45)

Reeskontni uvéry je mozné pokladat za druh diskontnich uvéri. Tyto Uvéry jsou
kratkodobé a centralni banka je poskytuje obchodnim bankdm prostfednictvim odkoupeni
prvottidnich cennych papirG v domaci méné. Od diskontnich uvéra se lisi kvalitou cennych
papird, kterd je niz$i. Pokud obchodni banky nemohou zajistit likviditu pomoci diskontnich
uvérd, prejdou k Cerpani reeskontnich uvért. Tyto Gvéry lze vymezit jako samostatné, pokud
pouzivaji misto diskontni sazby reeskontni sazbu. (Revenda, 2011)

Podle Vaclava Zemana a kolektivu (2010) poskytuje centralni banka obchodnim
bankdm uZ pfedtim odkoupené eskontované sménky od svych klientd. Timto odkoupenim
centralni banka poskytuje bance Gvér, ktery je ve vysi hodnoty sménky se splatnosti ptivodni
reeskontované sménky ponizeny o diskontni urokovou srazku. Centralni banka v jistych
okolnostech pfijiméa k reeskontu i prvotfidni cenné papiry, napt. ve formé pokladni¢nich
poukazek. Délka poskytnuti uvéru zavisi na 1hité splatnosti sménky, kterd je obvykle o 5 — 7
dni krat$i, nez je jeji opravdova splatnost a po splaceni uv€ru centrdlni banka vraci tuto

sménku obchodni bance.
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Kurzové intervence jsou jedinym ndstrojem monetarni politiky, které nemaji za
hlavni cil zménu ménové baze. Hlavni cil téchto intervenci je regulace ménového kurzu
doméci mény vici zahranicnim ménam. Lze je uskuteCnit piimo nebo nepiimo. Primymi
intervencemi centralni banka nakupuje nebo prodava zahrani¢ni ménu za ménu domaci a to
ma piimy vliv na ménovy kurz. K neprimym intervencim dochazi naptiklad zménou
urokovych sazeb, kdy tato zména zaptisobi na nabidku a poptdvku domaci a zahrani¢ni mény,
a tim dojde ke zmén¢ ménového kurzu. (Pospisil, 2013)

., Pri kurzové intervenci dochazi ke zvySeni nebo snizeni poptavky po zahranicnich
ménach proti méné domaci a tim zménam vzdjemnych sménnych kurzu.* Pokud centralni
banka nakoupi cizi ménu za ménu domaci, dochazi tak k zvyseni poptavky po této cizi méné
na domécim devizovém trhu a zarovei roste nabidka po doméci méné a rostou i rezervy bank.
U domaéci mény dochazi k znehodnoceni nebo naopak se pozastavi jeji zhodnocovani. U
prodeje cizich mén neboli ndkupu mén domacich dochéazi k opacnym vysledkim. Domaci
ména se zacne zhodnocovat. (Zeman, a dalsi, 2010)

M¢énovy kurz je v trzni ekonomice hodnota, ktera je urena zejména nabidkou a
poptavkou domaéci a zahranicnich mén na devizovém trhu. Pokud se centralni bance podafi
ovlivnit vztah mezi nabidkou a poptavkou, tak zaroven ovlivni i vyslednou rovnovaznou cenu
neboli ménovy kurz. Kurzové intervence obvykle provadi centralni banka, ale v né€kterych
zemich s centralni bankou spolupracuji napiiklad ministerstvo financi nebo zamétené vladni
instituce. (Revenda, 2011)

V této oblasti je mozné se setkat i s pojmem devizovd intervence. Jsou to tedy
intervence, které probihaji pokazdé bezhotovostné a na starost je maji obchodni banky,
pobocky zahrani¢nich bank a vyjimetné také zahrani¢ni centrdlni banky. U volné
sménitelnych mén mohou tyto intervence probihat na doméacim devizovém trhu a dokonce i
na zahrani¢nich devizovych trhach. Devizova intervence ma dvé zakladni podoby — konverze
a swapové operace. Konverze jsou castéjsSi podobou devizovych intervenci, které¢ zobrazuji
nakup nebo prodej zahrani¢ni mény za ménu domadci v aktudlnim kurzu na spotovém nebo
terminovaném trhu. U konverzi je dopad na rezervy bank a pfedev§im ménovy kurz doméci
mény trvaly. Druhou podobou jsou swapové operace, které zobrazuji nakup a prodej
zahrani¢ni mény za ménu domaci doprovazené obracenou operaci, tedy nakupem nebo
prodejem zahrani¢ni mény v dohodnutém nastavajicim terminu za smluveny kurz. Centralni
banka tyto operace vyuziva k dosdhnuti kratkodobych zdrojii v zahrani¢ni méné. Tyto operace

tedy maji prozatimni vliv na mé€novy kurz a i na rezervy bank. (Revenda, 2011)
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Piimé nastroje

Pfimé nastroje maji adresny, administrativni a pfevazné¢ selektivni charakter. V trznich
ekonomikach se vyuzivaji marginalné a predevSim na piechodnou dobu, diky svému
netrznimu charakteru. VétSinou se pouzivaji jako doplnék globalni monetarni politiky.
(Landorova, a dalsi, 2003)

Mezi piimé nastroje lze zatadit.: pravidla likvidity, povinné vklady, limity uveri bank a

limity drokovych sazeb bank.

Pravidla likvidity je mozné fadit mezi nastroje, které zajist'uji urcitd pravidla
fungovani bankovniho systému a zaroven uréuji podnikatelské moznosti bank. ,, Tyto pravidla
stanovi zdavazné struktury aktiv a pasiv a zavaznych vazeb mezi nimi v bilancich bank za
ucelem regulace likvidity jednotlivych bank. “ Jako hlavni cil si nekladou fizeni ménové baze,
uvérovych kritérii nebo ménovych kurzl, ale prvotné chtéji zajistiti Zadanou miru likvidity

bank a tim padem i zabezpecCit rozmisténi rizik podnikani bank. (Zeman, a dalsi, 2010)

Povinné vklady nepatii mezi jedny z nejdilezitéjSich néstroji monetarni politiky.
Netykaji se bankovnich subjektdi, nybrz nebankovnich subjektl a to predevsim ustiednich
organt (ministerstva) a vybranych spolecnosti ve vlastnictvi statu. O uréeni povinnych vklada
nerozhoduje pouze centralni banka, ale spiSe stat prostfednictvim svych vlastnich rozhodnuti
nebo na navrh centralni banky. (Revenda, 2011)

., Povinné vklady stanovuji povinnost nékterym subjektum ukladat volné penézni
prostredky, provadet nékteré operace pouze pres centrdlni banku s cilem ziskat kontrolu nad
pohybem a nakladanim s penéznimi prostiedky téchto subjekti. ** (Zeman, a dalsi, 2010) Tento
nastroj postupem Casu mizi a tim je dano subjektim na vybér, zda si cht&ji ulozit své
prostfedky u centralni banky za predpokladu nizsi vynosovosti, ale zato s vySsi jistotou nebo

naopak upfednostni vynosovost pted jistotou a ulozi své prostiedky u obchodnich bank.

(Revenda, 2011)

Limity avéria bank, oznacované také jako tivérové kontingenty nebo uvérové stropy,
zle oznacit za jedny z nejucinngjSich nastroji monetarni politiky avSak jsou pouzivany spise
ojedinéle a kratkodobé. Limity Gverti bank urcuji maximalni mnozstvi uvérd, které jsou

schopny banky ptij¢it svym klientim za ucelem fizeni uvérovych agregati. (Revenda, 2011)
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Z hlediska véfitele centralni banka rozdéluje limity Givérii na dva typy — absolutni a
relativni. Absolutni uvérové limity jsou takové limity, které obchodni banky poskytuji
nebankovnim subjektim. Oproti tomu relativni tivérové limity jsou takové, které poskytuje
centralni banka obchodnim bankdm. Tyto limity maji vSak jednu velkou nevyhodou, a tou je,

ze omezuji nezavislost pfi rozhodovani bank. (Revenda, a dalsi, 2014)

Limity urokovych sazeb bank urCuje centralni banka a poté je obchodni banky Gctuji
svym dluznikim nebo poskytuji vkladatelim. Tyto limity urcuji bud’ maximalni trokovou
sazbu z uvérd, které si klienti pijci, anebo minimalni nebo maximalni Grokové sazby pro
vklady klienti s cilem fidit nebo spiSe upevnit pozici kratkodobé urokové miry a také urokové
sazby v ekonomice. (Zeman, a dalsi, 2010)

Limity trokovych sazeb se pokazdé vyuZzivaji v jejich maximalni vysi. V pfipadé¢, kdy
dojde k jejich zvyseni, dojde tim tedy i k poklesu poptavky a naopak, kdyz dojde ke snizeni
téchto limitd, ma to za nasledek rist poptavky po téchto bankovnich uvérech. ,, Vsechny
urokové limity predstavuji primou cenovou kontrolu uverii a vkladii, resp. kontrolu urokové
marze a jako takové by nemély byt v trzni ekonomice bézné pouzivany. (Revenda, a dalsi,

2014)

Piimé a neprimé nastroje
Jsou to nastroje, které maji smiSeny charakter nastroji pfimych a neptfimych a mezi né

je mozné pocitat povinné minimalni rezervy a jista doporuceni, vyzvy a dohody.

Povinné minimalni rezervy (PMR) stoji na pomezi mezi pfimymi a nepfimymi
nastroji. Jako pfimy ndstroj je mozné brat situaci, kdy obchodni banky musi splnit pravidla
tvorby téchto rezerv pod pohriizkou sankci za jejich nevytvofeni a soucasné jako nastroj
nepiimy za situace, kdy obchodni banky mohou vytvaret vyssi rezervy, nez je dano zékonem,
a s nimi zachazet podle svého trzniho rozhodnuti. (Zeman, a dalsi, 2010)

,,Povinné minimalni rezervy stanovuji pravidla pro odvod casti primarnich vkladii
bank na své ucty u centrdalni banky s hlavnim cilem ovliviiovat penézni multiplikatory.
(Zeman, a dalsi, 2010)

V Zuétovacim centru Ceské narodni banky musi kazda obchodni banka drzet ke
svému uctu tzv. clearingovy ucet, ktery stanovi pfesny objem likvidity neboli povinné
minimalni rezervy. ,, Prislusna banka musi udrzovat na svém clearingovém uctu takovy denni

zustatek PMR, ktery odpovida 2 % priuméru primdrnich vkladii za uplynuly mésic.*“ Tvorba
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PMR je dana obchodnim bankdm ze zakona a oni v ni vidi ur€ité bfemeno a zaroven jim
snizuje zisky a znesnadiiuje boj proti konkurenci v podobé nebankovnich finanénich
spolecnosti, protoze ti PMR ze zdkona vytvaret nemusi. (Pospisil, 2013)

And¢la Landorova a kolektiv (2003) uvadéji, ze PMR jsou povinné vklady obchodnich
bank u centralni banky. Jednim z dGvodi, pro¢ je obchodni banka vyuziva je, ze zajistuji
zdroj jejich likvidity, pfestoze se smysl tohoto zdroje postupem casu vytraci. PMR jsou
vetSinou bezirocné nebo Uroceny znacné nizkou urokovou sazbou. ,,Jsou stanoveny podilem
Z prvotnich depozit obchodni banky, ¢ili z primarnich vkladit nebankovnich klienti.

Povinné minimalni rezervy pfedstavuji na jedné strané aktiva obchodnich bank a na
stran¢ druhé pasiva centralni banky. ,, Vyse povinnych minimdlnich rezerv je dana procentni
sazbou z vkladii (a dalsich pohledavek) domdacich nebankovnich subjektii u bank, tedy
Z primdrnich zavazkii bank. “ Realnd vyse PMR se vypocitd jako primérné mnozstvi za dané
obdobi, pocitané zpétn¢ ze zbytku na odpovidajicim Uc¢tu rezerv na konci kazdého dne. Tento
zptisob bankam dovoluje béhem kazdého dne nakladat s financemi na uctu rezerv podle jejiho
vlastniho uvazeni a to predevSim uzivani téchto prostfedkil na jiné potiebné ucely a zaroveil
vlastnit rozdilnou vysi rezerv v riznych Casovych tsecich. (Revenda, a dalsi, 2014)

Smysl existence povinnych minimalnich rezerv je diskutabilni. Pro smysl jejich
pouziti Ize uvést tfi hlavni divody a témi jsou: divod likvidity, monetarni politiky a diivod

danovy, avSak vSechny tyto diivody jsou velice sporné. (Revenda, 2011)

Doporuceni, vyzvy a dohody jsou doplikem k monetarnim nastrojim, kterymi
centralni banka realizuje své plany, které ptispivaji k budoucimu vyvoji v oblasti bankovniho
sytému a také v oblasti ménové. Tyto nastroje mohou mit bud’ Gstni anebo pisemnou podobu.
(Zeman, a dalsi, 2010)

Jsou zndmé i1 pod pojmem ,,moralni natlak* nebo ,,moralni domluvy*. Obecné jsou
brany jako velice UCinné nastroje. NejCastéji se vztahuji pfedevSim k uvérové a urokové
politice a také jsou velice Casto pouzivany ke korekci chovani obchodnich bank ke svym
klientim. Spole¢nym atributem téchto nastrojii neni pravni jednani centralni banky na zakladé
ur¢ité pravni normy, kterd by obchodni banky donutila k jejich plnéni, ale ony samy to

absolutné respektuji a zaroveini to berou jako plnéni ,,pfani“ centralni banky. (Landorova, a

dalgi, 2003)
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Presné rozliSeni je komplikované, a proto vSeobecné plati:

doporuceni 1ze charakterizovat jako piani centralni banky, kterda maji spise
obecnou formu a jsou kladena na chovéni obchodnich bank v nejbliz§im
mozném obdobi; zpravidla jsou provadény ustng¢;

vyzvy oproti doporu¢enim maji ziejméjsi a hlavné vyraznéjsi podobu, ale jsou
také provadény ustné

dohody, resp. gentlemanské dohody maji jako jediné pisemnou podobu, jsou
tedy potvrzeny podpisem obou zac¢astnénych stran a tim padem vznika zavazek
a také eventualné sankce, které by nastaly v situaci neplnéni téchto dohod.

(Zeman, a dalsi, 2010)

U doporucenich a vyzev si obchodni banky zpravidla nedovoli nerespektovat ptani

centrdlni banky, a to pfedevsim z téchto diivodu:

1.

3.

Banky, kterym zdlezi na jejich duvéryhodnosti, si nedovoli nerespektovat
pfirozenou autoritu centralni banky.

Nerespektuje-li ur¢itd obchodni banka piesné stanovené doporuceni nebo
vyzvy centralni banky, muZe centrdlni banka zasdhnout pomoci sankci,
kterymi obchodnim bankam napiiklad snizi limit nebo dokonce i odepie
poskytnuti riznych uveért.

Pokud by se efektivita téchto nastrojii projevila jako nepfili§ U¢inna, muze

centralni banka zavést napiiklad avérové limity. (Revenda, 2011)

2.2.3 Expanzivni versus restriktivni monetarni politika

Vyznamnymi pojmy v oblasti monetarni politiky pro jeji ucelené zakotveni jsou

jednoznaéné terminy expanzivni a restriktivni politiky.

v v

Expanzivni monetarni politika neboli expanze ¢i rozsifeni, spo€ivd ve zvySovani

penézni zasoby dané zemé, kdy centralni banka pomoci svych nastrojii zvySuje mnozstvi

penéz v obéhu. Provadi to prostfednictvim snizovani kratkodobé trokové miry, diskontnich

sazeb, povinnych minimalnich rezerv nebo také nakupovanim dluhovych cennych papirti. Na

toto snizeni reaguji obchodni banky v podobé¢ vyssi ochoty poskytovani aveéra svym klientim,

kdy se 1 klienti bank stavaji aktivnéj$imi v pfijimani téchto uvéra. Navic dochdzi k zvySovani
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mnozstvi penéz v ekonomice a to diky tomu, Ze domacnosti a podniky mnohem vice utraceji
své penize. (Jilek, 2004)

Expanzivni monetarni politiku prosazuje centralni banka v situaci, kdy dochazi
K vysokym urokovym miram, vysoké nezaméstnanosti, slabé ekonomice a u nepatrného
strachu o inflaci. Expanzivni monetarni politika se tedy realizuje v situaci, kdy je potieba
stimulovat ekonomiku dané zemé¢. (Landorova, a dalsi, 2003)

K restriktivni monetarni politice centralni banka piechazi v tom piipadé, zda se
urokova mira dostate¢né snizila, dosahlo se stimulace ekonomiky a centralni banka se znovu

zadala starat o inflaci.

Restriktivni monetarni politika neboli restrikce ¢i omezeni, je opak expanzivni
monetarni politiky, kdy se centralni banka snazi sniZovat mnozstvi penéz v obéhu tim, Ze
zvySuje diskontni sazbu, povinné minimalni rezervy anebo prodava dluhové cenné papiry. Na
toto zvySovani reaguji obchodni banky v podobé nizsi vstficnosti, viéi svym klientim,
poskytovat jim nové uvéry a to se odrazi i v ochoté klientd, ktefi jiz nejsou pfiili§ otevieni
pfijimat tyto uvéry. Navic dochazi k snizovani mnozstvi penéz v ekonomice a to diky tomu,
ze domacnosti a podniky mnohem méné utraceji své penize. (Jilek, 2004)

Restriktivni monetarni politiku prosazuje centralni banka v situaci, kdy dochazi
K nizkym urokovym miram, nizké nezaméstnanosti, prehiaté ekonomice a u podstatného

strachu o inflaci. Hrozici inflace je nejhlavngj$i divod k provadéni restriktivni monetarni

politiky. (Hrn&it, 2010)

Opétovny navrat k expanzivni monetarni politice se provadi za situace, kdy se irokové
miry opét zvysily, doslo k poklesu strachu o inflaci a centralni banka se znovu zacala zajimat
o stimulaci ekonomiky dané zem¢.

Andg¢la Landorova (2003) i Vaclav Zeman (2010) ve svych knihach zavadéji jesté jeden
termin, a tim je neutralni monetarni politika. Tato politika se provadi za situace, kdy je
stabilizovano mnozstvi penéz v ob&hu, které¢ nevede k naslednému zvySovani miry inflace, je
tedy stabilizovana i inflace. Andéla Landorova jesté dodava, Ze termin neutrdlni monetarni
politika byl pouzivan po prvni svétove valce az do tficatych let, kdy monetarni politika méla

za ukol byt neutralni k feseni otazek v oblasti ekonomiky.
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2.3 Vykonnost ekonomiky

K stanoveni vykonnosti ekonomiky slouzi makroekonomické ukazatele, kterymi jsou
inflace, hruby domaci produkt (HDP) a nezaméstnanost. Tyto makroekonomické ukazatele
pomahaji k méfeni narodniho hospodaistvi, kdy néarodni hospodafstvi predstavuje souhrn
vSech ¢innosti hospodatského charakteru, které jsou provadény subjekty podnikani (pravnické
osoby) a obcany (fyzické osoby) na tizemi daného statu. Je to tedy hospodaistvi celé zem¢,
véech podnikd, domacnosti a v neposledni fadé i statnich instituci. V Ceské republice je v

kompetenci parlamentu, vlady, krajskych tfadi a Ceské narodni banky. (Holman, 2002)

2.3.1 Inflace

Josef Jilek (2013) uvadi, ze ,,inflace je procentni zvyseni cen v daném hospodarstvi
V daném mésici oproti stejnému mésici predchoziho roku. Jde tedy o rocni oslabeni realné
hodnoty (. kupni sily) dané meny.

CNB chape inflaci jako.. ,.opakovany rist vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o
oslabeni realné hodnoty (tj. kupni sily) dané mény viici zbozi a sluzbam, které spotrebitel
kupuje.“ (CNB)

Opakem inflace je deflace, ktera piedstavuje procentni sniZzeni cen v daném
hospodarstvi béhem jednoho roku. Jde tedy o ro¢ni posileni redlné hodnoty (tj. kupni sily)
dané mény. Deflace predstavuje skutecné zavazny problém, protoZe pisobi negativné¢ na HDP
a nezamg&stnanost a také na trokové miry, které v disledku deflace rostou. Deflace byva casto
doplnéna recesi. (Jilek, 2013)

Existuji tf1 zpGisoby méteni inflace, které se provadéji pomoci indexu spotiebitelskych
cen, indexu cen vyrobct nebo takzvanym deflaitorem HDP. Index spotiebitelskych cen je
zvySeni cen tykajici se pouze ur€itého spotfebniho kose z pohledu kupujiciho. Naopak index
cen vyrobciu predstavuje zvySeni cen tykajici se prodejnich cen domacich vyrobct zbozi a
sluzeb, tedy z pohledu prodavajiciho. Poslednim je HDP deflator, ktery nezahrnuje pouze
urcity vybér spotiebniho kose, ale tyka se celého HDP. Reaguje tedy automaticky na veskeré
zmény v chovani spotiebitelti a vyrobcl. Jeho hlavni pfednosti je komplexnost. (Revenda,

2011)

2.3.2 Hruby domaci produkt (HDP)

Hruby domadci produkt je zakladni veli¢inou, ktera se pouziva ke globalnimu méteni
vykonnosti ekonomiky. HDP ptedstavuje souhrn statki a sluzeb vyprodukovanych na urcitém
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uzemi za urcité Casové obdobi (nejcastéji 1 rok). Hruby domaci produkt tedy informuje o
celkovém vysledku produktivni ¢innosti rezidentskych (domécich) subjektii. (VIcek, 2009)

Existuji tii metody, kterymi lze vypocitat HDP — vyrobni, vydajovd a diachodova
metoda. Vyrobni metoda méti HDP s ohledem na jeho tvorbu. Tato metoda vychazi ze
souctu pridanych hodnot vSech vyrobnich odvétvi, kdy pfidana hodnota ptedstavuje rozdil
mezi prodanou produkci a hodnotou spotfebovanych mezivyrobki a surovin. Vydajova
metoda udava soucet vSech agregatnich vydaju ekonomickych subjektt. Lze ji zapsat jako:
HDP =C + 1+ G + NX, kdy C je spotfeba domacnosti, I piedstavuje investice podnikt, G
jsou vladni nakupy a NX je rozdil mezi exportem a importem. Tato metoda je ze vSech tii ta
nejzékladnéjsi. Posledni metodou je dichodova metoda (nékdy také nakladova metoda),
kterd je souctem agregovanych diichodd jednotlivych ekonomickych subjektli a nepiimych
dani. (Kraft, a dalsi, 2008)

U HDP také zalezi na cendch, v kterych lze HDP zkoumat. RozliSuje se tedy
nomindlni a redlny produkt. U hrubého nominalniho produktu zalezi na zménéch u trznich cen
a objemu prodanych vyrobkil a sluzeb. Tento produkt je vyjaddieny v tzv. béznych cenach a
pouziva se pii konkrétni analyze v daném roce. Naopak u hrubého redlné¢ho produktu zélezi
pouze na objemu a struktufe vyrobenych vyrobkl a sluzeb. Produkt je vyjadfeny pomoci
stalych cen a pouziva se predevsim u sledovani vyvoje produktu v del§im ¢asovém useku, kdy

je oCistén o vliv zmény cen. (Bréak, a dalsi, 2012)

2.3.3 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost patii mezi hlavni ekonomické, socialni 1 politické problémy dnesni
doby. Obyvatelstvo CR rozd&lujeme na ekonomicky aktivni a ekonomicky neaktivni osoby,
které jsou v produktivnim véku, tzn. osoby od 15 do 65 let. Mezi ekonomicky aktivni
obyvatelstvo fadime osoby, které vykonavaji jakoukoli placenou praci, tedy zaméstnani a
osoby, které nepracuji, ale aktivné vyhledavaji praci (registrovani na ufadu prace), tedy
nezaméstnani. Naopak mezi ekonomicky neaktivni patfi napt. studenti, Zeny v domécnosti,
invalidé¢ a dale také osoby, které nemusi nebo nechtéji pracovat. (Vicek, 2009)

Z makroekonomického hlediska je zajimava pfedev§im obecnd mira nezaméstnanosti,
protoze prostiednictvim jeji vySe je uskutecnitelné hodnotit aktuédlni stav ekonomiky a vliv na
hospodaistvi CR. Dopracovani se kplné zaméstnanosti je jednim z hlavnich

makroekonomickych cilii viady CR. (Kraft, a dalsi, 2008)
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3 Analyticka cast

3.1 Aplikace nastroji monetarni politiky v CR

Ceska narodni banka provadi monetarni politiku pomoci svych nastroji. Nasledujici
kapitoly se zabyvaji vyvojem vybranych monetarnich néstrojii. Prvni kapitola je vénovana
vyvoji urokovych sazeb, dalsi vyvoji devizovych rezerv a ménového kurzu a posledni kapitola
je vénovana vyvoji povinnych minimalnich rezerv. Sledovanym obdobim jsou roky 1996 -

2016 a pro lepsi piehlednost jsou rozdéleny do dvou obdobi: 1996 — 2003 a 2004 — 2016.

3.1.1 Vyvoj urokovych sazeb

Mezi urokové sazby monetarni politiky patii diskontni, lombardni a repo sazba. Repo
sazba je zakladni ménovépoliticka sazba, kterou je GroCena piebyteéna likvidita obchodnich
bank stahovana Ceskou narodni bankou pomoci tzv. dvoutydennich repo trendd. Diskontni
sazba znazornuje dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu,

naopak lombardni sazba znazoriiuje mez horni. (CNB)

Obdobi 1996 — 2003

V grafu 1 lze pozorovat, jak vyvoj diskontni a lombardni sazby pokazdé kopiruje
vyvoj i stejny smér repo sazby. V roce 1996 byla ekonomika v nerovnovaze a CNB na to
reagovala vysokymi Grokovymi sazbami. Tato nerovnovéha se proménila v ménovou krizi a
CNB opét navysovala trokové sazby. V roce 1998 jsou vsechny sledované sazby nejvyssi
Z celého sledovaného obdobi a poté je patrny klesajici charakter trokovych sazeb. V roce
2000 — 2001 dochazi k stagnaci, kdy se vSechny tii sazby pohybuji od 5 do 7,5 procent. Po
stagnaci sazby opét klesaly a k 31. 1. 2003 se repo sazba pohybovala kolem 25 %,
diskontni 1,5 % a lombardni 3,5 %.
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Graf 1: Vyvoj tirokovych sazeb v obdobi 1996 — 2003, platné k 31. 1. daného roku, v %
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Zdroj: Kurzy.cz, vlastni zpracovani

Obdobi 2004 — 2016

Na grafu 2 je zobrazen vyvoj Grokovych sazeb v letech 2004 - 2016. Toto obdobi
zaéina vyznamnym milnikem pro Ceskou republiku a to vstupem do Evropské unie (r. 2004),
kdy repo sazba dosahovala 2 %, diskontni 1 % a lombardni 3 %. Dalsi rok se vSechny tfi
sazby zvysily stejné¢ o 0,25 % a nasledujici rok se dostaly opét na Groven pocatecni vyse.
V roce 2008 se Ceska republika ocitla v hospodaiské krizi, coz mélo za nasledek zvy3eni
vSech tech sazeb o 1,5 % oproti pivodnim hodnotam. V nésledujicich letech diky inhibici
ckonomické aktivity a také poklesu urokovych sazeb v celé eurozoné, CNB reaguje
uvolnénim monetarni politiky pfedevSim z hlediska sniZeni trokovych sazeb. VSechny sazby
se koncem roku 2012 objevuji na trovni tzv. technické nuly a CNB vyhlasuje fixni vysi
urokovych sazeb, ktera piretrvava az do konce sledovaného obdobi 2016. V téchto ctyfech
letech repo sazba i diskontni sazba dosahovaly stejné urovné - 0,05 % a lombardni sazba byla

o dv¢ desetiny vétsi, dosahovala tak vyse 0,25 %.
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Graf 2: Vyvoj irokovych sazeb v letech 2004 — 2016, platné k 31. 1. daného roku, v %

Diskontni sazba  —l— Lombardni sazba Repo sazba

4,5

urokové sazby
(%]

05 0,25 025 0725 025025 0,25 0.25
0,05 ¥oo5 #505#,05

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

rok

Zdroj: Kurzy.cz, vlastni zpracovani

Ceska narodni banka drZela urokové sazby na technické nule az do &ervence roku
2017. Nasledujici mésic doslo u lombardni i repo sazby ke zméné. U lombardni sazby o 0,25
% a u repo sazby o 0,20 %, diskontni sazba zlistala neménnd. K dalsi zmén¢ doslo ke konci
roku 2017, kdy se opét ménily jen lombardni a repo sazba o jednou tolik. Lombardni sazba
byla tedy na urovni 1 % a repo sazba na urovni 0,50 %. Diskontni sazba se opét neméni,
dosahuje vyse z roku 2013 — 0,05 %. Zde je vidét, ze se tirokové sazby opét mirné navysuji,

avSak k 31. 1. 2018 ziistavaji na stejnych hodnotéach jako na konci roku 2017.

3.1.2 Vyvoj devizovych rezerv a ménového kurzu

Devizové rezervy predstavuji pro centralni banky jednu ze zakladnich poloZek aktiv.
V ramci monetarni politiky je mulze centralni banka vyuzit jako nastroj k ovliviiovani
ménového kurzu. Tato situace nastala vroce 2013, kdy se urokové sazby dostaly na
technickou nulu, a bylo potieba zamezit deflaci. Centralni banka tedy musela nalézt takovy
nastroj, ktery by vedl k nejefektivngjsimu dosahovani jejich cilii. Centralni banka si zvolila
ménovy kurz.

Devizové rezervy jsou investovadny na zahrani¢nich trzich. Jsou rozdéleny mezi vice
mén — v piipadé CNB je nejvétsi ¢ast devizovych rezerv uloZena v eurech a mensi &ast
v americkych dolarech.
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V nésledujicich grafu je zobrazen vyvoj devizovych rezerv k 31. 1. daného roku
v mld. K¢. Pro lepsi piehlednost jsou hodnoty zaokrouhleny s piesnosti na dvé desetinna
mista.

Na zacatku sledovaného obdobi, tedy vroce 1996, dosahovaly devizové rezervy
hodnoty 371,4 mld. K¢ a na konci tohoto sledovaného obdobi byly rezervy ve vysi 1 681 mld.
K¢&. Rozdil mezi pocatecni a konecnou hodnotou je navySeni devizovych rezerv o necelych 1

310 mld. K¢.

Graf 3: Vyvoj devizovych rezerv v obdobi 1996 — 2016, v mld. K¢
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V dal§im grafu je znazornén vyvoj ménového kurzu v letech 1999-2016. Zde jsou
hodnoty opét pro lepsi prehlednost zaokrouhleny s presnosti na dvé desetinna mista.

Na pocatku sledovaného obdobi, tedy v roce 1999, kdy bylo euro zavedené jako ména,
dosahoval kurz ¢eské mény pies 36 CZK/EUR. Tato hodnota byla nejvyssi za celé sledované
obdobi a znacila velmi oslabenou ¢eskou korunu. V dalsich letech kurz klesal, az na rok 2004,
kdy se nepatrné zvysil o necelé dvé koruny. Dalsi vyraznéjsi pokles prisel v roce 2008
z diivodu hospodaiskeé krize. V roce 2009 opét vzrostl o necelé dveé koruny a dalsi roky opét
padal.

Bod zlomu pfisel az v listopadu 2013, kdy centrdlni banka kvili rokovym sazbam,

které byly na technické nule, zvolila jako nastroj monetarni politiky ménovy kurz. CNB
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pomoci devizovych intervenci oslabila kurz koruny a udrzovala kurz koruny vici euru pobliz
hladiny 27 CZK/EUR. V letech 2014-2016 kurz dosahoval hodnot kolem 27 CZK/EUR.

V dubnu 2017 mimofadné zasedani Bankovni rady CNB rozhodlo o ukonéeni
pouzivani ménového kurzu jako nastroje monetarni politiky. CNB se tedy vratila do
standartniho rezimu, kdy centralni banka pouzivéa jako hlavni néstroj urokové sazby. Kurz
koruny viiéi euru zacal dle prognéz CNB v druhé poloving roku 2017 posilovat a tento trend
ma dale trvat 1 v roce 2018.

Graf 4: Vyvoj ménového kurzu v CZK/EUR v obdobi 1999-2016, k poslednimu pracovnimu dni v lednu
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3.1.3 Vyvoj povinnych minimélnich rezerv

V tabulce 1 je sledovan vyvoj povinnych minimalnich rezerv v letech 1996-2016. Na
zacatku sledovaného obdobi byla vyse PMR nejvyssi za celé sledované obdobi, dosahovala
vyse 11,5 %. Dtivodem takto vysoké vySe byla vysoka inflace, ktera v roce 1996 dosahovala
8,8 %.

V dal§ich dvou letech doslo k naslednému poklesu PMR. Od roku 1999, kdy Bankovni
rada CNB v ramci stiednédobého programu snizovéani sazeb PMR bank rozhodla o snizeni

zakladni sazby PMR z 5 % na 2 %, jsou PMR konstantni aZz do konce sledovaného obdobi.

39



Timto zplisobem se pfizplsobila vySe sazeb PMR trovni, kterd je prosazovéna v zemich
Evropské ménové unie (EMU). Toto snizeni povede u obchodnich bank ke snizeni nakladi a

tim dojde k posileni jejich konkurenceschopnosti. (Svehla, 1999)

Tabulka 1: Vyvej povinnych minimalnich rezerv v obdobi 1996-2016, v %

Vyvoj povinnych minimalnich rezerv
rok 1996 1997 1998 1999-2016
PMR 11,5 9,5 7,5 2
Zdroj: CNB

3.2 Ukazatelé vykonnosti ekonomiky v CR

Tato kapitola je vénovana vyvoji ukazatelti vykonosti v Ceské republice. Vybranymi
ukazateli jsou hruby domaci produkt (HDP), inflace a nezaméstnanost. Sledované obdobi je

v letech 1996-2016.

3.2.1 Vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP)

Graf 5 ukazuje vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP) v CR za obdobi 1996-2016.
Hodnoty jsou sledovany ve stalych cenach roku 2010 v mil. K¢.

V letech 19962008 1ze sledovat rostouci trend ve vyvoji HDP, kdy se HDP zvysilo
22767 468 mil. K& na 4 069 840 mil. K&, tedy o 47 %. Vyznamny milnik nastal v roce 2004,
kdy Ceska republika vstoupila do Evropské unie, a HDP bylo ve vysi 3 297 100 mil. K&.

V roce 2009 se zastavil dosavadni rist a doslo k poklesu oproti predchézejicimu roku
o necelych 200 000 mil. K¢, tedy pfiblizné o 5 %. Dlvodem tohoto poklesu byla svétova
hospodaiska krize, ktera nastala v roce 2008. V letech 2010-2014 se HDP pohybovalo kolem
4 000 000 mil. K¢. K vyraznéjSimu zvyseni doslo v roce 2015 a nasledné i v roce 2016, kdy
se ekonomika vzpamatovala ze svétové krize a doslo k jejimu oZiveni.

Porovnanim vyvoje HDP v celém sledovaném obdobi 1ze vidét rapidni nartst hodnoty
HDP. Na zacatku sledovaného obdobi vroce 1996 dosahoval HDP jiz zminéné vyse
2 767 468 mil. K¢ a na konci tohoto obdobi, tedy v roce 2016 je ve vysi 4 418 198 mil. K¢.
Jde tedy o navySeni o necelych 60 %.
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Graf 5: Vyvoj HDP v obdobi 1996-2016. vyjadfeny v béZnych cenach, v mil. K¢
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Nasledujici graf zobrazuje prognézu CNB, ktera se tyka meziroéniho ristu realného
HDP. Nejtmavsi pasmo V sledovaném grafu, které se objevuje na stiedu prognozy, odpovida
vyvoji, ktery nastane s 30% spolehlivosti. Svétlej§i pdsma zobrazuji postupné vyvoj s 50%,
70% a 90% spolehlivosti.

Meziro¢ni rust realného HDP byl v roce 2017 ve vysi 4,5 %, v nasledujicich dvou

letech je progn6za HDP na urovni 3,6 % v roce 2018 a 3,2 % v roce 2019.

Graf 6: Prognéoza HDP
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Zdroj: CNB (2018)
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3.2.2 Vyvoj inflace

Inflace jako jeden z ukazatelti vykonosti ekonomiky je charakterizovan v Kkapitole
3.3.1. Nasledujici graf zobrazuje vyvoj inflace v letech 1996-2016 vyjadieny priristkem
indexu spotiebitelskych cen.

Vyznamnym milnikem pro vyvoj inflace je udélost z prosince 1997, kdy Bankovni
rada CNB rozhodla o zm&né& rezimu monetarni politiky. Na zakladé tohoto rozhodnuti presla
CNB nasledujici rok k cilovani inflace. Tento pfechod k novému rezimu monetarni politiky
neznamend zmeénu jeji ulohy, ale pouze zpiisob, kterym je uloha uskutecnovana. Hlavnimi
rysy nového rezimu je stiednédobost této strategie, pfi kterém CNB vyhlaSuje infla¢ni cil a
dale vyuziva prognozy vyvoje inflace. (CNB)

V roce 1998, kdy CNB piistoupila k cilovéni inflace, je hodnota inflace stale vysoka —
10,7 %. Nasledujici rok jiz CNB uplatiiuje rezim cilovani inflace a tim dochézi k prudkému
poklesu inflace na 2,1 %. V letech 2000-2001 se inflace pohybuje v rozmezi 4-5 %. Poté opét
mirné nartsta v disledku vstupu Ceské republiky do EU. V nasledujicich letech se inflace
pohybuje v rozmezi 2-3 %.

Zlom nastava vroce 2008, kdy se inflace dostavd na hodnotu 6,3 %, je to opct
uroven 1 %. Z divodu ozZiveni ekonomiky v letech 2010-2012 mira inflace mirn¢ stoupla. Od
roku 2013 do konce sledovaného obdobi se inflace pohybuje kolem infla¢niho cile, ktery je

2 %.
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Graf 7: Vyvoj inflace v obdobi 1996-2016, vyjadi‘eny p¥iristkem indexu spotiebitelskych cen, v %
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

3.2.3 Vyvoj nezaméstnanosti

Ukazatel nezaméstnanosti je jeden z cilli, které se snazi monetarni politika plnit.
V nasledujicim grafu je sledovana obecna mira nezameéstnanosti v letech 1996-2016. Obecna
mira nezaméstnanosti je ukazatel, ktery je zjistovany Ceskym statistickym ufadem pomoci
vybérového Setteni pracovnich sil. Je tedy zjiStovany z reprezentativniho vzorku spole¢nosti.

Na pocatku sledovaného obdobi obecnd mira nezaméstnanosti dosahovala hodnoty 3,9
%. Nasledujici rok doslo k zvyseni o 0,9 procentniho bodu oproti pfedchdzejicimu roku diky
poklesu ekonomiky. Obecna mira nezaméstnanosti rostla aZz do roku 2000, kdy se ocitla na
nejvyssi hodnoté za celé sledované obdobi — 8,8 %. V roce 2001 a 2002 doslo k poklesu a
nasledujici dva roky opét nezaméstnanost vzrostla, 1 kdyz ekonomika vykazovala riist. V roce
2004, kdy Ceska republika vstoupila do Evropské unie, se obecna mira nezaméstnanosti
pohybovala na trovni 8,3 %. V roce 2005-2008 byl ekonomicky rust doprovazen i snizenim
obecné miry nezaméstnanosti na uroven 4,4 % v roce 2008.

Zlomovy okamzik nastal vroce 2009, kdy se naplno projevila hospodarska krize
v ekonomice. Obecnd mira nezaméstnanosti vzrostla o 2,3 procentniho bodu na urovein 6,7 %.

Nésledujici rok obecnd mira nezaméstnanosti zaznamenala dal$i narist o 0,6 procentniho
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bodu na 7,3 %. Vroce 2011 byla nezaméstnanost stejna jako v roce 2009, tedy 6,7%.

Nasledujici dva roky opét vzrostla na 7 %.
Od roku 2013 mé& obecnd mira nezaméstnanosti klesajici charakter. Na

sledovaného obdobi se pohybuje na tirovni 4 %.

Graf 8: Obecna mira nezaméstnanosti v obdobi 1996-2016, v %
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3.3 Analyza parovych vztahi

konci

Analyza parovych vztahti se vyuZziva pro posouzeni vztahu dvou riznych veli¢in. Zde je

sledovana zavislost a vyvoj vybranych ukazateld vykonnosti ekonomiky v CR a néstroji

monetarni politiky. Z ukazatelli vykonnosti ekonomiky je pouZzit HDP, z nastroji monetarni

politiky repo, diskontni a lombardni sazba a také ménovy kurz CZK/EUR a devizové rezervy.

V celé analyze je HDP vyjadieno pomoci stalych cen roku 2010. Sledované obdobi je od

roku 1996 do roku 2016. U ménového kurzu je sledované obdobi z divodu zavedeni eura jako

mény az o tfi roky pozdéji, tedy od roku 1996.

3.3.1 HDP a trokové sazby

V této kapitole je znazornéna zavislost vyvoje HDP na urokovych sazbach. Urokové

sazby jsou zde sledovany dohromady z diivodu jejich podobného vyvoje, bylo by tedy

zbytecné je rozdélovat do tii riznych grafh.
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Linearni regresni funkce se u jednotlivych sazeb téméf nelisi, pfesto jsou jednotlivé
rovnice znazornény v nasledujici tabulce a jsou barevné odliSeny podle toho, jakou barvu

predstavuji v grafu 9.

Tabulka 2: Rovnice linearni regresni funkce urokovych sazeb

Rovnice linearni regresni funkce

repo sazba

diskontni sazba y =-199 691,70x + 3 954 641,14

lombardni sazba

Zdroj: vlastni zpracovani

Z linearni regresni funkce 1 z grafu 9 je vidét nepiima zavislost téchto ukazateli, tedy
S klesajicimi tirokovymi sazbami dochazi k rGstu HDP. V grafu je linedrni regrese zndzornéna
barevnymi piimkami podle toho, ke které irokové sazbé patii. Dale jesté diky klesajicim
urokovym sazbam centralni banka provadi prostiednictvim monetarni politiky expanzi
v ekonomice. Mimo HDP roste také mnozstvi penéz v ekonomice a inflace. Dochazi tedy
k povzbuzeni rustu ekonomiky v dané zemi.

Silu zavislosti uréuje korela¢ni koeficient r, ktery se pohybuje okolo hodnoty 0,84. To
tedy znamend, Ze mezi sledovanymi veli¢inami — HDP a trokovymi sazbami je silna
zavislost. Dale je zde jeSté koeficient determinace r?, ktery udava, z kolika procent jedna
proménna, tedy ukazatel HDP, ovlada druhou proménou, tedy zminéné trokové sazby. Tento
koeficient se u vSech tfech tirokovych sazeb pohybuje kolem 70 %.

Hodnota koeficientu determinace je natolik vysokd, ze je mozné tvrdit, ze model ma
vysokou vypovidajici hodnotu. Na zakladé¢ této skutecnosti lze konstatovat, ze vySe

zakladnich trokovych sazeb ma zdsadni vliv na vyvoj HDP.
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Graf 9: Zavislost HDP na urokovych sazbach v obdobi 1996-2016
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3.3.2 HDP a ménovy kurz CZK/EUR

U téchto dvou nastrojii se predpoklada ptima timérnost. Jestlize roste HDP, tak roste 1
ménovych kurz. Tento vztah se u téchto dvou veli¢in neprojevil, a proto byl zvolen misto
HDP export, jakoz jedna ze slozek, ze které je vydajovou metodou pocitdno HDP. Export je
zde vyjadreny pomoci fetézového indexu a sledované obdobi je od roku 1999, kdy bylo euro
zavedeno jako ména, do roku 2016.

Z grafu 10 i z linearni regresni funkce, ktera ma tvar y = 0,0103x + 0,7915 a v grafu je
znazornéna ¢ernou piimkou, je vidét pfimd umeérnost mezi exportem a ménovym kurzem
CZK/EUR. Obg tyto veli¢iny jsou tedy doprovéazeny ristem, i kdyz velmi nepatrnym. To lze
prikladat tomu, ze v letech 1999-2008 nebylo tfeba podporovat ekonomiku prostiednictvim
zahrani¢i. Ménovy kurz klesal, dochazelo tedy k posileni ¢eské koruny vii¢i euru a tento stav
byl vyhodny pro import, ktery s poklesem koruny rostl. Piekvapivé rostl i export, 1ze tedy
tvrdit, Ze ekonomika nebyla zavisla jen na zahranici.

Na konci roku 2013, jak jiz bylo zmin&no, CNB zvolila jako hlavni nastroj monetarni
politiky ménovy kurz. Devizovymi intervencemi oslabila kurz ¢eské mény a udrzovala kurz
¢eské koruny vii¢i euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR az do konce sledovaného obdobi. Export
tedy opét rostl, 1 kdyz nepatrné.
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Korela¢ni koeficient r, ktery vyjadiuje silu zavislost mezi dvéma veli¢inami, se
pohybuje okolo hodnoty 0,4, coz zna¢i mirnou zavislost, kterou lze pozorovat také v grafu 10.
Déle je sledovan jesté koeficient determinace r?, ktery udava, z kolika procent jsou zmény
ménového kurzu vysvétlitelné danou linearni regresni rovnici. Tento koeficient se u
meénového kurzu pohybuje kolem 17 %. Tato hodnota je velmi nizka, a proto lze tvrdit, Ze
model nemé téméf Zadnou vypovidajici hodnotu. Na zaklad¢ této skutecnosti 1ze konstatovat,

ze vyse kurzu CZK/EUR nema zasadni vliv na vyvoji a vysi exportu.

Graf 10: Zavislost exportu na ménovém kurzu CZK/EUR v obdobi 1999-2016
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3.3.3 HDP a devizové rezervy

Tato kapitola se zabyva vztahem mezi HDP a devizovymi rezervami. Mezi témito
ukazateli by méla existovat pfima umérnost, jestlize roste HDP, mély by rist i devizové
rezervy.

Ceska narodni banka prostiednictvim devizovych rezerv zkupuje cizi ménu za ménu
eskou, a tim dochazi k zvySovani mnozstvi penéz v ekonomice. CNB zde prostiednictvim
monetarni politiky provadi expanzi. Expanzivni monetarni politika se tedy realizuje v situaci,

kdy je potifeba stimulovat ekonomiku dané zemég.
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Z linearni regresni rovnice, ktera je ve tvaru y = 1,4414x + 2 507,7 a v grafu 11 je
znazornéna cernou piimkou, plati pravidlo piimé uméry, riist HDP je doprovazen rdstem
devizovych rezerv. Mezi témito dvéma veli¢inami existuje silna zavislost, ktera je vyjadiena
pomoci koeficientu korelace. Ten dosahuje vysoké hodnoty pies 0,8 a je doplnén o prudky
rust v nasledujicim grafu, ktery je dany i koeficientem determinace, ktery dosahuje 66 %.
Tato hodnota se pohybuje v optimalni vysi, a proto lze tvrdit, ze model ma urcitou
vypovidajici hodnotu. Na zaklad¢ této skutecnosti l1ze konstatovat, ze vysSe devizovych rezerv

ovlivituje vyvoj HDP.

Graf 11: Zavislost HDP na devizovych rezervach v obdobi 1996-2016, v mld. K¢
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4 Zavér

Bakalatska prace se zabyvala problematikou monetarni politiky Ceské narodni banky
a aplikaci jejich nastroju. Cilem prace tedy bylo zhodnotit vyvoj téchto nastroji.

V teoretické Casti, jez byla zpracovana pomoci literarni reserse, byl nejdiive vymezen
bankovni systém a centralni bankovnictvi. Centralni bankovnictvi se vénovalo pfedevsim
divodiim a zptisobtim jeho vzniku, jak ve svété, tak i v Ceské republice. Centralni bankou CR
je Ceska narodni banka, ktera byla popsana dle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.
Déle byly vymezeny makroekonomické a mikroekonomické funkce CNB. Dalgi &ast byla
vénovana monetarni politice z hlediska vymezeni pojmu, které jsou s touto problematikou
spojené. Byly zde vytyCeny cile a nastroje monetarni politiky a v posledni ¢asti také
expanzivni a restriktivni monetarni politika. Posledni ¢ast poslouzila k stanoveni vykonnosti
ekonomiky pomoci makroekonomickych ukazateli, kterymi jsou inflace, hruby domaci
produkt (HDP) a nezaméstnanost.

V analytické ¢asti byla provedena analyza vyvoje vybranych monetarnich nastrojt, a
to konkrétné zékladnich tirokovych sazeb, devizovych rezerv a ménového kurzu CZK/EUR a
povinnych minimalnich rezerv. Dale se analyticka ¢ast tykala i analyzy ukazatelii vykonnosti
ekonomiky CR, kterymi jsou HDP, inflace a nezaméstnanost. V posledni ¢asti byla
vypracovana analyza parovych vztahl, kterd se tykala HDP a vybranych monetarnich
nastroj.

Z analyzy sledovanych urokovych sazeb bylo zjisténo, ze na zacatku sledovaného
obdobi, tedy v roce 1996 se sazby pohybovaly kolem 11 %. Od roku 1998, kdy sazby dosahly
nejvysSich hodnot za celé sledované obdobi, nasledoval jejich pokles, ktery byl pferusen az
vroce 2004, kdy urokové sazby nepatrné vzrostly. Nasledujici roky urokové sazby opét
klesaly a to az do roku 2013, kdy se objevily na urovni tzv. technické nuly. CNB vyhlasuje
fixni vysi urokovych sazeb, kterd pretrvava aZz do konce sledovaného obdobi 2016. Repo
sazba 1 diskontni sazba dosahovaly stejné trovné - 0,05 % a lombardni sazba - 0,25 %.
Z prognéz CNB vyplyva, Ze v roce 2018 by mélo dojit k mirnému navyseni urokovych sazeb.

Dals§im analyzovanym ndastrojem byly devizové rezervy, které mély po celé sledované
obdobi prevdzné rostouci tendenci. Na zacatku sledovaného obdobi, tedy v roce 1996,
dosahovaly hodnoty 371,4 mld. K¢ a na konci tohoto sledovaného obdobi byly ve vysi 1 681
mld. K¢. Rozdil mezi pocateéni a konecnou hodnotou je navySeni devizovych rezerv o
necelych 1 310 mld. K¢. V rdmci monetarni politiky je muze centralni banka vyuzit jako

nastroj k ovlivilovani ménového kurzu.
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Po devizovych rezervach nésledovala analyza vyvoje ménového kurzu CZK/EUR,
kterd je uzce spjata s devizovymi rezervami. Na zacatku sledovaného obdobi, tedy v roce
1999, kdy bylo euro zavedeno jako ména, dosahoval ménovy kurz nejvyssi hodnoty za celé
sledované obdobi - 36 CZK/EUR. V dalsich letech kurz klesal, tedy az na rok 2004, kdy
Ceské republika vstoupila do Evropské unie, a rok 2009, kdy se ekonomika vzpamatovavala
z celosvétové ekonomické krize. Nejveétsi zvrat nastal v listopadu 2013, kdy centralni banka
zvolila jako nastroj monetarni politiky ménovy kurz. CNB se pomoci devizovych intervenci
snazila udrzet kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR, coz se ji také podafilo. Dle
prognéz CNB by kurz koruny viiéi euru mél v roce 2018 nadale posilovat.

Poslednim analyzovanym néstrojem monetdrni politiky byly povinné minimalni
rezervy, které dosahovaly v roce 1996 nejvyssi hodnoty za celé sledované obdobi - 11,5 %.
Nisledujici dva roky mély klesajici charakter, kdy poté v roce 1999 Bankovni rada CNB
rozhodla o snizeni zakladni sazby PMR z 5 % na 2 %. Povinné minimalni rezervy jsou tedy
konstantni az do konce sledované¢ho obdobi.

Dale v analytické ¢asti byla provedena analyza ukazatelll vykonnosti ekonomiky, kterd
se tykala hrubého doméciho produktu, inflace a nezaméstnanosti. HDP se Vv celém
sledovaném obdobi projevil jako znac¢né rostouci ukazatel, ktery na konci sledovaného
obdobi, tedy Vv roce 2016, vyjadieny ve stalych cenach roku 2010, dosahoval 4 418 198 mil.
K¢. Naopak inflace oproti HDP méla dlouhodobé klesajici charakter. V roce 1997 Bankovni
rada CNB rozhodla o zm&né& rezimu monetarni politiky a v nasledujicim roce piesla k cilovani
inflace. To se projevilo v nasledujicich obdobi, kdy se inflace pohybovala okolo 2 %, tedy
okolo infla¢niho cile. Poslednim ukazatelem byla obecna mira nezaméstnanosti, ktera méla
kolisavy charakter. Nejvyssi hodnotu zaznamenala v roce 2010, kdy dosahovala 8,8 % a

Posledni kapitola analytické ¢asti spocivala v analyze parovych vztahd, ktera byla
provedena pomoci linearni regresni analyzy. Zkoumanymi pary byly: urokové sazby a jejich
vliv na HDP, ménovy kurz CZK/EUR a jeho vliv na export a nakonec devizové rezervy a
jejich vliv na HDP.

Prvnim sledovanym parem byl HDP a trokové sazby. VSechny urokové sazby byly
sledovany dohromady, z divodu jejich podobného vyvoje. Repo sazba piedstavuje zakladni
ménovépolitickou sazba, dolni mez znazorfiuje diskontni sazba a naopak horni mez
znazoriuje sazba lombardni. Z analyzy vyplynula nepfima a silna zavislost téchto ukazateld,

tedy sklesajicimi trokovymi sazbami dochazi k rustu HDP. Koeficient determinace se

50



pohyboval kolem 70 %. Lze tedy konstatovat, Ze Grokové sazby maji zasadni vliv na vyvoj
HDP.

Dalsi sledovanou dvojici mél byt HDP a ménovy kurz CZK/EUR, z dtvodu
neprojeveni piimé zavislosti byl poté zvolen misto HDP export. Export byl vyjadieny pomoci
fetézového indexu v sledovaném obdobim od roku 1999, kdy bylo euro zavedeno jako ména,
do roku 2016. Z analyzy byla zjisténa mirna a piima zavislost mezi sledovanymi ukazateli,
kdy nejvyznamnéjdi okamzik nastal vroce 2013, kdy CNB zvolila jako hlavni nastroj
monetarni politiky ménovy kurz. Devizovymi intervencemi oslabila a udrzovala kurz ceské
meény vuci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Z linearni regresni analyzy vzeslo, ze vyse kuru
CZK/EUR nema zasadni vliv na vyvoj a vysi exportu.

Posledni parem, u kterého byla zjiStovana zavislost, byl HDP a devizové rezervy.
Z analyzy vyplynula pfimd a silna zévislost, lze tedy tvrdit, ze vySe devizovych rezerv
ovlivituje vyvoj HDP.

NejcastéjSim vyuzivanym nastrojem monetarni politiky jsou urokové sazby, coz
potvrdil 1 vysledny model zavislosti vyvoje na HDP. Tento model se ukdzal vii¢i ostatnim
analyzovanym parim jako nejkvalitnéj$i diky vysokému koeficientu determinace. Vysledkem
analyzy parovych vztaht je dikaz, ze vyuzivani trokovych sazeb jako ménovépolitického
nastroje je nejvhodnéjsi. Pokud by nastala situace, kdy neni mozné vyuzit urokové sazby jako
hlavni nastroj monetarni politiky, je mozné pfistoupit k dal§imu nastroji. Vhodnym nastrojem

je ménovy kurz CZK/EUR, eventualné i devizové intervence s timto kurzem spojené.
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