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Souhrn:

Diplomovéa prace je zaméfena na problematiku zabyvajici se ndstroji monetarni
politiky pouzivané v souvislosti s dosazenim infla¢niho cile. Vystupem diplomové prace
je navrh na optimalizaci téchto nastroju, ktery je sestaven na zakladé analyzy vysledki
ekonometrického simultdnniho modelu. Pro ucely diplomové prace je uvazovano obdobi
od listopadu roku 2013, kdy Ceska narodni banka uzaviela kurzovy zavazek ohledné
udrzeni ménového kurzu koruny va¢i euru nad 27 CZK/EUR. Dil¢im cilem
je vyhodnoceni dopadu pouziti intervenci, jako dal$iho nastroje monetarni politiky,

na hospodaisky vyvoj v zemi.

K naplnéni cile prace jsou pouzity sekundarni data ziskané z externich zdroji.
Teoretickd vychodiska diplomové prace obsahuji charakteristiku monetarni politiky,
jejich nejpodstatnéjsich cili a nastroju k jejich dosazeni. V praktické Casti je sestaven
ekonometricky simultanni model. Jako endogenni proménné v modelu jsou pouzity

logaritmy vynosti ménového kurzu CZK/EUR a ménovépoliticka inflace.
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Cil a metodika:

Cilem diplomové prace je navrh optimalizaci nastroji monetarni politiky
v Ceské republice. Dil¢im cilem je vyhodnoceni dopadu pouziti intervenci, jako daliho

nastroje monetarni politiky, na hospodaisky vyvoj v zemi.

Zavére€na prace je postavena na informacich ziskanych studiem odborné literatury
a dalsich zdroji. Ziskané znalosti jsou pomoci analyzy, syntézy a nasledné komparace
zpracovany v teoretické Casti. V Casti praktické jsou Knaplnéni cile prace pouzity
sekundarni data ziskané z externich zdroji. Data jsou cerpana z vefejné databaze ARAD

a ze statistik zvetejiiovanych statistickym tfadem Evropské unie.
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V praktické ¢asti byl nejprve sestaven ekonometricky simultanni model. Na zakladé
analyzy vysledkli ekonometrického modelu byla provedena syntéza pojedndvajici

0 dopadu intervenci na ekonomicky vyvoj v Ceské republice. Vysledky ziskané na zakladé



vyhodnoceni simultanniho modelu slouzily také jako podklad pro naplnéni hlavniho cile

diplomové prace a to pro navrh optimalizace nastroji monetarni politiky.
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Teoreticka cast:

Monetarni politika je soucasti hospodaiské politiky statu. Disponuje fadou opatieni
a zéasad, které prostiednictvim ménovych nastroji praktikuje. Povzbuzovani ekonomiky
centralni bankou je vykondvdno pomoci uvoliiovani ménovych podminek. Vzhledem
K tomu, Ze se urokové sazby pohybovaly jiz od listopadu roku 2012 na svém historickém
k dosaZeni cenové stability. Mezi nastroje monetarni politiky byl proto zafazen ménovy

kurz.

Vyvoj ménoveépolitické inflace a ménového kurzu byl v diplomové praci zachycen
pomoci ekonometrického simultdnniho modelu. Jesté pfed samotnym vybérem ukazateld,
je dulezité znat, jakym zptisobem by mély zkoumanou veli¢inu ovliviiovat. Nejcastéji
se pro odhad parametru proménnych v ekonometrickém modelu vyuziva béznd metoda
nejmensich ¢tvercli. Metoda nejmensich ¢tverct slouzi k aproximaci statistickych dat
pomoci vhodné analytické funkce. V souvislosti s Casovymi fadami se pouziva zejména
k zachyceni jejiho trendu. Odhaduje parametry funkce, kterymi jsou data vyrovnavany.
Pouzitim Metody nejmensSich ¢tverci se spocitaji takové hodnoty parametrti funkce,
aby se funkéni hodnoty co nejvice pfiblizovaly hodnotam skuteénym (Stédroti a kol., 2012,
str. 55).

Prakticka ¢éast:

Vliv determinanti na vyvoj ménového kurzu CZK/EUR a ménovépolitické inflace
byl znazornén v ekonometrickém simultannim modelu. Model mél v prvni fadé zachytit
pusobeni monetarni politiky na vyvoj téchto dvou ukazatelii. Nejvice se diplomova prace

zabyvala vlivem intervenci na ménovy kurz a nasledné také na inflaci.

Z analyzy vysledki ekonometrického modelu lze vyvodit, Ze jednou z hlavnich
pfi¢in neuspokojivého dopadu intervenci na inflaci je vySe dovoznich cen. Ty byly
ve sledovaném obdobi ovliviiovany zejména cenami v eurozoné. Ackoli dovozni ceny
mély se znehodnocenim kurzu stoupat, navzdory vSem prognoézam neustale klesaly. Dalsi

proménnou, kterd byla vyvojem importnich cen ovlivnéna, byla samotnd proménna
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ménového kurzu. Pokud se uvazuje proménna ménového kurzu jako vysvétlujici proménna
v ptipadé ménovépolitické inflace, nebyla hypotéza o nevyznamnosti parametru
této proménné zamitnuta. A to i za predpokladu, Ze ménovy kurz mél sehrat hlavni Glohu

Vv ovliviilovani ménovépolitické inflace.

Piisobeni intervenci na ménovy kurz naopak v modelu prokazano bylo. I pies
potvrzeni nulové hypotézy o nevyznamnosti parametru proménné V  rovnici
ménovépolitické inflace, byl ménovy kurz na zakladé analyzy vyhodnocen jako dilezity.
A to zejména proto, Ze ménovy kurz ptisobi na cenovou hladinu i pies realny ménovy kurz.
Vysi inflace ovliviiuje také prostfednictvim spekulativniho chovani ekonomickych

jednotlivcu.

Zavér:

Z analyzy vysledkt ekonometrického modelu vyplyva, Ze zatrazeni intervenci mezi
ménoveépolitické néstroje bylo kvili nizkym trokovym sazbam nezbytné. 1 kdyz se
vyrazné pozitivni vliv intervenci na cenovou hladinu neprokazal, neuzavieni kurzového
zavazku centralni bankou by vedlo k jesté vétSimu poklesu inflace. V budoucnosti by bylo
idealni, kdyby Ceska narodni banka mohla opustit reZim intervenci a opét pouZivat

pro uvolnéni ménovych podminek urokové sazby.

Jako néstroj pro zvyseni cenové hladiny neni v soucasnosti vhodné pouzit zvySeni
penéz v obéhu, jelikoz by souviselo se snizenim trokovych sazeb pod technickou nulu.
Jedinym divodem pro sniZeni Urokovych sazeb do zdpornych hodnot je vysoky kladny
urokovy diferencial. Diky vysokému kladnému trokovému diferencialu by doSlo
ke zhodnoceni koruny. To by narudilo snahu Ceské narodni banky kurz znehodnotit.
S tim souvisi také dalsi navrh na optimalizaci nastrojii monetarni politiky. CNB by méla
mit vétsi dohled nad sazbami na finan¢nim trhu. VySe trokovych sazeb na finan¢nim trhu

je urcité jeden z dulezitych faktor ovliviiujicich spotiebu a tedy i inflaci.
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