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Monetarni politika CNB a aplikace nastroji

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva vyznamem ménové politiky. U nas v Ceské
republice ma ménovou politiku na starosti Ceska narodni banka a jejim hlavnim cilem je
péce o cenovou stabilitu, kterou udrzuje pomoci svych ménovépolitickych néstroji.

V teoretické Casti je popsana funkce pen¢z a loha ménové politiky. Tato ¢ast se
téZ zabyva bankovnim systémem a Ceskou narodni bankou.

V praktické Casti je na zéklad¢ ekonomické teorie sestaven ekonometricky model
s nasledujicimi proménnymi: mira inflace, diskontni sazba, dvoutydenni repo sazba,
lombardni sazba a devizové rezervy. Ekonometricky model je pak vyuzit k prognéze miry
inflace.

V zavéru jsou vyhodnoceny vysledky ekonometrického zkoumani a je predikovan

vyvoj miry inflace do prosince roku 2019.

Klicova slova: Monetarni politika, CNB, ménovépolitické nastroje, mira inflace,

ekonometricky model, prognoza



Monetary policy of the Czech National Bank and
application instruments

Summary

This master thesis handles with importance of monetary policy. In the Czech
Republic leads the role of monetary policy the Czech National Bank. The main target of
the Czech National Bank is implementing price stability, which is done through their
monetary policy instruments.

The theoretical part of this master thesis describes the function of money and the
role of monetary policy. This part describes also the banking system and the Czech
National Bank.

The practial part is based on an economical theory that builds an econometric
model with the following variables: inflation, the discount rate, twoweekly repo rate, the
lombard rate and foreign exchange reserve. An econometric model is then used for the
inflation forecast.

Conclusion of this master thesis is resulting the econometrics research and the

inflation progress is predicted until December 2019.

Keywords: Monetary policy, Czech National Bank, monetary policy instruments,

inflation, econonometric model, forecast
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1 Uvod

Tato prace se zabyva ulohou ménové politiky a jejich nastroju, které centralni banky
vyuzivaji k udrzovani cenové stability. Samoziejme zalezi na ekonomickych situacich
zemi, jaké nastroje jsou centralnimi bankami voleny. Ceskd narodni banka vyuZiva
K udrzovani cenové stability piedev$im zakladnich urokovych sazeb (dvoutydenni repo
sazbu, diskontni sazbu, lombardni sazbu). Urokové sazby jsou uz od roku 2012 na
takzvaném historickém minimu. Vrcholici dluhova krize v eurozoné vyvrcholila
Vv okolnich statech natolik, Ze urokové sazby nékteré centralni banky snizily az do
zéapornych hodnot. Zatim se vSak tykaji vkladl finan¢nich instituci u centralni banky.
Ovsem v nékterych evropskych zemich to plati uz i pro ucty velkych firem. Chtéji tim
docilit toho, aby si banky u nich neukladaly piebyte¢nou likviditu a penize rozptjcovaly
prostiednictvim Gavért domacnostem a podnikim. Najdou se vSak i odbornici, ktefi
povazuji tento krok za negativni.

Ceska narodni banka se chce vyhnout zapornym urokovym sazbam, a proto jsou
urokové sazby nastavené stale na historickém minimu. Spolu s pozitivnim vyvojem ceské
ekonomiky se tu vyskytuje uréita hrozba deflace. Ceska narodni banka v poslednich letech
vyuziva devizové intervence. SnaZzi se stale vice, aby udrZela korunu na tUrovni
27 CZK/EUR. Nakupy v devizovych rezervach dosahuji desitek miliard eur. Jinou
moznost, jak udrzet oslabenou korunu viici euru, Ceska narodni banka bohuZel nema.

Hlavni podstatou této prace je sestaveni ekonometrického modelu, pomoci kterého lze

vymodelovat ekonomickou situaci a miize byt dale pouzit k prognézovani.
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2 Cil prace a metodika

V dalsich podkapitolach je podrobnéji definovan cil prace a také metodika, ktera byla

pouzita pro stanoveni cile diplomové prace.

2.1 Cil prace

Diplomové prace si klade za cil zhodnotit vyznam ménovépolitickych nastroja,
pomoci kterych Ceskd narodni banka ovliviiuje miru inflace. Prace analyzuje
ménovepolitické nastroje v zavislosti na mife inflace.

Hlavnim cilem této prace je vytvoieni ekonometrického modelu prokazujiciho
ovliviiovani miry inflace za pomoci ménovépolitickych nastroji a jejich vzajemnou
provazanost. Pomoci nastroji kvantitativni a kvalitativni analyzy lze s ekonometrickycm
modelem ovérit zavéry ekonomickych teorii s vyuzitim matematickych nastroji a
statistické dedukce. Na zéklad€ vysledki ekonometrického modelu je zhodnocena zavislost
a pusobeni vybranych ménovépolitickych nastrojit na miru inflace. Nésledné je model
aplikovan ke stanoveni prognozy mozného budouciho vyvoje miry inflace. Dil¢im cilem je
detailni rozbor ménovépolitickych néstroju a zjistit, do jaké miry jimi lze ovliviiovat miru

inflace. Dal$im dil¢im cilem je prognoza miry inflace od roku 2006 do roku 2016.
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2.2 Metodika

Teoreticka ¢ast se zabyva monetarni politikou a jejimi nastroji, dale pak navazuje na
tilohu Ceské narodni banky a vyuZiti jejich ménovépolitickych nastrojii. Tato &ast je
zpracovana na zékladé¢ reSerSe odborné literatury, odbornych c¢lankti a vykazi
publikovanych Ceskou narodni bankou a Ceskym statistickym ufadem.

Prakticka cast se vénuje ekonometrickému modelovani. Na zaklad¢ ekonomické

teorie je sestaven ekonometricky model, ktery je rozdélen do nasledujicich etap:

5. Vyuziti

odhadnutého
4. \ferifikace modelu mModelu
ckonomicka canalyza
‘ estatisticka jzé(\zljlmaneho
eckonometricka ]
3. Odhady parametri sprogndza

’ modelu

® 2. Sbér a analyza dat

1. Formulace modelu

«ekonomicka
ematematicka
eckonometricka

Obrazek 1 Faze procesu ekonometrického modelovani
(Zdroj: Hanclova, 2012, str. 14)

Prvni tfi faze procesu predstavuji celkovou formulaci modelu, ktera je nejdilezitejsi ¢asti
celého modelovani. Pokud by ve tietim nebo ¢tvrtém kroku byly objeveny jevy, které jsou

nezadouci, musi se autorka vratit zpét k prvnimu kroku.
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1. Formulace modelu
Tato ¢ast ur¢i podstatu ekonomického modelu, zvoli se spravna funkéni forma

modelu a za pomoci téchto kroki mtize byt vytvoren ekonometricky model.

Tvorba ekonomického modelu

Ekonomicky model obsahuje stanoveni predmétu zkoumani a klasifikaci veliCin,
vymezeni a verbalni popis vazeb, vztaht a tvrzeni o chovani ekonomickych velicin.
Predmétem zkouméni je mira inflace, jakozto vysvétlovand proménna. Vysvétlujicimi
proménymi jsou relevantni ménovépolitické nastroje, které ji ovliviuji: diskontni sazba,
dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba), lombardni sazba a devizové rezervy. Tento model
je adekvatnim zjednodusenim reality zkoumaného jevu, ponévadz na miru inflace pisobi i
makroekonomické ukazatele, napiiklad nezaméstnanost. Pomoci Phillipsovi kiivky je totiz
dokazana nepfimd uUméra mezi témito makroekonomickymi ukazateli. Kdyz se
nezaméstnanost snizi, inflace se zvysi. Ostatni vlivy pisobici na miru inflace ovSem nejsou

soucasti modelu.

Formulace matematického modelu

V této fazi je nezbytné vymezeni kliCovych proménnych v modelu, jejich typ a
rozmér. Transformovani ekonomického modelu do analytické formy funkéniho ptedpisu.
Ekonomicko matematicky model zavislosti miry inflace na pfislusnych mé&novépolitickych
nastrojich je nasledujici:

y1 = f (x1,X2,X3,X4)

Kde y,; je vysvétlovana proménna, mira inflace, ktera je ovliviovana ménovépolitickymi
nastroji. V tomto modelu piedstavuje x; diskontni sazbu, x, 2T repo sazbu, x; lombardni

sazbu a x, devizové intervence.

Tvorba ekonometrického modelu

Pro vytvoteni ekonometrického modelu je nezbytné nutné ptidat ndhodné slozky,
¢imz je respektovana stochastickd povaha modelovaného vztahu. Ndhodna slozka se znaci
pismenem u; a obsahuje vlivy vSech dalSich proménnych opomenutych v modelu na

zavisle proménnou. Dale také obsahuje chyby meéfeni a zkresleni, pokud byl zvolen
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nevhodny typ funkce. Ekonometricky model je nasledujici (Cechura a kol., 2014, str. —12—
13):

Yie = VX1 T VoXor T V3X3c TV Xae VX5 + U

Kde y,; je vysvétlovana proménna v obdobi t, x; zna¢i umélou proménnou nabyvajici
Vv kazdém obdobi t hodnoty ,,1* pro ureni aditivni konstanty y,. Vysvétlujici proménné
jsou oznaceny: x, (diskontni sazba), x5 (2T repo sazba), x, (lombardni sazba), xs;
(devizové intervence). Nahodnd proménna je u;. Strukturdlni parametry jsou v rovnici

znaceny: ¥, kdy1=(1,2,...g).

2. Sbér a analyza dat

Pro formulaci ekonometrického modelu je nezbytné nutné ziskat adekvatni data.
Data, ktera jsou potieba k vytvofeni ekonometrického modelu jsou ziskdna ve formé
gasovych fad ze systému ARAD, ktery je spravovan Ceskou nirodni bankou, a také
z Ceského statistického ufadu. Ekonometrické analyza vychazi z Gasovych fad.

V ekonometrickém modelu mize nastat situace, kde dojde k zavislosti mezi dvéma
¢1 vice vysvétlujicimi proménnymi v rovnici. Tomuto jevu se fikd multikolinearita. Pokud
jde o vysokou multikolinearitu (tj. ,,x“ je vy$$i nez absolutni hodnota 0,8), je v modelu
nezadouci, protoZze neni mozZné separovat vlivy vysvétlujicich proménnych na
vysvétlovanou proménnou. Zdali maji hodnoty vysvétlyjicich proménnych nizkou
variabilitu, vyskytuje se zde vysok4 multikolinearita. Pokud se v modelu vyskytuje vysoka
multikolinearita, nelze tak dosahnout pfesného odhadu parametri vysvétlyjicich
proménnych, které multikolinearitu zptsobuji. OvSem v modelu je vzdy urcitd vyse
multikolinearity mezi vysvétlujicimi proménnymi. Pokud se parovy korelaéni koeficient
rovna 1, jedna se o perfektni multikolinearitu, a takovyto model nelze odhadnout. Pomoci

korelaéni matice lze identifikovat p¥itomnost multikolinearity (Cechura a kol., 2014, str.
18-19).

3. Odhady parametrii modelu
Nejvyuzivangjsi metodou pro odhad parametrti linearniho regresniho modelu je

b&zna metoda nejmensich ¢tvercti (dale jen ,,BMNC*). Tato metoda poskytuje nestranné a
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konzistentni odhady parametrit modelu. Podstatou této metody je nalezeni parametru, které
minimalizuji soucet Ctvercli odchylek teoretickych hodnot vysvétlované proménné od
jejich skute¢nych hodnot. Divodem pouziti ¢tverct je eliminovani vyrovnavani hodnot, ke
kterému by dochazelo, kdyby proménné byly vyjadieny pomoci jednoduchého zapisu a
nabyvaly by kladnych a zapornych hodnot. Matematické feSeni je pomoci nasledujiciho

vzorce (CIPRA, 2008, str. 36):
y=&" X" x"y

kde: y....vektor odhadovanych parametra (k x 1),
X....matice, ktera obsahuje napozorované hodnoty ,,k* vysvétlujicich proménnych
(nx k),

y....vektor napozorovanych hodnot vysvétlované proménné (n x 1).

Odhadnuté parametry ekonometrického modelu maji své Zadouci vlastnosti. Je
zapotiebi, aby byly nejlepsi, nestranné a konzistentni, to vSe probéhne pouze za splnéni
nasledujicich podstatnych predpokladu:

e neopomenuti podstatné vysvétlujici proménné,

e vypusténi irelevantnich vysvétlujicich proménnych,
e volba spravné funkéni formy modelu,

e stabilni odhadnuté parametry,

e respektovani simultannosti vztahu mezi proménnymi (Cechura, 2014, str. 18).
Pro urychleni procesu je pro vypocet odhadu parametrii pouZzit program Gretl.
4. Verifikace modelu
Dalsi velmi dilezitou soucasti ekonometrického modelovéani je ovéfeni modelu,
zdali spliuje ekonomické, statistické a ekonometrické podminky.
Ekonomicka verifikace modelu

Ekonomické verifikace posuzuje zejména smér a intenzitu plisobeni vysvétlujicich

proménnych na proménnou vysvétlovanou. Je provedena ekonomicka interpretace
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odhadnutych parametri a sleduje se soulad s o¢ekavanim ohledné znamének, trovné,

ekonomické teorie, ale i selského rozumu (Hanc¢lova, 2012, str. 18).

Statisticka verifikace modelu
Ve statistické verifikaci se posuzuje, zda jsou odhadnuté parametry statisticky
vyznamné, a z kolika procent je zména vysvétlované proménné vysvétlena zménami

vysvétlujicich proménnych.

Testovani statistické vyznamnosti odhadnutych parametri

V ramci statistické verifikace se posuzuje statistickd vyznamnost jednotlivych
odhadnutych parametrt, k ¢emuz slouzi takzvany t-test.

Pii vypoctu t-hodnoty je pouzivan korigovany rezidudlni rozptyl. Korekce se
provadi pomoci poctu stupiniti volnosti v daném vztahu. Postup pii statistické verifikaci
strukturalnich parametrt linearniho regresniho modelu odhadnutych pomoci bézné metody

nejmensich &tverci je nasledujici (Cechura a kol., 2014, str. 25):

I.  Vypocet matice pro ovéieni statistické vyznamnosti parametri:

xTx™

kde: X ....matice predeterminovanych proménnych a ndhodné slozky (n x k)

Il.  Vypocet korigovaného rezidudlniho rozptylu:

Xie1(ve — )7t)2
n—p

sz =

kde:  y;....skute¢né hodnoty vysvétlované proménné v Case t,
V¢....pramér skuteénych hodnot vysvétlované proménné v Case t,
n....pocet pozorovanti,

p....pocet odhadovanych parametri v dané rovnici.
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I1l.  Vypocet rozptylu odhadnutych parametrii:
_ S11 ot S
Sy=S;XTX)*t = ~
Sll nen Sll

S;i jsou rozptyly odhadnutych parametri (prvky na hlavni diagonale matice), které

vznikly vynasobenim korigovaného rezidualniho rozptylu S2 a matice (X7 X)~1.

IV.  Vypocet standardni chyby odhadnutych parametri:

Spi = +/Sii

V.  Vypocet testovaciho kritéria:

hodnota parametru  |y;|

t — hodnota = chyba odhadu Spi

VI. Poslednim krokem je zjisténi statistické vyznamnosti parametrii. Porovnani
vypoctené t-hodnoty s tabulkovou hodnotou t-testu na zvolené hladiné vyznamnosti
a = 0,05 s prihlédnutim K ptislusnému pocétu stupnd volnosti t,. Je-li t-hodnota
veétsi nez t, zamita se nulova hypotéza o tvrzeni statistické nevyznamnosti
parametrt. Pokud bude t-hodnota mensi nez o 0,05, je parametr uznan za statisticky

vyznamny.

Pro urychleni procesu je pro vypocet statistické vyznamnosti parametrii pouzit program

Gretl.

Shoda odhadnutého modelu s daty
Neopomenutelnou soucasti statistické verifikace je ovefeni shody odhadnutého
modelu s daty, pfi niz se pouziva koeficient vicenasobné determinace, ktery se zna¢i R2.

Zaklad tohoto ukazatele je zalozen na rozkladu celkového rozptylu vysvétlované proménné
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(%) na rozptyl regresni (S3) a rezidualni (S3), coz matematicky znazorfiuje nasledujici

vzorec (Cechura a kol., 2014, str. 23-24):
_ Q2
S2 = §% + 52
kde:  S7....celkovy rozptyl vysvétlované proménné

Sf, ....regresni rozptyl
S2....rezidualni rozptyl

Matematicky vypocet rozptyll je nasledujici:

a0 — )

SZ
y n

kde:  y;....skute¢né hodnoty vysvétlované proménné v jednotlivych letech pozorovani,
y.....pramér skute¢nych hodnot proménné vysvétlované,
n.....pocet pozorovani

_ 2= —9)°

2
Syt - n
kde:  y.....teoretické hodnoty proménné vysvétlované v jednotlivych letech pozorovani
52 — Y1 (e — 90)?
u

n

Koeficient vicenasobné regrese je dan nasledujicim vztahem:

Koeficient vicenasobné regrese se vykazuje v procentech a udava, z kolika procent jsou
zmény miry inflace vysvétleny zménami ménovépolitickych néstroji. Hodnota R? se
pohybuje tedy od 0 % do 100 %. Pokud hodnota koeficientu vicenasobné regrese dosahne
100 %, model plné vystihuje zkoumany vztah (Cechura a kol., 2014, str. 23-24).
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L4

Castéji pouzivany a presnéjsi je korigovany koeficient vicenasobné regrese, ktery se

oznaduje R?, a jehoZ vypocet je nasledujici (Cechura a kol., 2014, str. 24):

_ n—1
R?=1-(1-R?
n—p
kde: p.... se rovna poctu odhadovanych parametr v dané rovnici

Korigovany koeficient vicenasobné regrese udava zpravidla nizs$i hodnotu, nez je hodnota
R?. S poctem rlistu volnosti (n — p) se snizuje odchylka téchto dvou koeficientil, coz
znamena, ze pokud by byl pocet stupiii volnosti velmi nizky, mohl by R? dosahnout i

zapornych hodnot. Pro urychleni procesu bude pro tyto vypocty pouzit program Gretl.

Ekonometricka verifikace modelu

Posledni verifikaci je verifikace ekonometrickd, pomoci které se budou ovétovat
predpoklady, jenz model musi spliiovat, pokud je model spravné specifikovany. Model
musi byt homoskedastitni, v modelu se nesmi vyskytovat autokorelace rezidui, ani zjisténi

normalniho rozdéleni ndhodné slozky. Ke vSem vypocétiim je vyuzito programu Gretl.

Ramsey RESET test

RESET test (=Regression Specification Error Test) se v linearnim modelu vyuziva pro
testovani specifikace modelu. Pokud je p-hodnota nizs$i nez hladina vyznamnosti (o0 =
0,05), je nulova hypotéza zamitnuta.

Ho: Model je spravné specifikovany.

Hi: Model neni spravné specifikovany.

Ovéreni heteroskedasticity

Heteroskedasticita je v modelu neZadouci a znamend, Ze rozptyl nahodné slozky
Vv Case neni konstantni. Jednou z pfi€in projevu heteroskedasticity mize byt opomenuti
vyznamné promeénné v modelu, ale také kumulace chyb méteni (Hanclova, 2012, str. 161).
Heteroskedasticitu lze detekovat pomoci Breusch-Pagan testu a pomoci White testu.
Vysledek testu p-hodnotu je potieba porovnat se zvolenou hladinou vyznamnosti a=0,05.

Pokud je p-hodnota vétSi nez zvolena hladina vyznamnosti, plati nulova hypotéza HO.

20



Nulova hypotéza znamena piitomnost homoskedasticity, coz je jev zadouci. V testu jsou

pouzity oba testy za pomoci programu Gretl.

Autokorelace rezidui

Autokorelace rezidui nastava, kdyz je rezidudlni slozka zavisla na svych
zpozdénych nebo budoucich hodnotach. Tento jev se nejcastéji vyskytuje pravé u ¢asovych
tfad, kde jsou pouzity mésicni, ale i ¢tvrtletni data. Mén¢ pravdépodobny je tento nezadouci
jev u delSich ¢asovych intervali (CIPRA, 2008, str. 68). Pro detekci autokorelace rezidui
byl zvolen Breusch-Godfreytuv test, kde se porovnava p-hodnota se zvolenou hladinou
vyznamnosti a=0,05. Pokud je p-hodnota vyssi nez zvolena a, potvrzuje se HO, kde neni

pritomnost autokorelace rezidui.

Test normality

Dalsi nedilnou soucasti ekonometrické verifikace je normalni rozdéleni nahodné
slozky. Je dilezité¢, aby normdlni rozd€leni bylo symetrick¢é kolem stiedni hodnoty.
Hustota pravdépodobnosti nabyva totiz nejvyssich hodnot kolem stfedni hodnoty (Zouhar
et al., 2010, str. 18). Pfi testovani normalniho rozdéleni rezidui pouzivame grafického
nastroje, konkrétné¢ pomoci histogramu rozdé¢leni ¢etnosti rezidui (ktery ziskdme pomoci
programu Gretl) porovnavame s Gaussovou teoretickou kiivkou. Mezi nejpouzivané;si
neparametrické testy se fadi Jarque-Bera test (n€kdy také jako ,,JB-test®). Dilezité je, aby
p-hodnota byla vyS$si neZz hladina vyznamnosti a = 0,05, poté se nezamitd HO hypotéza,

ktera stanovuje, Ze vybérové rozdéleni nahodné slozky pochazi z normalniho rozdéleni.

5. Vyuziti odhadnutého modelu

Pokud budou v modelu zjistény nedostatky, které nedovoli pouzit ekonometricky
model k prognoézovani, vrati se autor na za¢atek modelovani a bude muset provést korekci
pii formulaci dat, nebo upravu datového souboru a piehodnotit postup a techniku pii
odhadovani.

Prognoézou jakozto hlavnim cilem této prace se rozumi odhad hodnot zpravidla
budoucich na zékladé¢ minulych nebo také ptitomnych hodnot (Hanclova, 2012, str. 46.).
Tvrdont ve své publikaci (Tvrdon, 2001, str. 188) uvadi, Ze progndéza miize byt chapana

jako kvalifikované konstatovani, které se vztahuje knezndmé budouci udalosti.
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Predpoklada se pravdépodobna vypovéd o budoucnosti s relativné vysokym stupném
spolehlivosti. Pro optimalizaci rozhodovani Vv neustile se ménici situaci at’ uz
Vv makroekonomickém nebo mikroekonomickém prostiedi, je zapotfebi znat

pravdépodobny vyvoj ptislusného ekonomického jevu (Tvrdon, 2001, str. 187).
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3 Teoreticka vychodiska

Tato teoretickd ¢ast slouzi k podrobnému popisu ménové politiky a jejich nastroji,
které centralni banky vyuzivaji k ovliviiovani cenové stability. Na zacatek jsou vysvétleny
kapitola pozvolna navazuje na bankovni systém, ktery je nezbytnou soucasti k fungovani
trzni ekonomiky. Rovnéz je zde vysvétlen vyznam Ceské narodni banky a také vyuzivani

jejich ménovépolitickych nastroji k zachovani cenové stability.

3.1 Penize a penéZni zasoba

Penize a obchodni banky jsou nedilnou soucasti fungovani trzn€ orientované
ekonomiky. Bez této ekonomiky by nemohl fungovat cely finanéni systém (Jilek, 2004, str.
17). Propracovanost penézni teorie zasadné ovliviiuje ekonomiku, ale i jednotlivé subjekty.
Rada z nés tika, e nas penize nemiizou ovlivnit, ale at’ se nam to libi, nebo nelibi, bohuzel
penize ovliviluji kazdého znés v zivoté. To, jak nas penize ovliviiuji, neni pouze
individualni, ale projevuje se to i v makroekonomii, konkrétné celkovym mnozstvim penéz
V ob¢hu na agregatni cenovou hladinu, jinak feceno, cena zbozi a sluzeb v dané ekonomice
(Revenda et al., 2014, str. 13). Aby ¢tenai pochopil 1épe probirané téma, je v nasledujicich
podkapitolach nejdiive vysvétleno, co jsou to penize a jakou funkci maji, formy penéz,

penéZni zasoba a penézni agregaty.

3.1.1 Definice a funkce penéz

Pfi definovani pojmu ,,penize” se setkavame u teoretického vymezeni s mnoha
rozpory. V nejobecnéjSim pojeti jsou brany penize jako aktivum, které je vSeobecné
ptijimano pfi placeni zbozi a sluzeb nebo k tihrad¢ jinych zavazki. V tomto pojeti se musi
predpokladat, Ze toto aktivum je pfijimano vSemi subjekty v dané spolecnosti. Nesmime
ale opomenout, ze pro emitenta (ten, kdo penize emituje neboli vydavd) jsou penize
pasivem (Revenda et al., 2014, str. 14).

Podle Jilka 2004 slouzi penize ke tfem ucelim:
e jako ucetni jednotka kupni sily, tj. cena zbozi a sluzeb;
e platebni prostfedek mezi spotiebiteli, podniky a vladou;

e jako prostfedek uchovani hodnoty.
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Funkce penéz jako ucetni jednotka kupni sily, tj. cen zbozi a sluzeb se povazuje jako
zakladni, kdy vime, za kolik a co mtizeme koupit. S ¢im Gizce souvisi penize i jako platebni
prostiedek, ktery pak vyménime za dané zbozi nebo sluzbu. Nakonec penize slouzi i jako
prostiedek uchovani hodnoty, v ptipad¢, ze jsou docasn¢ vyrazeny z obéhu ve forme tspor,
jsou schopny si uchovavat pti dané cenové hladin¢ svou kupni silu. Schopnost uchovavat
hodnotu maji ale i jind aktiva, at’ uz finan¢ni (napf. cenné papiry) nebo hmotnd (napf.
nemovitosti, drahé kovy, umélecké predméty, Sperky). V dnesni dob¢ neptedstavuji penize
pouze bankovky a mince, ale jsou to piredev§im penize v podob¢ zédpisii na bankovnich
uctech. Obézivo predstavuje v soucasné dobé pouze maly podil penéz, které jsou urceny
k okamzité spotfebé. Zbytek dostupnych penéz, urCené k okamzité spotiebé, predstavuji

zlstatky na béznych tctech klient u obchodnich bank, coZ jsou pfiblizné tfi Ctvrtiny.

3.1.2 PenéZni agregaty

Penézni zéasoba (mnozstvi penéz v ob&hu) se méfi penéznimi agregaty, neboli
ménovymi agregaty, coz ma predevSim vyznam v mé&nové politice. Ménové agregaty
ptedstavuji souhrn penéznich prostiedkil s urcitym stupném likvidity. Penézni agregéty se
obsahuje cely agregat o ¢islici nizsi + dalsi ¢ast penéznich agregati (Revenda et al., 2014,
str. 18). Penézni agregaty jsou sefazeny podle likvidity, coz znamen4, jak snadno a rychle
agregatu, tim vyssi je jeho likvidita, tim padem je snazSi a rychlejs$i pievedeni na
bezprostfedni platebni prostiedek. Obézivo je obvykle oznaCovéano jako MO. Penézni
agregaty s vySSim cCislem byvaji stabiln€j$i nez agregaty s niz§im cislem, ponévadz
agregaty SvysS$im cislem nejsou tak cCasto prevadény (napf. mezi béZnymi a
terminovanymi vklady) (Jilek, 2004, str.29). Néaplin ménovych agregatlh mize byt rozdilna
v zavislosti se statem. Jiny stat, jind ekonomika, jiné nastroje. V Ceské republice se podle
metodiky Evropské unie sleduji tii druhy ménovych agregati:

e M1 = obéZivo + vklady na béznych uctech.

Obézivo jsou bankovky a mince v drzeni nebankovnich subjekti. Vklady na béznych
uctech jsou vklady domacich nebankovnich subjekti.

e M2 =MI + terminované vklady
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Za terminované vklady jsou povazovany vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let nebo
vklady s vypovédni Ihiitou do 3 mésict (v domaci i zahrani¢ni méng).
e M3 = M2 + kratkodobé cenné papiry nebankovnich subjektd v doméci méné + repo
operace
Repo operace jsou prodeje cennych papiri bankami nebankovnim subjektim s pozdéjsim

zpétnym nakupem (Revenda et al., 2014, str. 18-19).

3.1.3 Penéini agregaty Ceské republiky podle Ceské narodni banky

Euro systém definuje agregat tzky (M1), sttedni (M2) a Siroky (M3). Tyto agregaty
se lisi podle likvidnosti zahrnutych aktiv rezidentdt CR. Tyto agregaty zahrnuji jen

rezidenty CR u ménovych instituci nachazejicich se v CR.

Tabulka 1 PenéZni agregaty podle CNB

Pasiva M1 M2 M3
Emitované ob&zivo X X X
Jednodenni vklady X X X
Vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let X X
Vklady s vypovédni lhitou do 3 mésica X X
Repo operace X
Akcie/podilové listy fonda penézniho trhu X
Emitované dluhové cenné papiry do 2 let X

(Zdroj: CNB, 2016a)

Tato tabulka rozliSuje pénéZni agregaty podle likvidnosti zahrnutych aktiv
rezident CR. Uvedené zkratky v zahlavi tabulky definuji harmonizované penézni agregaty
S oznacenim zahrnutych pasiv.

M1 je oznaceni pro ,,uzké penize™ — jedna se o emitované obéZivo (bankovnky, mince) a
jednodenni vklady.

M2 je oznaceni pro ,,stfedni penize* — zahrnuji jak emitované ob&zivo, jednodenni vklady,
ale také vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let a vklady s vypovedni lhtitou do 3 mésict.
M3 jsou oznaceny ,,Siroké penize* — zahrnuji M1, M2 s navySenim o repo operace, akcie

nebo podilové listy fondd penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do 2 let.
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3.2 Banky a bankovni systém

Bankovnictvi je soucasti kazdé vyspé€lé trzni ekonomiky. Bez spravné fungujiciho
bankovnictvi neni mozny ekonomicky rozvoj. Vyspéla ekonomika potiebuje spravné
fungujici bankovni systém a taktéz fungujici bankovni systém potiebuje vyspélou
ekonomiku, tyto dvé sféry se musi navzdjem podporovat. Banky patii mezi instituce, které
maji jako hlavni obchodni ¢innost, operace a obchody s penézi (Revenda, 2011, str. 15).
Podle Revendy et al. 2014 jsou vSechny banky (krom¢ banky centralni) v podstaté podniky
(podnikatelskymi subjekty), které se 1isi od ostatnich podnika v jinych odvétvich svoji
specifickou ulohou a postavenim v ekonomice. Proto musi byt ¢innost bank upravena
ptisngjsimi pravidly oproti obecnym pravidlim podnikéni. OvSem zakladni cil banky je
shodny s cilem s ostatnimi podniky, kde se jednd bud’ o maximalizaci trzni ceny akecii,
nebo maximalizaci zisku. Z funk¢éniho hlediska je mozné banku definovat jako finan¢niho
zprostiedkovatele, jehoz hlavni ¢innosti je poskytovani uvért, pfijimani vkladd, provadéni
pravidla oproti ostatnim podnikiim v jinych oblastech, je zapotiebi zcela jednozna¢ného
pravniho vymezeni banky, které je zakotveno ve specidlnim zakoné o bankovnictvi. Zdkon
o bankach, ktery je sestaven pomoci smérnic EU, uvadi, ze definice banky musi spliiovat
Ctyfi nasledujici zakladni pravidla:

1) banky jsou pravnické osoby se sidlem v Ceské republice, zalozené jako akciové
spole¢nosti

2) piijimani vkladi od vefejnosti (vkladem se rozumi svéfeny penézni prostiedek,
ktery ptredstavuje zavazek vuci vkladateli na jejich vyplatu, toto pravo maji ze
zédkona v CR vyhradné jen banky)

3) poskytovani uvérti (za uvér se povazuje v jakékoliv formé poskytnuty finanéni
prostiedek)

4) bankovni Cinnost je vykonavana na zakladé¢ udélené bankovni licence, kterou
udéluje Ceska narodni banka (k ziskani bankovni licence ze strany Zadatele musi

byt splnény podminky stanovené CNB)

3.2.1 Funkce a rozdéleni bank

Banky maji plno funkci, ale jako za zdkladni miiZeme povaZovat:

e finan¢ni zprosttedkovani;
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e cmisi bezhotovostnich penéz (z predchozi kapitoly uz vime, ze emisi hotovostnich
pen¢z muze provadét pouze Centralni banka, ale emisi bezhotovostnich penéz,
mysleno penize v podob¢ zapisu na bankovnich uctech, mohou provadét i banky);

e provadéni platebniho styku;

e zprostfedkovani finan¢niho investovani na penéznim a kapitdlovém trhu (Revenda
etal., 2014, str. 87).

Na nasledujicim diagramu lze vidét zékladni rozdéleni druhti bank.

[ ]

Obchodni banky

Sporitelni banky

Investiéni banky

Rozvojove banky

Specializované banky

Hypotecni banky

Stavebni spofitelny

Zemedélske banky
Meéstske a komunalni banky
Konzorcialni banky

Zahraniéni banky

T TS

Bankovni a holdingové spolecnosti

Obrazek 2 Zakladni rozdéleni druhu bank
(Zdroj: Revenda, 2011, str. 17)

Pod zastitou Centralni banky se nachazi vSechny komeréni banky a obchodni banky.

Banky lze nasledn¢ taktéz ¢lenit z rinych hledisek.

3.2.2 Bankovni systém

Bankovni systém je tvofen centrdlni bankou a siti obchodni bank. Zptsob a

fungovani bankovniho systému je zavisly na ekonomice daného statu, ale i tradicich,
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spoluprace s ostatni zemémi apod. RozliSujeme dva bankovni systémy: jednostupniovy a
dvoustupniovy. Jednostupniovy bankovni systém byl historicky prvni, neexistovala centralni
banka, tudiz vSechny operace byly provadény komerc¢nimi bankami. V dneSni dob¢ se ve
vyspélych statech setkame s dvoustupfiovym systémem. Hlavnim cilem centralni banky je
zabezpecovani finanéni stability v ramci makroekonomické funkce a mikroekonomickou
funkci maji na starosti komercni banky, které provadéji svou podnikatelskou ¢innost za
ucelem dosazeni zisku. V souCasné dobé prevlada v bankovnim systému model
univerzalni, kde obchodni a investi¢ni bankovnictvi neni odd¢€leno, a tak banky nabizeji
Siroké portfolio svych produktt: pfijimani vkladd, poskytovani uvérl, platebni styky,

obchody s cennymi papiry a dalsi (Revenda et al., 2014, str. 88).

3.2.3 Cesky bankovni systém

Cesky bankovni systém je fizen podle smémic Evropské unie, ktera upravuje
jednotné Cinnost a regulaci bank (Revenda et al., 2014, str. 88). Podle webového portalu
Banky 2016, v roce 2016 pusobilo na ¢eském bankovnim trhu celkem 49 bank a pobocéek
zahrani¢nich bank, z toho bylo celkem 22 bank, 7 spofitelen a 20 zahrani¢nich bank.
Webovy portal Jak na finance 2016 uvadi, ze v roce 2014 se tadily mezi nejsiln€js$i banky
pusobici v CR: Ceska spofitelna, a. s., Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., Komeréni
banka, a. s., Raiffeisenbank a.s. a Unicredit, a. s. Tyto banky jsou univerzalni. Na ¢eském
trhu se vyskytuji i banky specializované — stavebni spofitelny. Okruh jejich €innost je v§ak
zamé&fen pouze na stavebni spofeni a souvisejici produkty. Na ceském trhu ptsobi i dvé
specifické banky: Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka a. s. a Ceska exportni banka
a. s., jejimz akcionafem je Ceska republika. Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
poskytuje malym a stfednim podnikateliim cenové zvyhodnéné zaruky za Givéry poskytnuté
komerénimi bankami. Ceské exportni banka podporuje vyvoz prostiednictvim poskytovani

statem zvyhodnéného financovani (Revenda et al., 2014, str. 88-89).

3.2.4 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (dale jen ,,CNB“) je centralni bankou Ceské republiky,
vykonava dohled nad finanénim trhem a fesi krize na finanénim trhu. Je ziizena Ustavou
Ceské republiky a jeji ¢innosti je vyvijena v souladu se zakonem o Ceské narodni bance. Je
pravnickou osobou vefejného prava se sidlem v Praze. O vlastni majetek, vcetné

devizovych rezerv, je pomoci CNB velmi dobie pedovano. CNB je soudasti Evropského
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systému centralnich bank, pficemz se podili na plnéni jeho cili a ukoll. Také je soucasti
Evropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy a spolupracuje s Evropskou radou pro
systémova rizika a evropskymi organy dohledu nad finan¢nimi trhy. Nejvys$im fidicim
organem CNB je bankovni rada. Bankovni rada se skladd z guvernéra, dvou vice
guvernérit a Ctyf dalSich clenit bankovni rady. VSechny cleny bankovni rady jsou
jmenovani prezidentem CR, nejvy3e na dvé Sestileta obdobi. Hlavnim cilem CNB je péée o
cenovou stabilitu. Pokud je cenova stabilita (nizko inflaéni prostfedi v ekonomice)
udrzena, je zajiStén udrzitelny hospodarsky rast. Aby byly ménové néstroje ucinné
K udrzeni cenové stability, je zapotiebi nezavislosti centralni banky. A to pfedevsim proto,
aby na centralni banku nemohla mit vliv politickd moc, kterd by mohla banku nutit do
¢innosti, které by jen kratkodobé vedly k ekonomickému riistu, ale v delSim obdobi by se
to projevilo v nezadoucim rustu inflace. Pomoci nezavislosti centralni banka témto tlakiim
odolava. Personalni nezéavislost spociva v tom, ze ¢leny bankovni rady jsou jmenovani a
odvolavani prezidentem republiky bez asistence vlady. Institucionalni nezavislost
znamena, ze banka nesmi pfijimat jakékoliv pokyny od prezidenta, vlady, parlamentu, ¢i
jakykoliv jinych subjekti za ucelem ovliviiovani na zaklad¢ politické moci. Funkéni
nezavislost pak spo¢iva v autonomii CNB, pouZiva nastroje k ovliviiovani infla¢nich cild.
Kurzovy rezim je sice CNB povinna projednavat s vladou, ale nesmi tim byt ohroZen jeji
hlavni ménovy cil. Cinnost CNB je hrazena vlastnimi néklady, coz zni déla finanéng
nezavislou instituci. Je striktn€ zakdzano, aby jeji cinnost byla financovdna z
vetejnych rozpocti republiky. TaktéZ neni financovéana z dani od daflovych poplatnikd, ale
hospodafi sama a je povinnd sestavovat ticetni zavérku na konci roku, kterou pak predklada
parlamentu. Nezavislost CNB je i velmi tizce spojena s transparentnosti, CNB oficialné
zvefejiiuje, jaky je jeji hlavni cil, vysi infla¢niho cile, prognozy inflace, pouZiti jejich
ménové politickych nastrojii a co ji k tomu vedlo. V souladu se svym hlavnim cilem CNB
urcuje ménovou politiku, vydava bankovky, mince, ma pod kontrolou penézni ob¢h,
platebni styk a zuctovani bank. Jeji praci je také vykondvani dohledu nad celym
bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnim pfipojisténim,
druzZstevnimi zaloznami, institucemi elektronickych penéz a sménarnami. O vSech tkolech
zpracovava statistiky, které jsou dostupné na jejich internetovych strankach. CNB je
bankou statu a veiejné¢ho sektoru. Provadi operace spojené s emisemi statnich dluhopist a

investicemi na finanénich trzich (CNB, 2016b).
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3.25 Meénovépolitické nastroje CNB

Jak uz jiz vime z piedeslych kapitol, hlavnim cilem CNB, je pée o cenovou
stabilitu, coZ je zakotveno v Ustavé Ceské republiky a zdkonem o Ceské narodni bance.
Svého hlavniho cile je dosazeno zménami v nastaveni ménovych podminek a s vyuzivanim
svych néstroju, predevsim zakladnich urokovych sazeb. Témto ndstrojim je predevsim
rozsahle vénovana nasledejici kapitola, kde jsou tyto néstroje vysvétleny obecné. V této
kapitole jsou tyto nastroje vysvétleny z pohledu CNB, jeji ménovépolitické néstroje a jak

CNB téchto nastrojil vyuziva.

Operace na volném trhu

Co jsou to operace na volném trhu a Ze jejich cilem je regulace Urokovych sazeb
v ekonomice, jsme se uZz dozvédéli v minulych kapitolach. CNB provadi operace na
volném trhu vétSinou ve formé repo operaci. Z hlediska cile je rozdéluje:

=  Hlavni ménovy nastroj — V podobé& tendrli jsou provadény repo operace. CNB se
snazi stahnout piebyteénou likviditu bank. Tento proces probiha tak, ze¢ CNB vyhlasi
maximalni repo sazbu, ktera je stanovena na 14 dni, proto se tato sazba nazyva 2T repo
sazba (dvoutydenni repo sazba). Tato sazba muze byt v zavislosti predikce vyvoje likvidity
bankovniho sektoru s krat$i dobou splatnosti nez 14 dni. 2T repo sazba se drzi od roku
2012 na takzvaném rekordnim minimu, coz je 0,05 %. CNB piijme od véfitelské banky
prebytecnou likviditu a za to ji poskytne cenné papiry, po uplynuti doby splatnosti
prob&hne opac¢na transakce, kdy CNB vrati véfitelské bance zaptijéenou jistinu o zvyseny
dohodnuty tirok a véfitelska banka vrati CNB cenné papiry. Repo tendry slouzi predev§im
k odgerpani piebyte¢né likvidity bank a jsou provadény CNB s takzvanou variabilni
sazbou. CNB uréi maximalni trokovou sazbu, za kterou miZe uspokojit ostatni banky.
Které banky jsou vybrany, zalezi na zédklad¢ nabidky bank, které se urcuji podle americké
sazbou), banky s tou nejvyssi nabidkou bud’ zcela odmitne, nebo proporcionalné zkrati.
Repo tendr se provadi tfikrat tydn€ s vyhlaSenim kolem pul désaté, banky pak maji
moznost ve stanovené dobé piedavat objednavky (objem + pozadovanou urokovou sazbu).
Minimalni akceptovatelny objem je 300 mil. K& a dale pak celé nasobky 100 mil. K¢.
Tento nastroje je nejvice pouzivany, a proto lze v ptiloze 8.1 (tabulka 2) nahlédnout do

ukazky Repo tendru (posledni tyden srpen 2016), ktery byl vypsan CNB.
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*  Doplitkovy ménovy nastroj - pomoci tohoto nastroje, ktery ma podobu tfimési¢niho
repo tendru, pifjima CNB likviditu na obdobi ti mésictl. Jednd se o stejny princip jak u
dvoutydenniho repo tendru, ale v dnesni dobé neni pouzivan. Posledni tfimési¢ni repo
tendr byl vypsan v lednu 2001.

= Nastroje jemného ladéni — jednd se o devizové operace a operace s cennymi papiry.
Vyuziva CNB v piipadé, pokud je ohroZena stabilita vyvoje trokovych sazeb, jedna se o
piipady necekanych kratkodobych vykyva v likvidité trhu. V praxi se tyto nastroje
pouzivaji vyjimeéné (CNB, 2016¢).

Automatické facility

Nastroj, ktery slouzi bankam k ulozeni likvidity pfes noc u CNB. Jedna se u bank o
permanentni moznost ukladani likvidity, proto je vytvotfen koridor urokovych sazeb u obou
dvou facilit, v némz se pohybuji kratkodobé tirokové sazby na penéznim trhu (taktéz
2T repo sazba). CNB rozeznava dva druhy facilit (CNB, 2016¢):

1) Depozitni facilita — banky maji moznost ulozit pies noc svou piebyte¢nou likviditu
bez jakéhokoliv zajisténi. Pokud chce banka umoznit ptistup do depozitni facility, musi
pozadat o uzavieni obchodu Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB a to 15
minut pfed uzavérkou ucetniho systému CERTIS. Miniméalni objem je u depozitnich facilit
10 mil. K¢, dalsi ¢astky nad touto hranici jsou pfijimany bez omezeni. Depozita jsou
urocena diskontni sazbou, kterd zpravidla pifedstavuje dolni hranici pro pohyb
kratkodobych tirokovych sazeb na pen&znim trhu (CNB, 2016¢c). Uz od roku 2012 jsou
diskontni sazby v CR na takzvaném rekordnim minimu.

2) Marginalni zapujéni facilita — jde prakticky o obraceny zpusob jak u depozitnich
facilit. Banky, které maji s CNB uzavienou ramcovou repo smlouvu, maji moznost si
vypujéit pres noc od CNB piebytecnou likviditu, to vie se odviji na zakladé repo operace.
Rozdil mezi témito dvéma facility je v Case, kdy se musi uzaviit obchod u Odboru
korunovych a devizovych intervenci CNB a to nejpozdé&ji 25 minut pied uzavérkou
ucetniho systému CERTIS. Minimalni objem je taktéz 10 mil. K¢. OvSem u téchto facilit je
pouzivana lombardni sazba, kterd predstavuje horni hranici pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na penéznim trhu. Vyuziti tohoto nastroje je v dneSni dobé minimalni
s ohledem k trvalym piebytktim likvidit bank. Od roku 2013 jsou lombardni sazby v CR
také na rekordnim minimu (CNB, 2016¢).
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Mimoradné facility
Tento néstroj byl zaveden v roce 2008, jehoz cilem je podpofit fungovani trhu se
statnimi dluhopisy. Jsou to mimoiadné repo operace se splatnosti dva tydny az tfi meésice.

Od roku 2011 jsou pouze dodavaci repo operace se splatnosti dvou tydna (CNB, 2016¢).

Povinné minimalni rezervy

Jak uz jiz vime zpiedeslych kapitol, tento nastroj se fadi v teorii jednim
k nejzakladnéjSim, kterym muze centralni banka ovliviiovat objem likvidity (volnych
prostiedkil) v bankovnim systému. Banky maji ale v dne$ni dobé vyrazny piebytek likvidit,
a proto tento nastroj jiz nemusi CNB k tomuto uéelu pouzivat. Povinné minimélni rezervy
(dale jen ,,PMR*) momentalné slouzi pouze jako rezerva prosttedkll pro hladky pribch
mezibankovniho platebniho styku. Je povinnosti kazdé banky, vcetné stavebnich
spofitelen, poboéek zahraniénich bank (které maji v CR bankovni licenci nebo podnikaji
na zéklad¢ takzvané Jednotné licence), od roku 2012 také druzstevni zalozny, mit na svém
étu u CNB povinnou minimalni rezervu, kterou maji u CNB v Zaétovacim centru. PMR
maji banky na tzv. Gc¢tu platebniho styku, nebo na uctu pro vybéry a skladani hotovosti, ale
mohou ji mit i na zvla$tnim Gctu jen pro PMR. PMR ¢ini v dne$ni dob€ 2 % ze zékladny
pro vypocet PMR. Od roku 2001 je zavedeno, ze tyto likvidni prostiedky nesmi pievySovat
dobu splatnosti delsi jak 2 roky, od tohoto roku jsou taktéz tiroceny dvoutydenni repo

sazbou (CNB, 2016c).

Devizové intervence

Ze se jedna o nakup &i prodej cizich mén za éeskou korunu Ceskou narodni bankou
na devizovém trhu jsme se jiz dozvédéli v minulych kapitolach. Pti cilovani inflace nejsou
béZnym nastrojem devizové intervence, ale pfedevSim Urokové sazby. Tohoto néstroje 1ze
vSak vyuzit v ptipad¢, kdy urokové sazby jsou uz na takzvané technické nule. Tento ptipad
uz nastal, protoze Urokové sazby jsou na rekordnim minimu (0,05 %) a tudiz se musel
pouzit tento nastroj, kdy v roce 2013 posilnila koruna tak, Ze bankovni rada ptijala kurzovy
zavazek intervenovat na devizovém trhu za Ucelem oslabeni kurzu koruny, aby kurz

koruny viiéi euru ziistal pobliz hladiny 27 CZK/EUR (CNB, 2016c¢).
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3.3 Meénova politika

Ménova politika (monetarni politika) je systém procesu, jejichz prostiednictvim jde o
usilovani a splnéni svych cili za pomoci svych nastrojii. Ménovou politiku provadi
v drtivych zemich Centralni banka na zakladé zakonu o bankach, jak je tomu i v Ceské
republice. Ovsem v Evropské unii, kde je v zemich spolecnd ména euro, mé€nova politika je
provadénd Evropskou centralni bankou. V historii se cile centralnich bank riznym
zpusobem meénily, nejprve to byla naptiklad stabilita devizového kurzu, rovnovaha platebni
bilance, zaméstnanost a dalsi. V poloviné 90. let 20. stoleti zacaly Centralni banky klast
daraz na snizeni inflace a v 90. letech mély centralni banky za hlavni cil uz jen cenovou
stabilitu. TaktéZ to ma v dnesni dob& Ceska narodni banka, ktera k dosaZeni cenové
stability pouziva fadu svych ménové politickych ndstroji. Pomoci svych nastrojit mize
ovliviiovat situaci na penéznim trhu nebo na devizovém trhu a také jednotlivé slozky
ménovych podminek. To vSe je na sobé vzijemné zavislé. VeSkerd zména se v jedné
oblasti $ifi 1 do jinych oblasti ekonomiky, navzajem se vSe ovliviuje, ¢emuz se fika

transmisni mechanismus ménové politiky (Polouc¢ek a kol., 2009).

3.3.1 Druhy ménové politiky

M¢énovou politiku lze rozdélit na expanzivni ménovou politiku a restriktivni
ménovou politiku. Expanzivni ménova politika spoc¢ivd ve sniZovani urokové miry, jez
maji na starosti Centralni banky. V ptfipad¢ snizeni jedné Urokové miry se snizuji i ty
ostatni v ekonomice. Cim niz§i tirokova mira, tim ochotngji banky poskytuji tivéry, ehoz
také vyuZzivaji klienti v pfijimani novych Gvért. Taktéz domécnosti a podniky vice utraceji,
tim padem se zvySuje rychlost obéhu penéz. Expanzivni ménovou politiku vyuZiva
Centralni banka v pifipad¢, kdy jsou vysoké urokové miry, slabad ekonomika, vysoka
nezameéstnanost, ale také pokud se jen obava inflace. Jakmile se urokové miry snizi a
ekonomice se dafi 1épe, Centralni banka piechazi k restriktivni meénové politice.
Restriktivni ménova politika spo¢iva v opacném pribehu. ZvySenim trzni kratkodobé miry,
¢im se zvySuji 1 ostatni trokové miry v ekonomice. Banky jsou méné ochotné poskytovat
uvéry, domacnosti a podniky méné utraceji, a tudiz se snizuje rychlost obéhu penéz.
Restriktivni ménovou politika vyuziva Centralni banka v ptipadé€, kdy hrozi inflace (Jilek,

2004).

33



3.3.2 Nastroje ménové politiky

Centralni banka pouziva ménové nastroje predevsim k dosazeni svého hlavniho
cile, coz je cenova stabilita. V podkapitolach se dozvime podrobnéjsi informace o
je podle charakteru. Nastroje jsou tak rozd€leny na trzni (nepfimé) a administrativni
(pifimé). Také muze dojit K prolinani nastroju, napiiklad ndkup cennych papira lze zafadit
jak mezi diskontni néstroje, tak i k operacim na volném trhu. Nejcastéji pouzivanymi
nastroji v trzni ekonomice jsou nastroje trzni (nepiimé). Na ndasledujicim diagramu

muzeme vidét rozdéleni nastroji (Revenda et al., 2014, str. 225 - 226).

Nastroje ménove

politiky

[ ] — 1 I | | ]

Fa . . . B
Operacena| |Dizskontni| | Kursové Povinné Doporufeni, Limity Li‘mit}'-\' Poviomé| |Pravidla

nistroje | |intervencs | | minimdlni v¥Evy 2 uvéri | |irckovich | | vklady | |liovidity
TBZETVY dohody bank sazeh
. bank

Obrazek 3 Nastroje ménové politiky
(Zdroj: Revenda, 2011, str. 221)

Operace na volném trhu

Podle Revendy 2011 jsou operace na volném trhu nakupy nebo prodeje cennych papiru
centralni bankou obchodni bance nebo dal§im bankdm v domaci méné za ucelem regulace
rezerv bank nebo kratkodobé urokové miry. VSechny operace se provadi bezhotovostné.

Tento nastroj patfi mezi nejucinngjsi pii regulaci rezerv bank, ménové baze a také pii
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ovlivitovani kratkodobé urokové miry. NejcastéjSim cennym papirem jsou statni cenné
papiry, kratkodobé pokladni¢ni poukazky, poptipad¢ vlastni cenné papiry. Také existuji
cizi cenné papiry v pfipad¢ operacich s cennymi papiry dalSich emitentli (nebankovni
subjekty, vyjime¢né obchodni a dalsi banky). Pfi operacich mezi centralni bankou a
obchodnimi bankami s riznymi cennymi papiry plati:

e operace Scizimi cennymi papiry mohou byt jednosmérné, kdezto u operaci

centralni banky s vlastnimi cennymi papiry je povinnost, ze v budoucnu (nejpozdéji
v den splatnosti) budou odkoupeny zpét;

e pii koupi cizich cennych papirti centralni banka inkasuje trokové platby a splatku
jistiny (po uplynuti doby splatnosti), ovSem pii zpétném odkupu vlastnich cennych papirt
jsou uroky nakladem.

Na nésledujicim obrazku pak mizeme piimo vidét vliv operaci na volném trhu na rezervy

bank, kratkodobou urokovou miru a ménovy kurs.

Operace na volném trhu

Nakup cennych papiri centralni bankou | Prodej cennych papirti centralni bankou

Zvyseni rezerv bank » Snizeni rezerv bank

\ 4

Rust kratkodobé Girokové miry

A 4

Pokles kratkodobé trokové miry

A 4

Tlak na znehodnoceni doméaci mény Tlak a zhodnoceni domaci mény

A 4
A 4

Obrazek 4 Vliv operaci na volném trhu na rezervy bank, kratkodobou urokovou

miru a ménovy kurs
(Zdroj: Revenda, 2011, str. 223)

Rozeznavéame tii zdkladni druhy operaci na volném trhu z hlediska ptisobeni na rezervy
bank: pfimé operace, repo operace, switch operace. Centralni banka prodavad nebo
nakupuje cizi cenné papiry, coz jsou pfimé operace, které maji dopad na rezervy banky,
pfipadné na kratkodobou trokovou sazbu nebo ménovy kurs domaci mény. Tento dopad je
trvaly. Pii rezervnich repo operacich Centralni banka nakoupi cenné papiry a pozdéji je
prodd, coz vede k docasnému zvyseni rezerv bank. Pfi prostych repo operacich Centralni

banka prodava cenné papiry, které pozdéji zpétné¢ odkoupi, coz vede ke snizeni rezerv
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bank. Z pohledu zpétného odkupu cennych papird Ize cenné papiry odkoupit v piesné
uréeném terminu (terminované repo operace) nebo kdykoliv do urcitého terminu
(neterminované repo operace). Centralni banky preferuji terminované repo operace,
protoze mohou piesnéji ovlivitovat rezervy bank. Urokova sazba pii operacich na volném
trhu, at’ uz se jednd o pfimé, nebo repo operace, se nazyva repo sazba. Switch operace
spoCivaji ve ,Vyméné cennych papirii za cenné papiry ve stejném objemu, ale s jinou

6

lhutou splatnosti“. Pomoci téchto operaci nelze pfimo ovliviiovat rezervy bank, ale
kratkodobou, stfednédobou, respektive dlouhodobou urokovou miru. Centralni banka
proda cenné papiry s del$i lhtitou splatnosti, za coz vznikne vEtsi urok, protoze cena je
niz8i a soucasné nakoupi cenné papiry s kratsi lhiitou splatnosti, coz je vétSinou za vyssi
cenu, tudiZ s nizSim Uro¢enim. Vznikne tedy rozdil v Grokach, které je potieba uhradit.
Tyto switch operace se nazyvaji switch operace s ,give-up Grokovym rozdilem.
V opacném piipadé, kdy Centralni banka proda cenné papiry s kratsi lhtitou splatnosti, coz
je obvykle za vyssi cenu, tudiz s niz§im urokem, zaroven nakoupi cenné papiry s kratsi
lhiitou splatnosti, kde je obvykle cena zase nizsi, s vy$§im urokem. Rozdil uroki je pak
inkasovan bance, tyto switch operace jsou nazyvany switch operace s ,,pick-up* urokovym
rozdilem. Operace na volném trhu lze nazvat jako aukce, protoze centralni banka vyhlasi
nabidku, Vv niZ je uvedeno:

v' zda se jedna o prodej nebo nadkup cennych papiri, nebo zdali jde o Gmysl
sniZit/zvysit rezervy bank, ptipadné zménit kratkodobou urokovou miru;
o jaké cenné papiry se jedna a kolik kust;

jestli jde o pfimé operace, repo nebo switch;

AN NEERN

popiipade uvede i cenu nebo trokovou sazbu cennych papirt;

v" jestli jde o aukci nebo tendry a blizsi informace (Revenda, 2011, str. 225 — 227).
V ptipad¢ aukce nabizeji jednotlivé banky cenné papiry (mnoZstvi, nékdy i1 cenu), které
jsou ochotny prodat nebo koupit. Tyto informace jsou znamy 1 ostatnim bankam, které své
nabidky nebo poptavky mohou v urcitém Case upravovat. D4 se fict, Zze jde o drazbu
cennych papirti. V pfipadé tendru jde o takzvanou obéalkovou metodu. Banky nevi, jaké
mnozstvi, pfipadné cenu ostatni banky nabizeji/poptavaji cenné papiry (Revenda, 2011, str.

225 — 227).

Diskontni nastroje
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Diskontni nastroje patii mezi nepiimé nastroje a také historicky nejstar$i nastroje, které
jsou pouzivany Centralni bankou. Mezi diskontni nastroje patfi:

e poskytované uvéry centralni bankou (az na nepatrné vyjimky jsou vSechny uvéry
bezhotovostni v domaci mén¢), které jsou presné specifikované, o jaky druh se jednd, limit
objemu, lhiita splatnosti a zplisob zajisténi;

e urokové sazby z téchto uvéru;

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

e podminéné i vyhlaSované tirokové sazby z cennych papirti pfi operacich na volném
trhu (Revenda, 2011, str. 230 -231).

Mezi diskontni néstroje patii dva hlavni druhy avért, které poskytuje centrdlni banka
ostatnim bankam: diskontni a lombardni. Pii zadosti o diskontni uvér musi banka spliiovat
ur¢ité podminky. V ptipadé, Ze jsou podminky splnény, je otevieno takzvané diskontni
okénko a banka mé dovoleno ¢erpat tvér v podstaté automaticky. Poskytnutim diskontniho
uvéru, rezervy bank vzrostou a pfi spldceni se opét snizi. Centrdlni banka poskytuje
diskontni Gvér pouze domacim bankdm a v domaci méné, velmi ziidka se miize jednat i o
cizi ménu, ale pak by se nejednalo o nastroj ménové politiky. Centralni banka nemusi
pozadovat kryti pti poskytnuti diskontniho uvéru, ale vétSinou vyzaduje prvottidni cenné
papiry v podobé& statnich cennych papirii. Pokud Zadatel nema dostatecné kryti (slaba
aktiva), jsou uvéry nekryté a taktéZ poskytnuty z nouze, protoZe banka Zadd o pomoc.
Takzvané ,,zdravi banky* je dilezité, aby centralni banka poskytla diskontni uvér.
Diskontni uvéry jsou uroCeny diskontni sazbou. (Revenda, 2011, str. 231 — 232).
Lombardni uvér je poskytovan centralni bankou ostatnim bankdm oproti zastavé
prvottidnich cennych papirti. Tyto uvéry jsou kratkodobé, protoze jejich lhlita splatnosti
nepiekracuje 90 dni. V nékterych ptipadech se setkdme i1 s lombardnim Gvérem ,,pfes noc*.
O lombardni Gvér maji predevsim zajem banky, které se potykaji problémy s likviditou a
nemaji Sanci ziskat diskontni Gvér. TrZzni hodnota cennych papirti nesmi klesnout pod
hodnotu lombardniho Gvéru, ktery je spojen s lombardni sazbou. Pokud by cenné papiry
nebyly prvotiidni (¢imZ hrozi vyssi rizikovost), lombardni sazba je vy$si. Lombardni Gvéry
1ze povazovat za nouzové uvéry, které banky vyuzivaji k doplnéni bézné likvidity, zejména
pokud neni lombardni sazba o tolik vyssi jak diskontni sazba nebo mezibankovni sazba.
Zmény lombardni sazby mohou byt vyhlaSovany samostatné, jsou nezdvislé na diskontni

nebo repo sazbé (Revenda at al., 2014, str. 232). Dal§im druhem diskontnich avéri je
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reeskontni uvér. Je to kratkodoby uvér, poskytovany v domaci méné a také je kryty
prvotiidnimi cennymi papiry. Pomoci reeskontniho tivéru se zvedaji rezervy bank. Pro tyto
uvéry se pouziva bud diskontni sazba, nebo takzvana reeskontni sazba. Rozdil mezi
reeskontnim uveérem a ostatnimi Gvéry je pak v pripusténé kvalité cennych papirt, ktera
muze byt nepatrn€ niz8i. Banky Cerpaji tento tivér na doplnéni potiebné likvidity v piipadé

nedostani ostatnich uvért (Revenda, 2011, str. 234).

Kursové intervence

Hlavnim cilem kursovych intervenci je ovlivnéni vyvoje ménového kursu doméci
meény. Centralni banka ovlivituje poptavku a nabidku na devizovém trhu za celem
ovliviiovani vyvoje ménového kursu domaci mény. Kurzové intervence lze provadét
dvéma zplsoby, bud’ nepfimo (nepiimé intervence), nebo piimo (devizové intervence).
Piimé intervence jsou cast&jsi, ponévadz jde o ptimy nékup ¢i prodej zahrani¢nich mén za
doméci ménu. Pfimé intervence jsou bézné¢ provadéné centrdlni bankou, ale v jinych
zemich se na pfimych intervencich miize podilet naptiklad i ministerstvo financi, nebo
specializované vladni ufady. Na druhé stran¢ tohoto tkonu jsou pak obchodni a dalsi
banky, véetn¢ pobocek zahrani¢nich bank a ve vyjime¢nych situacich i zahrani¢ni centralni
banky. Tyto intervence jsou provadény piimo a bezhotovostné, protoze se oznacuji jako
piimé ¢i devizové intervence. Jedna-li se o volné sménitelné mény, lze provadét jak na
domécim devizovém trhu, tak na zahrani¢énim devizovém trhu. Nepiimé intervence pak
spocivaji ve zméné vlastnich urokovych sazeb. Centralni banka mize ale kurs ovlivnit i
zménou sazeb povinnych minimalnich rezerv, nebo nékterymi administrativnimi
opatfenimi, naptiklad restrikci pohybu kapitalu. V nékterych zemich jsou pfimé intervence
povinné, ¢i dokonce permanentni, protoZe je tam stanoven limitovany kurs. PouZivani
Kursovych intervenci (pfedevS§im piimych) je zavislé na systému ménového kursu

(Revenda, 2011, str. 239 — 240).

Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy (déale jen ,,PMR*) jsou nejzékladné&j$im nastrojem
ménove politiky centralnich bank. Tento nastroj se vyuziva, ale z urc¢ité¢ho hlediska lze fici,
ze se spiSe jedna o permanentni a neaktivni nastroj. KdyZ se podivime na tento nastroj

z pohledu riiznych bank, napt. CNB ma sazbu PMR 2,00 % uZ od roku 1999, ktera nebyla
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zménéna, Evropska centralni banka sazbu PMR také od svého vzniku nezménila, Bank of
England jednu sazbu pouzivala 24 let a Kanada dokonce nevyuziva viibec tohoto néstroje.
Tento nastroj je soucasti ménové politiky, ale taktézZ pomoci tohoto nastroje Ize ovladat
likviditu bank a v krajnim pfipadé Ize PMR pouzit v situaci, kdy se banka ocita v bankrotu.
PMR jako néstroj ménové politiky slouzi k ovliviiovani penéznich multiplikdtorti, pomoci
zmén sazeb PMR a jejich zékladen k vypoctu. Pokud se sazba zvysi (pfipadné rozsifi
zékladna pro vypocet PMR), banky budou muset zvysit jejich rezervy, tim dojde ke snizeni
penézniho multiplikatoru. Centralni banka musi brat ale ohledy na to, pokud by napft. sazby
PMR zvysila, banky by nemusely mit ihned dobrovolné rezervy k pokryti PMR, proto je
tam nutna Casova adaptace, aby se banky mohly dostatecné pozadavkim ptizplsobit

(Revenda, 2011, str. 242 — 243).

Limity avéri a ivérovych sazeb bank

Jak uz jiz vime, tyto nastroje se fadi mezi administrativni (ptfimé). Centralni banka
muze ovlivilovat limity Gveéri maximalnim rozsahem uvérl, které banky mohou
poskytnout svym klientim, coz vede k regulaci Gveérovych agregati. Limity uvérti bank
jsou stejn¢ ucinné jako operace na volném trhu, Centralni banka pomoci limiti miize
dosahnout ovlivnéni kratkodobé sazby nebo rezerv bank. Pokud by Centralni banka snizila
limity za jinak stejnych okolnosti, omezi nabidku uvérti a vzrostou mezibankovni sazby i
urokové sazby z uvérl. Taktéz se stane, pokud by Centralni banka zpevnila (snizila) Gvéry
za jinak stejnych okolnosti, klesne poptavka bank po tvérech od Centralni banky a rist
rezerv se tudiz zpomali. OvSem tento ndstroj neni z pohledu obchodnich bank oblibeny,
protoze Centralni banky zasahuji do samostatnosti ostatnich bank, proto pouziti tohoto
nastroje neni Casté. Centralni banka mizZe také ovliviiovat limity Gvérovych sazeb bank.
Miize urcit bud maximalni trokovou sazbu z uvéri bank, nebo maximalni/minimalni
urokovou sazbu z vkladii u bank, coz vede ke stabilizaci irokovych sazeb. Tyto limity jsou
jakousi cenovou kontrolou uvéri a nemély by byt v trzni ekonomice pouzivany (Revenda,

2011, str. 247 — 248).

DalSi nastroje
Mezi dal$i nastroje, které Centrdlni banka mize vyuzit, jsou povinné vklady,

pravidla likvidity, doporuceni, vyzvy a dohody. Povinné vklady v tomto ptipad¢ plati pro
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nebankovni subjekty, nejcastéji vladni organy (napf. ministerstvo financi, statni fondy
apod.) a na vybrané podniky ve statnim vlastnictvi. Centralni banka uré¢i nebankovnim
subjektiim povinné vklady, otevieni béznych uctl, ulozeni volnych penéznich prostiedki a
dalsi rizné operace, které musi byt provadény zasadné u Centralni banky. Timto zptisobem
ma Centralni banka kontrolu nad penéznimi prostfedky vladnich instituci. Tento ndstroj
muze byt také vyuzit na zakladé¢ dohody mezi Centralni bankou a vladou. Vyuziti tohoto
nastroje je taktéz z diivodu, Ze pokud by finan¢ni prostiedky byly ulozeny u jinych bank,
dojde ke zvyseni rezerv. Primarn¢€ jde pfedevsim o kontrolu financ¢nich prostiedki statnich
subjektti. V dne$ni dobé uz maji statni instituce na vybér, kde si své financni prostiedky
ulozi. Zda si je ulozi s jistotou, ale pravdépodobné niz§im vynosem u Centralni banky,
nebo suréitym rizikem u jiné banky. Mezi dal$i nastroje mizeme zafadit pravidlo
likvidity, které slouzi k zabezpeceni zadouci Grovné likvidity bank. Centralni banka mtze
uréit zdvaznou strukturu aktiv, pasiv a vztahy mezi nimi, coz reguluje likvidaci banky.
Rovnéz do ostatnich nastroji spadaji doporuceni, vyzvy a dohody. Doporuceni je brano
jako ptani centralni banky, podle kterého by se ostatni banky v nejbliz$i dobé mély chovat.
Kdezto vyzva uz je konkrétnéjSiho a striktné¢jSiho charakteru. Dohody jsou nejcastéji

uzavirany pisemné a jejich dodrzovani je nutné (Revenda, 2011, str. 249 — 251).

3.4 Cenova stabilita

Cenova stabilita je hlavnim cilem vSech Centralnich bank a také samoziejmé CNB.
Jedna se o stabilitu spotfebitelskych cen, stabilitou se v praxi rozumi mirny a stabilni rtst
cen, nikoliv neménnost cen, jak se mnozi lidé domnivaji. Je zapotiebi mirného ristu
K prostoru pro drobné zmény cenovych relacich, ke kterym dochazi v kazdé ekonomice
s efektivnim cenovym systémem. Je zapotiebi usilovat o cenovou stabilitu, protoZe vysoka
a nestabilni inflace mé negativni dopady pro dynamiku hospodatského ristu. Vyssi inflace
pfedstavuje riziko o budoucich relativnich cenach a cenové hladiny, proto domaci a
zahrani¢ni trh si chce pojistit tuto nejistotu a vyzaduje tak vyssi rizikovou prémii. Cenova
stabilita ma 1 vyhodu pro dlouhodobé investice, kdy investor dopfedu vi, do ¢eho muze

investovat a jaky vynos mu to ptinese (CNB, 2016d).
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3.4.1 Inflace

I3

Jilek 2004 uvadi, ze ,,Inflace je opakovany rist vétsiny cen v dané ekonomice.*
Revenda 2011 zase uvadi, ze ,,Inflace je dlouhodobéjsi nepretrzity rust cenové hladiny,
ktery je spojen s nadmérnou emisi penéz a vede k poklesu kupni sily penéz.* Pokud je
v ekonomice inflace, potiebuje ¢loveék na dané zbozi nebo sluzbu ¢im dal vice jednotek
dané mény. To znamena, kdyz napf. rohlik stoji 1,-K¢&, inflace stoupne, bude stat rohlik 3,-
K¢&. Mnozstvi je stejné€, ale cena se zvysuje. Jedna se tedy o oslabeni readlné hodnoty dané
meény v zavislosti na zbozi (sluzbach), které spotiebitel nakupuje (vyuziva). Méteni inflace
provadi v Ceské republice Cesky staticky ufad v Praze. A jak je takova inflace
vypocitavana? Mira inflace je vypocitana jako pomér cenového indexu na zacatku a na
konci obdobi. Nejcastéjsimi cenovymi indexy je tzv. index spotiebitelskych cen, HDP
deflator a index vyrobnich cen. V Ceské republice mé#i index spotiebitelskych cen Cesky
statisticky ufad. Pomoci indexu spotiebitelskych cen je vypocitdvana mira inflace
Z pohledu kupujicich. Index spotiebitelskych cen je méfen pomoci spotfebniho koSe.
Spotfebni koS je sestaven na zakladé vyrobkd a sluzeb, které se vyrazné podileji na
vydajich obyvatelstva. Jsou v ném vybrané vyrobky a sluzby, které jsou ohodnoceny
vahou, ktera spociva ve spotifebé dané¢ho druhu vyrobku (sluzby). Ve spotiebnim kosi je
cca 700 vyrobki a sluzeb. Do spotiebniho koSe je zatfazeno jak potravinaiské zbozi (napf.
potraviny, alkoholické néapoje, tabak), tak i nepotravinaiské zboZzi (napf. odivani, sport,
bydleni, volny ¢as), ale také sluzby (napf. doprava, vzdé€lavani, energie). Piesny propocet
inflace, aby byla zobrazena skute¢nost, neni jednoduchy. Je potieba napt. zachytit odlisné
vrstvy obyvatelstva (bohati, chudi), a také vybér zbozi a sluzeb. Pomoci indexu cen
vyrobcil je mira inflace vypoc€itdvana pomoci prodejnich cen domécich vyrobcl zbozi a
sluzeb. Pomoci tohoto indexu je mira inflace vypocitdvana z pohledu prodavajiciho. Jako
treti cenovy index je deflator HDP. Jedna se o nejkomplexnéjsi cenovy index. Tento index
totiz neni zavisly na spotiebnim kosi na rozdil od indexu spotiebitelskych cen. Tyka se
celého HDP, ktery automaticky reaguje na zmény chovani spotiebitelii. Bere v potaz nové
vyrobky a sluzby. V ekonomice se mizeme také setkat se vSeobecnym a dlouhodobym

poklesem cen, tento jev se nazyva deflace. Je opakem inflace (Jilek, 2004, str. 430).
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3.4.2 Cilovani inflace

Kdyz se nejprve podivame na cilovani inflace z historického hlediska. Jako prvni
bylo zavedeno cilovani inflace na Novém Zéland¢ v roce 1990. Tato strategie byla nejdiive
pouzita spiSe s experimentalnimi prvky, ale postupné byla vylepSovana a v dnesni dob¢ uz
je vyuzivana v riznych formach ve vice nez 20 zemich svéta. Pti cilovani inflace je
stanoven inflaéni cil, je to hlavni cil monetarni politiky (Poloucek a kol., 2009, str. 69 —
70).

3.4.3 Cilovani inflace v CR

Pii cilovani inflace miize CNB pouzit &tyfi zékladni typy rezimu, kterymi jsou:
implicitni nominalni kotva, cilovani penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani
inflace. UZ od roku 1998 se shodla bankovni rada CNB, Ze zptsob, jaky bude pouZivat pro
ustaleni cenové stability, bude cilovani inflace. Hlavni vyhodou cilovani inflace je jeji
sttednédobost a vyuziti jejich prognéz. Bankovni rada CNB posuzuje nejnovéjsi progndzy
inflace a také sleduje rizika jejiho nenaplnéni. Pomoci prognéz zvazuje pouziti ménove
politickych nastrojii, zménami se snazi podchytit dezinfla¢ni tlak, pfipadné inflaci, ktera

neni v infla¢nim cili (CNB, 2016d).

42



4 Prakticka cast

Prvni ¢ast praktické casti zaCind zvolenim ekonomického modelu, ktery musi mit
spravnou funkéni formu. Nasledné jsou deklarovany vsSechny proménné v modelu.
Pfidanim ndhodné slozky vznikne ekonometricky model. Ze systému casovych fad ARAD,
ktery spravuje Ceskd narodni banka, a z Ceského statistického tfadu jsou sesbirdna
nezbytna data, aby mohlo dojit k odhadiim parametrti.

Po sestaveni ekonometrického modelu probéhne ovéteni nepfitomnost perfektni
multikolinearity. Poté je ucinéna ckonomicka, statistickd a ckonometricka verifikace
modelu. Po splnéni vSech pozadavkl miize byt model pouzit pro progndézovani.

Pokud by vsak pozadavky nebyly naplnény, bude se muset autorka vratit k prvnimu

kroku a u€init nezbytné operace, které by mély vést ke zlepseni ekonometrického modelu.

4.1 EKkonomicky model

Na zékladé teoretickych vychodisek jsou v této kapitole shrnuty vSechny podstatné
informace k vytvofeni ekonomického modelu. Podrobnéji je ménovépolitickym nastrojim
vénovana teoreticka ¢ast. Ekonomicka teorie je nezbytnou soucasti k ureni vztahli mezi
vysvétlovanou proménnou a vysvétlujici promeénnymi.

Ekonomicky model je zamé&fen na miru inflace, kterou hlid4 Ceska narodni banka, a

kterou ovliviiuje svymi ménovépolitickymi néstroji, cozZ je diskontni sazba, 2T repo sazba,

lombardni sazba a devizové intervence.

Formulace ekonomického modelu po téchto informacich je nasledovna:

V1= f (xl'x21x3rx4-)

Deklarace proménnych:
y, = mira inflace (v %)
x1 = diskontni sazba (v %)
x, = 2T repo sazba (v %)
x3 = lombardni sazba (v %)

x4 = devizové rezervy (v mil. K¢)
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4.2 Ekonometricky model

Pro vytvofeni ekonometrického modelu je nezbytné nutné piidd nahodné slozky.
Nahodna slozka obsahuje totiz ostatni vlivy vSech proménnych na miru inflace, které
nejsou zahrnuty v modelu. Déle také obsahuje chyby z méfeni, ale také chyby plynouci

Z nevhodné zvoleného typu funkce.

Zapis ekonometrického modelu:

Yie = VX1 T VoXor T V3X3e TV Xae T VX5 + U

Deklarace proménnych:
¥, = mira inflace (v %)
x1¢ = jednotkovy vektor
X = diskontni sazba (v %)
x3; = 2T repo sazba (v %)
X4 = lombardni sazba (v %)

x5: = devizové rezervy (v mil. K¢)

Do modelu byl pfiddn jednotkovy vektor, ktery je nezbytny k zafazeni konstanty.
Konstanta uréuje, cemu se rovna vysvétlovand proménnd, pokud se vSechny vysvétlujici

rovnaji nule.

4.2.1 Sbér a zpracovani vstupnich dat

Klicovou fazi ekonometrického modelu je sbér a zpracovani vstupnich dat. Pro co
nejpresnéjsi zobrazeni skutecnosti je zvolena casova fada od roku 1996 - 2016 s mésicnimi
hodnoty. Hodnoty jsou vzdy k poslednimu dni v mésici. Celkem je 252 pozorovani.
Vstupni data jsou prevazné ziskdna z asovych fad Ceského statistického witadu a déle
z vefejné databaze ARAD Ceské narodni banky. Podkladova data jsou v ptiloze 8.1,
tabulka 2.

V ekonometrickém modelu miZe nastat situace, kde dojde k zavislosti mezi dvéma
¢1 vice vysvétlujicimi proménnymi v rovnici. Tomuto jevu se fikd multikolinearita.

Multikolinearit¢ se na zdkladé ekonomické teorie ocekdva predevSim mezi
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ménovepolitickymi néstroji, které jsou nas sobé zavislé. Nasledujici tabulka demonstruje
vystup z programu Gretl.

Tabulka 2 Korelaéni matice

“ Mira Diskontni | 2T repo | Lombardni | Devizové
Proménna .

inflace sazba sazba sazba rezervy
Mira inflace 1,0000 0,8676 0,8771 0,7855 -0,5959
Diskontni sazba 1,0000 0,9938 0,9341 -0,6242
2T repo sazba 1,0000 0,9446 -0,6516
Lombardni sazba 1,0000 -0,6055
Devizové rezervy 1,0000

(Zdroj: Vystup z programu Gretl)

Zvystupu je zietelnd vysoka zavislost mezi vysvétlovanou proménnou a
vysvétlujicimi proménnymi, coz je Zadouci.

V modelu se vyskutuje vysoka multikolinearita Ve tiech piipadech. V prvnim
ptipadé se zde vyskytuje multikolinearita mezi 2T repo sazbou a diskontni sazbou. Na tuto
velmi silnou zavislost jsme jiz byli pfipraveni z ekonomické teorie, protoze tyto dveé
urokové miry jsou na sob& vzdjemné zavislé. V druhém piipadé¢ jde o vysokou
multikolinearitu mezi lombardni a diskontni sazbou. Tento jev byl taktéz ocekavany. A ve
tretim piipad¢ byla zjiSténa multikolinearita mezi lombardni sazbou a 2T repo sazbou. Tato
vysokd multikolinearita byla taktéz ocekavanym jevem, protoze tyto dvé sazby jsou na
sebe vzajemné zavislé. V modelu se nevyskytuje perfektni multikolinearita, ktera je
nechténym jevem, protoZe pak by nebylo mozné model odhadnout.
multikolinearitu zptsobuje, bude z modelu vyfazena. Tento postup je vSak na zékladé
ekonomické teorie nezadouci, nebot’ by pak ovlivnil cely model. Dal§i moZnosti je pouZiti
dummy proménné, coz by v tomto modelu nepomohlo. Multikolinearitu l1ze také odstranit
pomoci postupnych diferenci. V modelu byly pouzity prvni diference u proménnych
diskontni sazba a u repo sazby, diky kterym byla vysoka multikolinearita odstranéna. Na
ukor tohoto kroku byl pocet pozorovani sniZzen o jeden mésic, tj. celkem pocet pozorovani

po uprave dat = 251.
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Dale z ekonomické teorie vyplyvd, ze miru inflace budou ovliviiovat i zpozdéné
proménné, to znamena, ze proménnd z minulych let je zavislad na proménné z nasledujiciho
roku. Zmény u ménovépolitickych nastroju se projevuji v ramci urcitého c¢asového
zpozdéni, ucinnost téchto ukazatel vSak nema vzdy okamzitou ucinnost. Proto je

zapotiebi model dynamizovat. K pravé modelu bude pouzito zpozdéni o jeden mésic u

vSech vysvétlujicich proménnych. Pocet pozorovanich je v kone¢né tpraveé celkem 251.

Ekonometricky model po nasledné upravé:

Yie = ViX1e T VpXor—1 T V3X3t—1 T VyXae—2 + VsXse—1 T VgXer—1 T Us

Tabulka 3 Korela¢ni matice po upravé dat

. Mira | Diskontni | 2T repo | Lombardni | Devizové
Proménna .

inflace sazba sazba sazba rezervy
Mira inflace 1,0000 -0,0441 -0,0591 0,7845 -0,5936
Diskontni sazba 1,0000 0,6552 0,1277 0,0791
2T repo sazba 1,0000 0,1632 0,0491
Lombardni sazba 1,0000 -0,6037
Devizové rezervy 1,0000

(Zdroj: Vystup z programu Gretl)

Takto upraveny model bude s pomoci podkladovych dat (v pfiloze 8.2., tabulka ¢. 2) pouZit
pro kvantifikaci ekonomické teorie.

4.2.2 Odhad parametru

Pro tento linearni regresni model je zvolena nejcastéjSi béZzna metoda nejmensSich
¢tverct, ktera minimalizuje soucet ¢tverct odchylek teoretickych hodnot miry inflace od

jejich skute¢nych hodnot. K pomoci vypoctu byl pouzit program Gretl.
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Tabulka 4 Vysledek odhadnutych parametri

Parametr Proménna Vysledek
Y1 konstanta 2,25269
Yo diskontni sazba -0,269486
Y3 2T repo sazba 0,934754
Va lombardni sazba 0,338134
Vs devizové rezervy -0,000001

(Zdroj: Vystup z programu Gretl)
Konec¢na podoba ekonometrického modelu s odhadnutymi parametry:
Vi = 2,25269x1, — 0,269486x;,_1 + 0,934754x3,_1 + 0,338134x4;_, — 0,000001x5,_1+ u;

Pomoci programu Gretlu byl vytvofen graf skute¢nych a vyrovnanych hodnot v zavislosti

na Case.

Graf 1 Skute¢né a vyrovnané hodnoty diskontni sazby v zavislosti na ¢ase
Skutecna a vyrovnana hodnota

14 T T T

T
skuteéné
VY rovnane

12

10

hodnota
(3]
T

-2
2000 2005 2010 2015

(Zdroj: Vystup z programu Gretl)

Z grafu je patrné, ze skutecné a vyrovnané hodnoty miry inflace jsou velmi odlisné. Lze si

véimnout velkych vykyvi, které se snazi Ceskd narodni banka potla¢it. Dale si lze
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v§imnout, ze v roce 2003 byla inflace na nule a hrozila deflace. Od roku 2014 ma inflace
klesajici tendenci, ktera se pomoci devizovych rezerv stacila zastavit a od konce roku 2016
postupné stoupa. Infla¢ni cil stanoveny CNB je od roku 2010 na 2 % az do pfistoupeni
Ceské republiky k eurozoné. CNB usiluje, aby se skute¢nd hodnota inflace neliila od cile

vice nez 1% bod na obé€ strany.

4.2.3 Ekonomicka verifikace

Zcela dalsim dilezitym krokem je verifikace odhadnutého modelu, kterd ovéii
validitu a platnost sestaveného modelu na vsech potiebnych urovnich. U ekonomické
verifikace je posuzovdn zejména smér a intenzita pusobeni vysvétlujicich proménnych
(diskontni sazba, 2T repo sazba, lombardni sazba a devizové rezervy) na proménnou

vysvétlovanou (miru inflace).

Y, = Jestlize budou vSechny vysvétlujici proménné rovné 0, pak bude mira inflace rovna
2,25269 %. Snizovani trokovych sazeb patii mezi nejéastéjsi nastroje, které CNB pouziva
k oziveni ekonomiky. Pokud by byla s urokovymi sazbami uz na nule, $lo by zavést
zaporné urokové sazby. Zavedeni zapornych sazeb vede banky, aby se vyhnuly deflaci. Je
to ovSem velice nestandardni krok. Napi. Evropska centralni banka minusové diskontni
sazby zavedla uz vroce 2014. Kroku 2016 byla diskontni sazba -0,40 %. Chce timto
krokem odradit banky ukladat ptfebyte¢nou likviditu u ni, nybrz piebytecné penize
rozptjcovat domacnostem, firmam, aby se dostaly zase do b&hu a mohly ekonomiku
rozbéhnout. Tento krok by mél pomoct nastartovat inflaci a podpofit ekonomicky rust.
CNB doted’ nezavedla urokové sazby a snazi se tomu predejit. Urokové sazby uréuji cenu
pen¢z a kdyZ jsou niZsi, firmy mohou vice investovat a lidé utracet. OvSem Urokové sazby
uZ jsou od roku 2012 na takzvané technické nule, a proto se CNB banka rohodla pouzit
trochu drastictéjSi opatfeni a tim jsou intervence. Po skonceni devizovych intervenci se

oc¢ekava zvyseni trokovych sazeb. Odhadnuty parametr se shoduje s realitou.

¥, = JestliZe se diskontni sazba zvysi o 1 %, mira inflace se sniZi o 0,269486 %. Hlavni cil
CNB je udrzeni cenové stability, k tomu patii i mirna inflace. Pomoci nastroji, které ma
CNB, miize inflaci ovliviiovat, jednim z nich je diskontni sazba. Pokud se diskontni sazba

snizi, pfedpokladd se mirny rist inflace a naopak, pokud se diskontni sazba zvysi,
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predpoklada se snizeni inflace. S timto nastrojem je CNB od roku 2012 na historickém
minimu 0,05 %. CNB se brani jit do minusovych sazeb, jak je tomu jiz v zahrani¢i, a proto
voli jiné nastroje, ¢im inflaci ovlivnit. V roce 2017 pocita CNB od upusténi devizovych

intervenci, ¢imz se ocekava rist irokovych sazeb.

Y3 = Pokud se 2T repo sazba zvysi o 1 %, mira inflace se zvysi 0 0,934754 %. Intenzita
toho parametru je velmi vysoka, ale neodpovida piedpokladane ekonomické teorii, protoze
pokud by se 2T repo sazba zvysila, mira inflace by se m¢la snizovat. Tento jev lze ovSem

ocekavat diky tizivé ekonomické situaci statu.

¥, = Pokud se lombardni sazba zvysi o 1 %, mira inflace se zvysi 0 0,338134 %. Na
zakladé ekonomické teorie se zde Cekava nepfimd umeéra. OvSem od roku 2012 jsou
tirokové sazby skoro na nule a vzhledem k tomu, ze CNB nechtéla jit do minusovych
sazeb, tak jak je tomu jiz v zahrani¢i, rozhodla se vyuzit dalS§iho néstroje a tim jsou
devizové intervence. Pomoci devizovych rezerv drzi oslabenou korunu stale na 27 CZK za
euro. Tento krok se podafil a inflace za¢ala velmi pomalu stoupat, proto planuje CNB v 1.

¢tvrtleti roku 2017 od toho nastroje upustit, a S tim se ocekava i rist tirokovych sazeb.

Y5 = Pokud by se devizove rezervy zvySily o 1 000 000 K¢, mira inflace by se sniZila o
0,000001. Intenzita plisobeni tohoto parametru je nepatrna. Jak uZ jiZ bylo mnohokrat
fe¢eno, pomoci urokovych sazeb se snazi CNB udrzet cenovou stabilitu. CNB ma trokové
nastroje na historickém minimu, snazi se predejit minusovym sazbam, a proto zacala
pouzivat nastroj devizové rezervy. Pomoci nakupu devizovych rezerv, které stoupaji velmi
rychle, se snazi ptedejit deflaci, pokud se tento krok povede, bude moct opét zvysit
urokové sazby. Zvyseni devizovych rezerv o 1 mil.K¢ je velmi mald ¢astka, protoZe od
poloviny roku 2015 nariistaji devizové rezervy velmi rychle a CNB musi skupovat eura

z trhu, aby udrZela slaby kurz. V lednu 2017 musi CNB nakupovat az 1 mld. eur denné.

4.2.4 Statisticka verifikace

Statisticka verifikace je dalSim krokem k ovéfeni modelu. Zjist'uje se zde statisticka
vyznamnost jednotlivych parametrii a také, z kolik procent je vysvétlovana promeéna

vysvétlena zménami vysvétlujicich proménnych.
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Statisticka vyznamnost parametri

Statistickd verifikace slouzi k posouzeni vyznamnosti, je nutné ovéfit, zda jsou
parametry v souladu s vychozimi hypotézami. Jesté pred aplikaci modelu je velmi dilezité
ovefit, zda maji parametry vSechny charakteristiky, jez jsou potfeba, konkrétné
ekonomicke, statistické, ekonometrické a matematické. Ekonomickéd verifikace byla
provedena v piedeslé kapitole, momentalné je zapotiebi statistické verifikace. V této Casti
je nejdilezitéjsi p-hodnota. P-hodnota urCuje vyznamnost parametri na hladiné
vyznamnosti 0=0,05. P-hodnota informuje o hladin¢ vyznamnosti ¢, na niZ je zamitana
nulova hypotéza (HO) o statistické nevyznamnosti nami vybraného parametru a=0,05. Je-li
p-hodnota mensi nez a=0,05, zamitame nulovou hypotézu (HO) o statistické
nevyznamnosti parametru. Zjednodusené o pritkkaznosti parametrii informuji zobrazené
hvézdi¢ky z vystupu z programu Gretl. Cim vice je zobrazeno hvézdi¢ek (maximum je 3),
tim vyssi je pravdépodobnost statistické vyznamnosti parametru (*a=0,1, ** 0=0,05, ***
a=0,01). Pokud nejsou u daného parametru zadné, tak parametr neni ani pii 0=0,05

statisticky vyznamny.

Statisticka vyznamnost parametri

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 2,25269 D,387755 5,810 1,93e-08 *#=
Lombardni sazba 0,338134 0,0223475 15,13 5,26e-037 #==#
Devizove rezervy -1,17515e-06 3,78043e-07 -3,10% 00,0021 R
d Diskontni sazba -0,269486 0,56126%5 -0,4801 0©O,6316
d Treposazba -0,934754 0,297660 -3,140 0,0019 o w

Obrazek 5 Statisticka vyznamnost parametru
(Zdroj: Vystup z Gretlu)

Kazdy parametr je statisticky vyznamny, az na jeden, coz je diskontni sazba. To, ze
parametr diskontni sazby neni statisticky vyznamny, bylo zapfi¢inéno postupnymi
diferencemi, které byly provedeny jako nezbytny krok pro odstranéni multikolinearity.
Bylo by mozné tuto proménnou z modelu vypustit, coz by ale odporovalo ekonomické

teorie, jelikoz tato proménna je v modelu nezbytnou soucasti.
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Shoda odhadnutého modelu s daty

Shoda odhadnutého modelu s daty se urcuje pomoci koeficientu vicendsobné
regrese, ktery se znaéi R? Hodnota koeficientu vicendsobné regrese by méla piesahovat
minimaln¢ 60 %, aby byl model vyznamny. Pouzivangj$i je hodnota korigovan¢ho
koeficientu vicenasobné regrese, kterd je zpravidla niz$i, protoze zohlediiuje pocet

proménnych v modelu.

Shoda odhadnutého modelu s daty

Scfedni hodnota zavisle proméEnnég 3,213147
Sm. odchylka zavisle proménné 2,932798
Soufet Stvercd rezidui T7159,2862
Sm. chvyba regrese 1,708350
Koeficient determinace 0,665458
Adjustovany koeficient determinace 0,660060
Fi(4, 248) 122,35680
P-hodnota (F) 2,63e-57
Logaritmus wvérohodnostci —488, 2808
Bkaikovo kritérium 926, 561l6
Schwarzovo kritérium 1004,188
Hannan-Quinnovo kritétium 993, 6552
rho (koeficient autokorelace) 0,913289
Durbin-Watsonova statistika 0,1637398

Obrazek 5 Shoda odhadnutého modelu s daty
(Zdroj: Vystup z Gretlu)

Pomoci programu Gretl byla zjisténa hodnota koeficientu vicenasobné regrese: 0,665499.
Tato hodnota tik4, ze zména diskotni sazby je vysvétlena z 66 % (zaokrouhleno) zménami
vysvétlujicich proménnych (diskontni sazba, 2T repo sazba, lombardni sazba, devizové
intervence), coz vypovida o tom, Zze na inflaci pasobi i makroekonomické ukazatele, o
¢emz se jiz zminovala autorka na zacatku prace. Napi. HDP pusobi na miru inflace, ale
také nezaméstnanost, kterd je sinflaci velmi Uzce spojena. Hodnota korigovaného
koeficientu vicenasobné regrese byla zjisténa 0,660060. Vysvétlujici schopnost tohoto

modelu je dostacujici.

425 Ekonometricka verifikace

Pomoci ekonometrické verifikace ovefujeme piedpoklady, které model musi
spliiovat, homoskedasticitu, nepfitomnost autokorelace reziduii, normdlni rozd¢€leni

nahodné slozky. Také 1ze ovéftit, zda je model spravné specifikovany.
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Ramsey RESET test

Pokud je p-hodnota niz§i nez hladina vyznamnosti (o = 0,05), je nulova hypotéza
zamitnuta.

Ho: Model je spravné specifikovany.

Hi: Model neni spravné specifikovany.

Pomocna regrese pro test specifikace RESET
OLS, za pouZitli pozorovanli 1996:02-2016:12 (T = 251)
Zavisle proménna: Mira inflace

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 1,85423 0,450935 3,777 0,0002 R
Lombardni sazba -0,667955 0,227911 -2,5931 0,0037 R
Devizove rezervy -7,88027e-07 4,08175e-07 -1,826 00,0553 =
d Diskontni =arba 1,5154s8 0,578882 3,315 0,0011 R
d Trepo=sarba 1,451%¢ 0,662948 2,150 0,0285 sl
vhat™2 0,562934 0,100173 5,620 5,21e-08 #*=%
yvhat"3 -0,0311787 0,004728981 -6,582 2,662-010 **=
Testovacl statistika: F = 30,138682,
2 p-hodnotou = P(F(2,244) > 30,1387) = 2,01e-012

Obrazek 6 Vysledky Ramsey RESET test
(Zdroj: Vystup z Gretlu)

Pomoci programu Gretl byl vyhodnocen RESET test druhé a tieti odmocniny. P-hodnota je
niz$i nez hladina vyznamnosti o = 0,05, tudiz se HO zamita. Model tedy neni spravné

specifikovany.

Ovéreni heteroskedasticity
Heteroskedasticita je v modelu nezadouci a znamen4, Ze rozptyl ndhodné slozky v Case
neni konstantni. Heteroskedasticitu 1ze detekovat pomoci Breusch-Pagan testu a pomoci

White testu. Nulova hypotéza znamena pifitomnost homoskedasticity, coz je jev zadouci.

Breusch-Pagan test
Vystup z programu Gretl:

Testovacl statistika: LM = 180,287847,
s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat (4) > 180,287847) = 0,000000

P-hodnota je niz§i nez 0=0,05, tudiz se zamitda HO. V modelu se objevuje

heteroskedasticita. Jak uz jiz bylo feCeno, heteroskedasticita se v modelu objevuje
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prevazné z chybné specifikace modelu, tim miize byt opomenuti relevantni proménné, ale
zZ tohoto diivodu to v tomto modelu neni, jak jiz bylo prokazano v ptedeslych kapitolach.

V tomto piipad¢ se jedna o data, ktera byla pouzity pro tento model a maji velké odchylky.

White test
Vystup z programu Gretl:

Testovacl statistika: TR™2 = 131,955483,
2 p-hodnotoun = P(Chi-kvadrat(l4) > 131,3955483) = 0,000000

Tento test prokazal stejny zavér jako Breusch Pagan test. P-hodnota je mens$i nez nami

zvolena hladina vyznamnosti 0=0,05, tudiz je HO zamitnuta.

Autokorelace rezidui
Taktéz je dilezité, aby rezidudlni slozka nebyla zavisla na svych zpozdénych nebo
budoucich hodnotach. Autokorelace rezidui je odhalena pomoci Breusch Godfrey test.

Nulové hypotéza zni, Ze v modelu se nevyskytuje autokorelace rezidui.

Breusch-Godfrey test
Vystup z programu Gretl:

2283

28324
53)

Testovacl statistika: ILMF = 1
3 p-hodnotoun = P(F({1,2453) > 1

| ]

282,
282,

r
2,39e-099

P-hodnota testu je zfeteln¢ mensi neZ zvolena hladina vyznamnosti o, a proto se HO
zamita. V modelu se vyskytuje autokorelace rezidui pfedevsim z toho divodu, ze jsou
v modelu zahrnuty zpozdéné proménné, ¢imzZ se zvysuje riziko pfitomnosti autokorelace

rezidui.

Test normality

Dalsi nedilnou soucasti ekonometrické verifikace je normalni rozdéleni nahodné
slozky. Je diilezité, aby normalni rozdéleni bylo symetrické kolem stfedni hodnoty. Pro
detekci autokorelace rezidui je pouZit Jarque Bera test. HO hypotéza, které stanovuje, Ze

vybérové rozdéleni ndhodné slozky pochazi z normalniho rozdéleni.
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patrné, Ze rozdéleni ndhodné slozky nemd normalni rozdé€leni, znazoriiuje znacné

vychyleni.

4.3 Uprava dat

Model neobstal v ekonomické a ekonometrické verifikaci, a tudiz je neaplikovatelny,
nelze ho tedy pouzit pro prognézovani. Dal§im krokem, ktery by mohl byt zvolen, by bylo
zlogaritmovani dat, které by mélo pomoci k odstranéni heteroskedasticity, k normalnimu
rozdéleni ndhodné slozky a k odstranéni autokorelace reziudi. OvSem data by byla
upravena a neshodovala by se s realitou, tudiz by mohlo dojit ve vypoctech v pruznosti
Kk mylnym vysledkim, a vysledné pruznosti by byly zkreslené diky upravenym dattim.
Vzhledem Kk proristové politice, ktera zacala v roce 2006 a relativné ovlivnila vykonnost

ekonomiky, byl zredukovan pocet pozorovani na celkovy pocet pozorovani 131, to
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znamena, ze ¢asova fada byla snizena na pocet pozorovani od roku 2006 do roku 2016.
Novy model s upravenymi daty se bude muset podrobit stejnému verifikacnimu postupu
jako ten puvodni. Pfi¢iny a disledky nezadoucich jeva, které se v modelu mohou

vyskytnout jsou detailné vysvétleny v puvodnim modelu.

4.3.1 Odhad parametri

Odhad parametra prob¢hl stejnym postupem, jak tomu bylo v pivodnim modelu.
Byla pouzita puvodni data, ktera byla snizena o urcity pocet pozorovani. Ekonometricky

model ztstal obdobny se vSemi zpozdénymi a to nasledovné:

Yie = V1X1e T VoX2t-1 T V3X3¢-1 T VyXae-1 T+ VX501 + U

Vzhledem k upravenym datim, kde musela byt provedena postupna diference u
proménnych diskontni sazba a 2T repo sazba , coz bylo nezbytnym krokem, nebyla
nasledné zjiSténa v modelu multikolinearita, kterd je nezddoucim jevem. Po tomto zjisténi
se muze pokra¢ovat v odhadech parametri. K odhadu parametrti ndm opét poslouzi bézna
metoda nejmensich Ctvercl, ktera je nejpouzivangjsi. Cely vystup z programu Gretl i

s vysledky testill je v nasledujici tabulce:

Tabulka 5 Vystup odhadnutych parametru

Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2006:02 — 2016:12 (T=131)

Zavisle proménnd: Mira inflace

— Statisticka
Proménna Koeficient Smér. chyba bodil P-hodnota | vyznamnost
parametrd

Konstanta 2,85712 0,572201 | 4,993 | 1,92 ok
Diskontni sazba 1,14123 0,652571 3,894 0,0002 falekal
2T Repo sazba 1,12269 0,0845191 | 8,561 3,30 folekal
Lombardni sazba 0,806743 1,34519 -1,761 0,0807 *
Devizové rezervy -1,00279¢% 2,60115e%7 | -3,855 0,0002 Fxx
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Stfedni hodnota zavisle proménné 2,068702
Smérodatna odchylka zavisle 1 567216
proménné

Soucet ¢tverca rezidui 96,57668
Smérodatna chyba regrese 0,875489
Koeficient determinace 0,774404
Adjustovany koeficient determinace 0,763388
F (4, 126) 72,64525
P-hodnota (F) 8,61e?
Logaritmus vérohodnosti -165,9126
Akaikovo kritérium 341,8252
Schwarzovo kritérium 356,2012
Hannan-Quinnovo kritérium 347,6668

(Zdroj: Vystup z programu Gretl)

Vysledky odhadnutych testi ekonometrického modelu
Test RESET pro specifikaci
e Nulova hypotéza: specifikace je adekvatni
e Testovaci statistika: F (2, 124) = 24,0943 s p-hodnotou = P (F (2, 124) > 24,0943)
=0,05247

Breusch-Paganuv test heteroskedasticity
e Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
e Testovaci statistika: LM = 15,7795 s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat (4) > 15,7795) =
0,160832

Whiteiiv test heteroskedasticity
e Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
e Testovaci statistika: LM = 40,5832 s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat (14) > 40,5832)
=0,206809
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LM test pro autokorelaci aZ do Fadu 2
e Nulova hypotéza: zadna autokorelace
e Testovaci statistika: LMF = 186,291 s p-hodnotou = P (F (1,125) > 186,291) =
0,06128

Test normality rezidui
e Nulova hypotéza: chyby jsou normaln¢ rozdélené

e Testovaci statistika: Chi-kvadrat (2) = 4,96845 s p-hodnotou = 0,0833903

Po tomto odhadu bude kone¢ny model vypadat nasledovné:

¥,, = 2,85712x4, + 1,14123x5, 1 - 1,12269x3,_1 + 0,806743x4,_» — 0,000001x5, 1+ u,

4.3.2 FEkonomicka verifikace

Stejné jako u puvodniho modelu je zapotiebi nejprve ekonomické verifikace,
pomoci které je nezbytné ovéfeni sméru a intenzity ptisobeni vysvétlujicich proménnych
na vysvétlovanou proménou.

Smér a intenzita u konstanty se nezménila v porovnani s pivodnim modelem a

tudiz neni bezprostfedni tento parametr znovu interpretovat.

Y, = Smér a intenzita pisobeni diskontni sazby na miru inflace se zménila. Parametr
udava, ze pokud se diskontni sazba zvysi o 1 %, mira inflace se zvysi o 1,1%. Tento jev
miize nastat. Protoze diskontni sazba je uz od roku 2012 skoro na nule. CNB nechtéla jit
s urokovymi sazbami do minusu, tak jak tomu jiz je v zahrani¢i, a proto zvolila jiny
nastroj, pomoci kterého by méla za¢it stoupat inflace, a to jsou devizové intervence. CNB
skupuje od roku 2013 eura ve velkém, diky némuz udrzuje oslabenou korunu. Od tohoto
nastroje chce pomalu upustit, protoze inflace zacala pomalu rist. V prvnim ¢tvrtleti roku

2017 chce uvolnit korunu a predpoklada rast urokovych sazeb.

Y3 = | v tomto piipad€ se zménil smér a intenzita pasobeni 2T repo sazby na miru inflace.

Novy parametr ukazuje, ze pokud by se 2T repo sazba zvysila o 1 %, mira inflace se snizi
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o 1,1 %. Na zéklad¢ ekonomické teorie se pocita s nepfimou umérou mezi témito dvéma
veli¢inami. Pokud by se 2T repo sazba zvysila, o¢ekava se snizeni inflace a naopak, pokud

se 2T repo sazba snizi, zvysi se inflace.

Zbylé dva parametry proménnych lombardni sazby a devizovych rezerv se neli§i od
puvodniho modelu, a proto neni bezprostfedni je komentovat. Intepretace je jiz

V ptitvodnim modelu.

4.3.3 Statisticka verifikace

Po ekonomické verifikaci nasleduje statisticka verifikace, kde je nutné ovéfit
statistickou vyznamnost jednotlivych odhadnutych parametri a rovnéz shodu odhadnutého

modelu s daty.

Statisticka vyznamnost odhadnutych parametri

Aby byly odhadnuté parametry statisticky vyznamné, jejich p-hodnota musi byt
mens$i neZ hladina vyznamnosti 0=0,05. Pomoci programu Gretl bylo zjiSténo u vSech
parametri, ze jsou statisticky vyznamné, tedy p-hodnoty proménnych jsou mensi nez nami
zvolena hladina vyznamnosti. O tom nas mohou ujistit pfitazené hvézdicky ve vystupu,

které dokazuji, Ze parametry jsou statisticky vyznamné.

Shoda odhadnutého modelu s daty

Zkolika % je vysvétlovand proménna vysvétlena vysvétlujicimi proménnymi
uréuje vicenasobny koeficient determinace. Cim vy3§i je hodnota koeficientu determinace,
tim kvalitn€jsi je to model. Hodnota koeficientu determinace je u tohoto modelu 0,774404.
Tato hodnota se pfevadi na procenta. Z toho vyplyva, ze zhruba z 77,44 % je mira inflace
vysvétlena zménami diskontni sazby, 2T repo sazby, lombardni sazby a devizovych rezerv.
OvSem piesn¢j$i hodnota je hodnota korigovaného koeficientu determinace, ktera
zohledniuje v modelu i pocet proménnych. Tato hodnota byva zpravidla niZ8i neZ hodnota
koeficientu determinace. Hodnota korigovaného koeficientu determinace v tomto modelu
dosahla 0,763388. Tato hodnota uvadi, ze z 76,33 % je mira inflace vysvétlena zménami

diskontni sazby, 2T repo sazby, lombardni sazby a devizovych rezerv. Vysvétlujici

schopnost nového modelu je vysoka. Jako vysvétlujici proménné jsou zamémné vybrany
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pouze nastroje CNB banky jak miru inflace ovliviiovat, oviem miru inflace ovliviiuji i
makroekonomické ukazatele, napt. HDP, nezamé&stnanost apod. Model obsahujici vS§echny

ekonomické veli¢iny, které ovliviiuji miru inflace nebyl soucasti této prace.

4.3.4 Ekonometrické verifikace

Dalsi a rovnéz nezbytnou soucasti verifikace modelu je ekonometricka verifikace.
Ekonometrickd verifikace pfedstavuje nezbytné podminky k uspésné aplikaci modelu.
V této casti se testuje nezadouci heteroskedasticita, neptfitomnost autokorelace rezidui a

normalni rozd€leni ndhodné slozky. Taktéz Ize ovéfit, zda je model spravné specifikovany.

Ramseyiiv RESET test

Zdali je p-hodnota niz$i, HO se zamita. HO udava, ze model je spravné specificky. P-
hodnota v RESET testu vySla 0,05247, tim padem se HO nezamita. Model je spravné
specificky.

Ovéreni heteroskedasticity

Dalsim nezbytnym krokem je ovéfeni heteroskedasticity, ktera je nezadoucim
jevem. K otestovani heteroskedasticity bylo pouzito dvou testd - Whitedv test a Breusch
Pagan test. Po aplikaci téchto dvou testi byla zjisténa nepFitomnost heteroskedasticity.
P-hodnoty u obou testil jsou vyssi nez hladina vyznamnosti a (0,05). Tento model je tedy

homoskedastitni a tim prosel dalsi verifikaci, ktera je zapotiebi pro aplikaci modelu.

Autokorelace rezidui

Dalsim jevem, ktery je v modelu nezadouci, je autokorelace rezidualni slozky.
Jednd se o zavislost ndhodné slozky na svych zpozdénych hodnotich. K otestovani
autokorelace rezidui byl opét zvolen Breusch-Godfrey test, ktery prokazal nepFitomnost
autokorelace rezidui. P-hodnota (0,06128) je vySsi nez hladina vyznamnosti a (0,05) a
tudiz se nulova hypotéza nezamitd. Odhad parametrii je tedy nestranny a konzistentni.

Dalsi podminka k aplikaci ekonometrického modelu byla splnéna.
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Test normality

Posledni a neopomenutelnou soucasti ekonometrické verifikace je ovéfeni
normalniho rozdéleni ndhodné sloZky. Pro tuto verifikaci byl opét zvolen Jarque-Bera test.
P-hodnota (0,0833903) je vyssi nez hladina vyznamnosti a (0,05). Nulova hypotéza se

nezamitd a tim je potvrzeno, ze ndhodna slozka mé normélni rozdéleni.

0.6 T T

T
uhat? Em—
N(-3,0934e-017 0,87549)

T T
Testovaci statistika pro normalitu:
Chi-kvadrat(2) = 4,968 [0,0834]

Hustota

Graf 3 Jarque-Bera test
(Zdroj: Vystup z Gretla)

Graficka analyza rovnéz dokazuje, ze rezidualni slozka se chova podle normalniho

rozdéleni.

4.3.5 Celkové zhodnoceni predpokladi ekonometrického modelu

Po odhadu parametri, jenz byl proveden pomoci programu Gretl béZnou metodou
nejmensich ¢tverct, byl novy model podroben postupné verifikaci. Prvni verifikaci byla
ekonomickd. Bylo zji$téno, Ze smér a intenzita odpovidaji ekonomické teorii a také

ekonomické situaci statu. Nasledovné statisticka verifikace prokézala, Ze vSechny
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odhadnuté parametry jsou statisticky vyznamné. Dale bylo pomoci korigovaného
koeficientu determinace zjisténo, ze mira inflace je z 76 % vysvétlena zménami diskontni
sazby, 2T repo sazby, lombardni sazby a devizovych rezerv.

Mezi hlavni specifikaéni predpoklady eckonometrického modelu pak patii
neexistence perfektni multikolinearity, nepfitomnost heteroskedasticity, normalni rozdéleni
nahodné slozky a nezadouci autokorelace rezidui.

S pomoci programu Gretl, kterym byla vycislena korelacni matice, nebyla zjiSténa
perfektni multikolinerita. Nejvyssi zavislost byla naméfena mezi diskontni sazbou a 2T
repo sazbou, coz bylo ocekavano. Dalsi specifikacni piedpoklady byly ovéfovany
v ekonometrické verifikaci. V modelu nebyla zjisténa heteroskedasticita, tudiz je model
homoskedastitni. Test normality prokazal normélni rozdéleni nahodné slozky.
Autokorelace rezidui nebyla v modelu zjiSténa. Na zdkladé ekonomické, statistické a
ekonometrické verifikace lze prokazat, zdali je model pouzitelny v praxi, nebo jeho
zamitnuti.

Vytvoreny ekonometricky model je na zakladé verifikace uznan za kvalitni, lze ho

vyuzit v praxi, je tedy aplikovatelny na vybrany ucel, a to je progndzovani.

4.3.6 Aplikace modelu

Sekundarnim cilem této prace je zjistit pomoci ekonometrického modelu, jaka
Z vybranych proménnych nejvice ovliviiuje miru inflace. Jednotlivé parametry 1ze porovnat
S vypocty elasticit a nasledné pak porovnat elasticity exogennich proménnych. Proménna
s nejvysSim koeficientem pruznosti bude nejvice ovliviiovat endogenni proménnou.
Relativni  vyjadieni koeficient pomoci elasticity umoziiuje hodnoceni pomoci
procentudlni zmény. Pokud jsou hodnoty proménnych V jinych jednotkach, pomoci
elasticit Ize zavislost v§ech proménnych vyjadfit v procentech.

Elasticita neboli pruznost Ize vypocitat podle nasledujiciho vzorce, ktery je podilem

procentické zmény vysvétlované proménné ku procentické zméné vysvétlujici proménné.

dy X;
N ox; Y

Pro aplikaci vzorce je zapotitebi vypoctu priméru jednotlivé vysvétlujici proménné, aby

mohlo byt dosazeno vypoctu teoretického y, ktery bude nasledné€ pouzit pro vypocet
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elasticity. Pomoci programu MS Excel byly vycisleny primérné hodnoty vsSech
vysvétlujicich proménnych. Pro pfesnéjsi upravu budou cisla zaokrouhlovédna na 3

desetinna mista.

Tabulka 6 Primérné hodnoty pro vypocet elasticity

Proménna Primérna hodnota
diskontni sazba 0,63
2T repo sazba 1,13
lombardni sazba 1,82
devizové rezervy 951 457,10

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vypocet teoretického y:

Vit = 2,85712x1, + 1,14123x5, 1 - 1,12269x3;_1 + 0,806743x4;_, — 0,000001x5,_1+ u,

Vie = 2,85712 * 1 + 1,14123 * 0,63 — 1,12269 * 1,13 + 0,806743 * 1,82 — 0,00001 * 951
457,10

V1t = 3,68058

Vzhledem k faktu, Ze mira inflace je vyjadiena v % a diskontni sazba, 2T repo sazba,
lombardni sazba taktéz %, neni zde zapotfebi vypoctu pruznosti. Pruznosti jsou
predpokladany jiz odhadnuté parametry, které plsobi na vysvétlovanou proménnou. Na
zaklad¢ tohoto zjisténi bude proveden vypocet elasticity pouze u vysvétlujici proménné
devizové rezervy, ponévadZ tato proménna je udavana Vv jinych jednotkach nez mira inflace

atov mil K¢.

Elasticita pro devizové rezervy:

Eg = 2L X = 0,000001 * 2225710 = 0,026
x5 ¥ 3,68058

Nejveétsi vliv byl vykazan u diskontni sazby, jenz udava, ze pokud se diskontni
sazba zvysi o 1 %, mira inflace se zvysi o 1,141 %.

Toto zjiSténi nelze oznacit za jednoznacné, protoze vliv ostatnich proménnych (2T
repo sazba a lombardni sazba) uddvad podobné hodnoty. Lze kazdopadné fici, ze vliv

urokovych sazeb na miru inflace je rovnomérny, nejvice miru inflace ovliviiuje diskontni
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sazba, nasledné je to 2T repo sazba a o trochu méné piisobi lombardni sazba. U devizovych
rezerv byl prokézan nejnizsi vliv na miru inflace ze vSech vybranych nastroji. Tento vliv
je ztetelny 1 z pouzitych dat, které prokazuji, Ze pomoci trokovych sazeb lze ovliviiovat
miru inflace co nejefektivngji. Z tohoto diivodu hodla Ceskd narodni banka opustit od

momentalné velmi vysokych devizovych rezerv a vratit se k urokovym sazbam.

4.3.7 Progndza ex ante

Vzhledem k tomu, Ze model s redukovanou ¢asovou fadou prosel verifikaci, 1ze ho
pouzit pro progn6zovani. Ovsem musi se pocitat také s rozmanitosti ekonomickych vztaht.
Budoucnost nelze 100 % odhadnout, a proto je prognéza pouze podminénou
charakteristikou budouciho vyvoje. Urcity faktor neurcitosti je soucasti kazdé prognozy.
Pii konstrukci progndzy tedy nikdy nelze brat hodnotu za zarucené ptesnou, vzdy se
v modelu miize vyskytnout neo¢ekavany jev, ktery hodnotu ovlivni.

Primarnim cilem této prace je urceni ex ante prognozy z divodu ¢asového rozsahu
v ¢asovém horizontu tii let. Jedna se o necelou 1/3 z pozorovani. Prognoéza bude tedy
stanovena na 3 roky, konkrétné pro kazdy mésic. To znamena, Ze progndza bude ur¢ena od
ledna roku 2017 do prosince roku 2019. Progndza je vytvofena pomoci extrapolace.
Vstupni data, respektive matice X je rozSifena o extrapolaci dat, ktera byla provedena
prostiednictvim MS Excel. Poté jsou data vlozena do Programu Gretl. Jako prvni krok jsou
porovnana progndzovana data spole¢né se skute¢nymi hodnotami. Je pouzit 95% interval

spolehlivosti.
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Graf 4 Prognoéza miry inflace v letech 2006 — 2016
(Zdroj: Vystup z Gretla)
Z grafu je zietelné, Ze progndza se relativné 1isi od skute¢nych hodnot miry inflace.
Lze si vSimnout velké vykyvu Vvroce 2008, ktery zpusobil bankrot investi¢ni banky
Lehman Brothers a nastartoval tak celosvétovou finanéni krizi, a proto CNB snizuje
radikalné urokové sazby. Ceska ekonomika ma klesajici tendenci, a proto jsou trokové
sazby nadale snizovany, aby mohl zacit mirny riist cenové hladiny.
Dalsi krokem je vy¢isleni prognozy pro budouci tfi roky, to znamena pro rok 2017,

2018 a 2019 po mési¢nich hodnotach.
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Graf 5 Vysledna prognéza miry inflace od ledna 2017 do prosince roku 2019
(Zdroj: Vystup z Gretlu)

Z grafu je patrné, ze lze ocCekavat zvySovani miry inflace, coz je realistické.
Prognodza se postupné blizi k vyssim ¢islim nez, jak je tomu v dnesni dobé. Prognoza do
roku 2018 je velmi pozitivni a mohla by se vratit ke stanovenému inflacnimu cili, jenz je
uréen CNB, a to jsou 2 %. Tato pozitivni prognodza je predpokladana pro budouci roky,
proto hodla CNB upustit od devizovych intervenci a vratit se k Girokovym sazbam. Za této
situace by mohly tirokové sazby v priibéhu budoucich rokt stoupnout, aby je mohla CNB
opct vyuzit k budoucimu poklesu inflace, ktery se piedpoklada v roce 2019. Presné
hodnoty prognézy miry inflace jsou Vv pfiloze 8.2., tabulka ¢.3. Tato progndza vsak nelze
brat za 100 % adekvatni, ponévadz prognézu ovliviji i ekonomické vlivy, se kterymi

V prognoze nelze pocitat, protoze jsou nepiedvidatelné.
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4.3.8 Zhodnoceni ménovépolitickych nastroju

Soucasti této kapitoly je pomoci grafického zndzornéni zhodnoceni
ménovépolitickych nastroji (diskontni sazba, 2T repo sazba, lombardni sazba a devizové

rezervy) od roku 1993 do roku 2016.

Diskontni sazba
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Graf 6 Pribéh diskontni sazby od roku 1993 do roku 2016
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pribéh diskontni sazby je pievdzné degresivni. Znacné vychyleni je detekovéano
v roce 1997 az do roku 1998, kdy diskontni sazba dosahla 13 %, coz bylo zapfi€¢inéno
velkym pfilivem zahrani¢niho kapitalu, ktery zvySoval mnozstvi pénéz v obéhu. Centralni
banka prodava dluhopisy, aby utlumila dopad, ale bohuZel je to ndkladné a malo ucinné.
Vzhledem k vétsimu mnozstvi penéz v ekonomice, roste poptavka, dovoz a obchodni
bilance se za¢ind dramaticky zhorSovat. Na jafe zacina hospodarska recese, na kterou vlada
reaguje rozpoctovymi Skrty. Situace cCeské ekonomiky se zhorSuje a o moc tomu
nepfispiva ménova krize v Asii. Investofi se zbavuji deskych korun a CNB se tuto situaci
marné snazi zachranit devizovymi intervence, které by Ceskou korunu mély udrzet ve
vymezeném pasmu. Nakonec ale ustoupi a hodnotu koruny nechéva na pospas trhu, coz

bylo velmi G€¢innym rozhodnutim.
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Ekonometricky model v praktické ¢asti prace prokazal zavislost mezi diskontni
sazbou a mirou inflace 1,1 %. Diskontni sazba je od roku 2012 skoro na nule a vzhledem
k GspéSnym devizovym intervencim, pomalu klesd mira inflace a piedpoklada se rust
urokovych sazeb. Znamenalo by to, Ze po mirném rastu inflace, by se diskontni sazba

mohla zvySovat.

2T repo sazba
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Graf 7 Prabéh 2T repo sazby od roku 1995 do roku 2016
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Graf ma pievazné degresivni prib¢eh, aZ na zfetelné vychyleni v ervenci roce 1997,
kdy 2T repo sazba dosahla neuvétitelnych 18,20 %. Divodem tohoto znaéného vychyleni
byla stejna ptic¢ina jak tomu bylo u diskontni sazby. Déle Ize detekovat mirny nartst 2T
repo sazby v letech 2007 a 2008, kdy ekonomika rostla diky pfilivu investic do primyslu.

Vznikd mnoho zna¢nych exportné orientovanych podnikii. Nasledny pokles sazby

wrwe

Lehman Brothers.
Vytvoreni ekonometricky model v praktické Casti prokdzal téméf stejné vysokou

ptisobeni 2T repo sazby na miru inflace.
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Lombardni sazba

Lombardni sazba (v %)
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Graf 8 Prubéh lombardni sazby od roku 1993 do roku 2016

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Prabéh lombardni sazby je ptevazné degresivni, az na zietelné vychyleni v ¢ervenci
vV roce 1997 a to na neuvéfitelnych 47,43 %. Toto vychyleni vedlo ze stejnych diivodd, jak
tomu bylo u ptfedchozich trokovych sazeb. Mizeme si povSimnout toho, ze priab¢h vSech
trokovych sazeb je relativné podobny. Urokové sazby jsou totiz na sebe vzajemné zavislé,
coz prokazala i ekonometricky model.

Vytvoteny ekonometricky model v praktické ¢asti prokazal velmi vysokou
zévislost mezi urokovymi sazbami. Velmi vysoka zavislost byla detekovand mezi

lombardni a diskontni sazbou, taktéz mezi lombardni a 2T repo sazbou.
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Devizové rezervy

Devizové rezervy (v mil.K¢)
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Graf 9 Priabéh devizovych rezerv od roku 1993 do roku 2016

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Devizové rezervy maji progresivni pribéh. V kvétnu roku 2004 vstoupila Ceska
republika do Evropské unie a od t¢ doby zacala dosud nedokoncena diskuze o tom, kdy se
ptejde na spole¢nou evropskou ménu. V letech 2012 az 2013 prochézi ¢eskd ekonomika
recesi, kterd se projevuje nasriistem nezaméstnanosti, poklesem spotifeby domécnosti a
snizovanim investic firem. Na zakladé téchto projevii snizuje CNB twrokové sazby
prakticky na nulu a od té doby skoro na nule ztstavaji. Pfichazi debata o tom, zdali nastavit
minusové urokové sazby. Od tohoto kroku CNB upousti a vzhledem k tomu, Ze ¢eska
ména neustale posiluje, rozhodné se CNB v listopadu v roce 2013 pro devizové rezervy a
skupuje eura ve velkém. Zietelny narlst devizovych rezerv je velmi dobfe vidét na
grafickém znazornéni. Navrat ke stanovenému inflacnimu cili se prodluzuje, k tomu ani
nepomaha prudky pokles cen ropy, a aby CNB udrzela slaby kurz, musi skupovat eura
z trhu.

Ekonometricky model prokazal nepatrny vliv devizovych rezerv na miru inflace. I
pfes tento fakt se podatilo rozhybat ekonomiku a mira inflace zacala koncem roku 2016

o

rust.
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5 Zhodnoceni vysledkt a doporuceni

V praktické ¢asti byl vytvoien ekonometricky model, ktery kvantifikoval vztahy
ménovepolitickych néstroji na miru inflace. Prvni vytvofeny model nespliioval
specifikacni predpoklady ekonometrického modelu, a proto byl tento model upraven
na ¢asovou fadou v obdobi 2006 — 2016. Nejprve byl model podroben verifikacnimu
procesu, ktery je nezbytnou soucasti k prokazani aplikovatelnosti modelu. Ekonomicka
verifikace prokazala, Ze smér a intenzita pusobeni vSech parametri je v souladu
s ekonomickou teorii, taktéz sekonomickou situaci statu. Korigovany koeficient
determinace prokdzal, Zze ze 76,33 % lze ménovépolitickymi néstroji ovliviiovat miru
inflace. Tato hodnota je sice vysoka, ale nedosahuje vyssich Cisel, protoze inflaci ovliviuji
1 ostatni ekonomické veliiny, které nebyly soucasti této prace. Ekonometricka verifikace
prokazala, ze se v modelu nevyskytuje nezaddouci heteroskedasticita, rozdeleni rezidualni
slozky je normalni a nevyskytuje se vV ném autokorelace rezidui. Vysledky testli byly
vyhodnoceny ekonometrickym softwarem Gretl, ktery byl vybran pfedevsim proto, ze je
uzivatelsky privétivy a volné dostupny.

Na zékladé téchto vysledkll byl vytvofeny model uznén za kvalitni a aplikovatelny
na vybrany ucel, coz je prognézovani. Jesté pred prognézovanim byla pomoci elastisticity
vypoctena pruznost danych proménnych. Nejvétsi vliv byl vykazan u diskontni sazby, dale
u 2T repo sazby a lombardni sazby. Toto zjiSténi ujiSt'uje o tom, Ze vliv urokovych sazeb
na miru inflace je relativné stejny. Nejnizsi vliv prokazaly devizové rezervy. A i pfes tento
fakt mira inflace zacala na konci roku 2016 postupné stoupat a pomalu by se méla blizit ke
stanovenému inflacnimu cili, coZ dokazuje jeji prognoza.

Pomoci programu Gretl byla vypocitana prognoza v letech 20062016, ktera
predvidala, ze inflace bude nadéle klesat, ale diky pouzivani devizovych rezerv zacala
mirné stoupat. Déle byla pfedpovédéna bodova progndza miry inflace, ktera prokézala, Ze
v roce 2018 by se méla mira inflace vratit ke stanovenému inflacnimu cili, tj. 2 %. Po roce
2018 se ocekava mirné klesani, ale do roku 2020 by neméla mira inflace klesnout pod 1 %.
Diky mirn¢ stoupajici inflaci by se mohly trokové sazby pomalu zvySovat a ve fazi, kdy
inflace zase zacne klesat, by bylo nezbytné pouziti t€chto nastrojl.

Diplomova prace tak spliuje vytycené cile v tvodu i metodice.
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6 Zavér

Diplomova prace hodnoti vyznam monetarni politiky v Ceské republice, vyuzivani
ménovépolitickych nastrojii Ceskou narodni bankou a v neposledni fadé jejich ptisobeni na
miru inflace. Hlavnimi nastroji CNB jsou trokové sazby a devizové intervence
K udrzovani cenové stability. Hlavni cil diplomové prace, a to vytvoieni ekonometrického
modelu, pomoci kterého 1ze vymodelovat prognézu vybrané proménné, byl splnén. Na
zaklad¢é ekonomické teorie jsou pro model vybrany relevantni meénovépolitické nastroje,
pomoci kterych CNB ovliviiuje inflaci. Na zakladé vysledki ekonometrického modelu je
prokazana silna zavislost jak mezi mirou inflace a vybranymi ménovépolitickymi nastroji,
tak 1 mezi nastroji samotnymi. Tato zavislost dokazuje fakt, ze tyto ekonomické veli¢iny
mezi sebou uzce souvisi. Ekonometricky model je uznan za kvalitni a lze ho pouzit pro
zjisténi progndzy miry inflace na dalsi dva roky doptedu.

S tim, jak &eska ekonomika klesala, pokra¢ovala CNB se snizovanim urokovych
sazeb az do roku 2012. Recese v letech 2012-2013 se projevuje naristem nezaméstnanosti,
poklesem spotieby domacnosti a snizovanim investic firem. Proto CNB sniZuje trokové
sazby prakticky na nulu a to tak ztstava do konce roku 2016. Pokles spotiebitelskych cen
Vv okolnich zemich, se stava velkym rozhodnutim centralnich bankéit, zdali vyuzit zaporné
urokové sazby. I pfesto, ze zdporné sazby uz jsou zavedeny v zahranici, napt. Evropska
centralni banka zaporné sazby zavedla v roce 2014 a k roku 2016 dosahuje diskontni sazba
—0,40 %. Timto krokem chce centrdlni banka odradit banky od ukladani piebytecné
likvidity. Chce, aby byly piebyte¢né penize rozpijcovany domacnostem, firmam, aby se
zase dostaly do ob&hu a mohly ekonomiku rozb&hnout. Tento krok by mél pomoct
nastartovat inflaci a podpofit ekonomicky riist. Po peélivém zvazeni se chce CNB
zapornym urokovym sazbam vyhnout, a proto voli devizové intervence. V roce 2013 se za
euro plati mén& nez 26 korun a kviili hrozicimu poklesu cen oznamuje CNB, Ze tuzemské
méné nedovoli posilit za hranici 27 korun za euro do doby, nez bude jasné, Ze mira inflace
se pomalu za¢ina blizit k infladnimu cili 2 %. A protoZze mira inflace nestoupd, musi CNB
odkupovat eura ve velkém, aby stale udrzela slaby kurz.

Tento krok se zd4 byt dobrym vychodiskem, protoze mira inflace na konci roku
2016 zacind pomalu stoupat. Progndéza miry inflace, kterd je vysledkem této préace,
ukazuje, ze mira inflace by méla postupné stoupat a uz v srpnu v roce 2017 by méla

dosahnout stanoveného inflaéniho cile. Do té doby by mohla CNB trokové sazby zvednout
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natolik, aby byla schopnd pfili§ vzrlstajici inflaci zase zpomalit a mohla se vratit
K pouzivani téchto nastroju. U vysledné prognozy se musi pocitat také s rozmanitosti
vztahti. Ekonometricky model prokazal, Ze pouze ze 76,33 % mize CNB ovlivnit miru
inflace vybranymi ménovépolitickymi nastroji  (diskontni sazbou, 2T repo sazbou,
lombardni sazbou a devizovymi rezervami). Miru inflace ovliviuji 1 dalsi
makroekonomické ukazatele, jako je HDP, nezaméstnanost apod., ale tento model nebyl
soucasti této prace. Proto Ize tuto prognozu brat pouze jako podminénou charakteristiku
budouciho vyvoje, jisty faktor neurcitosti je soucasti kazdé prognézy. V modelu se mize
kdykoliv vyskytnout neoc¢ekavany jev, ktery celou situaci ovlivni.

S ohledem na zadéni diplomové priace a vysledky ekonometrického modelu
doporucuji toto téma k rozsdhlejsi analyze, a to se vSemi ekonomickymi veli¢inami, které

miru inflace ovliviuji.
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8 Prilohy

8.1 Tabulky

Tabulka & 1 Repo tendr vyhlaseny CNB

Repo tendry
*HE*Oznameni***
Den obchodu 29.08.2016 | 29.08.2016 | 26.08.2016 | 24.08.2016
Smér repo operace dodavaci | stahovaci | stahovaci | stahovaci
Pocatecni den 31.08.2016 | 29.08.2016 | 26.08.2016 | 24.08.2016
Koncovy den 14.09.2016 | 12.09.2016 | 09.09.2016 | 07.09.2016
i\r/ﬁﬁlgéa)lnl objem objednavky 10 300 300 300
Maximalni pocet objednavek 1 2 2 2
Limitni repo sazba (% p.a.) 0,15 0,05 0,05 0,05
Uzavérka pro piijem objednavek 13:00 10:00 10:00 10:00
**Vysledky™**
Minimalni repo sazba (% p.a.) --- 0,05 0,05 0,05
Primérna repo sazba (% p.a.) --- 0,05 0,05 0,05
Maximalni repo sazba (% p.a.) --- 0,05 0,05 0,05
Koeficient uspokojeni (%) --- 100 100 100
Vysledny objem (mld K¢) 0 47,700 95,800 74,300

jako zajisténi.

Dluhopisy, jejichz datum ex-kupon lezi v dobé¢ splatnosti repo operace, nejsou piijimany

(Zdroj: CNB, 2016¢)
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Tabulka &. 2 Podkladova data pro BMNC

Jednotkovy _era Dllslzoutiaf | 2T 1570 Lombardni | Devizové rezervy
el vektor Inflace, - sazba sazba sazba (v %) (v mil. K¢)
(V%) | (v %) (v %)

31.01.1996 1 8,80 9,50 11,30 12,50 371 400,00
29.02.1996 1 8,80 9,50 11,30 12,50 380 700,00
31.03.1996 1 8,80 9,50 11,50 12,50 361 600,00
30.04.1996 1 8,80 9,50 11,60 12,50 358 100,00
31.05.1996 1 8,80 9,50 11,80 12,50 356 000,00
30.06.1996 1 8,80 9,80 12,40 12,95 351 000,00
31.07.1996 1 8,80 10,50 12,40 14,00 344 800,00
31.08.1996 1 8,80 10,50 12,40 14,00 338 100,00
30.09.1996 1 8,80 10,50 12,40 14,00 341 900,00
31.10.1996 1 8,80 10,50 12,40 14,00 342 200,00
30.11.1996 1 8,80 10,50 12,40 14,00 340 900,00
31.12.1996 1 8,80 10,50 12,40 14,00 339 900,00
31.01.1997 1 7,40 10,50 12,40 14,00 333 200,00
28.02.1997 1 7,30 10,50 12,40 14,00 337 200,00
31.03.1997 1 6,80 10,50 12,40 14,00 342 200,00
30.04.1997 1 6,70 10,50 12,40 14,00 357 100,00
31.05.1997 1 6,30 11,00 12,40 33,80 327 700,00
30.06.1997 1 6,80 13,00 18,20 47,43 345 000,00
31.07.1997 1 9,40 13,00 14,90 23,00 374 100,00
31.08.1997 1 9,90 13,00 14,50 23,00 379 200,00
30.09.1997 1 10,30 | 13,00 14,50 23,00 358 500,00
31.10.1997 1 10,20 | 13,00 14,80 23,00 361 900,00
30.11.1997 1 10,10 | 13,00 14,80 23,00 348 400,00
31.12.1997 1 10,00 | 13,00 14,75 23,00 338 500,00
31.01.1998 1 13,10 | 13,00 14,75 21,86 345 900,00
28.02.1998 1 13,40 | 13,00 14,75 19,00 356 500,00
31.03.1998 1 13,40 | 13,00 15,00 19,00 358 800,00
30.04.1998 1 13,10 | 13,00 15,00 19,00 368 700,00
31.05.1998 1 13,00 | 13,00 15,00 19,00 367 700,00
30.06.1998 1 12,00 | 13,00 15,00 19,00 361 400,00
31.07.1998 1 10,40 | 13,00 14,50 19,00 353 500,00
31.08.1998 1 9,40 12,40 14,00 17,29 383 600,00
30.09.1998 1 8,80 11,50 13,50 16,00 369 900,00
31.10.1998 1 8,20 11,29 12,50 15,86 367 800,00
30.11.1998 1 7,50 10,00 11,50 15,00 377 500,00
31.12.1998 1 6,80 9,40 9,50 14,40 376 700,00
31.01.1999 1 3,50 7,50 8,00 12,50 395 400,00
28.02.1999 1 2,80 7,50 8,00 12,50 415 900,00
31.03.1999 1 2,50 6,59 7,50 10,98 426 100,00
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30.04.1999 1 2,50 6,00 7,20 10,00 422 000,00
31.05.1999 1 2,40 6,00 6,90 10,00 423 700,00
30.06.1999 1 2,20 6,00 6,50 10,00 414 300,00
31.07.1999 1 1,10 6,00 6,25 10,00 413 200,00
31.08.1999 1 1,40 6,00 6,25 10,00 416 200,00
30.09.1999 1 1,20 5,55 6,00 8,18 404 400,00
31.10.1999 1 1,40 5,45 5,50 7,95 451 700,00
30.11.1999 1 1,90 5,00 5,25 7,50 451 900,00
31.12.1999 1 2,50 5,00 5,25 7,50 461 400,00
31.01.2000 1 2,10 5,00 5,25 7,50 461 300,00
29.02.2000 1 2,20 5,00 5,25 7,50 461 600,00
31.03.2000 1 2,30 5,00 5,25 7,50 472 277,00
30.04.2000 1 2,40 5,00 5,25 7,50 500 608,00
31.05.2000 1 2,50 5,00 5,25 7,50 500 242,00
30.06.2000 1 2,60 5,00 5,25 7,50 495 559,00
31.07.2000 1 2,90 5,00 5,25 7,50 501 773,00
31.08.2000 1 3,10 5,00 5,25 7,50 491 030,00
30.09.2000 1 3,30 5,00 5,25 7,50 502 606,00
31.10.2000 1 3,60 5,00 5,25 7,50 493 003,00
30.11.2000 1 3,80 5,00 5,25 7,50 497 563,00
31.12.2000 1 3,90 5,00 5,25 7,50 496 819,00
31.01.2001 1 4,00 5,00 5,25 7,50 495 092,00
28.02.2001 1 4,00 4,80 5,00 7,20 498 908,00
31.03.2001 1 4,00 4,00 5,00 6,00 500 904,00
30.04.2001 1 4,10 4,00 5,00 6,00 503 498,00
31.05.2001 1 4,20 4,00 5,00 6,00 504 982,00
30.06.2001 1 4,30 4,00 5,00 6,00 504 775,00
31.07.2001 1 4,50 4,04 5,25 6,04 505 896,00
31.08.2001 1 4,60 4,25 5,25 6,25 507 494,00
30.09.2001 1 4,70 4,25 5,25 6,25 506 219,00
31.10.2001 1 4,70 4,25 5,25 6,25 547 786,00
30.11.2001 1 4,70 4,23 4,75 6,23 540 688,00
31.12.2001 1 4,70 3,75 4,75 5,75 524 458,00
31.01.2002 1 4,60 3,66 4,50 5,66 540 623,90
28.02.2002 1 4,60 3,25 4,25 5,25 535 146,30
31.03.2002 1 4,60 3,25 4,25 5,25 521 835,20
30.04.2002 1 4,50 3,18 3,75 518 550 565,00
31.05.2002 1 4,30 2,75 3,75 4,75 660 634,00
30.06.2002 1 3,90 2,75 3,75 4,75 629 239,30
31.07.2002 1 3,50 2,61 3,00 4,61 667 713,60
31.08.2002 1 3,10 2,00 3,00 4,00 674 099,40
30.09.2002 1 2,70 2,00 3,00 4,00 690 909,70
31.10.2002 1 2,40 2,00 3,00 4,00 702 771,90
30.11.2002 1 2,10 1,75 2,75 3,75 705 199,70
31.12.2002 1 1,80 1,75 2,75 3,75 714 611,70
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31.01.2003 1 1,50 1,74 2,50 3,74 713 329,20
28.02.2003 1 1,10 1,50 2,50 3,50 725 324,10
31.03.2003 1 0,80 1,50 2,50 3,50 725 406,00
30.04.2003 1 0,50 1,50 2,50 3,50 699 799,00
31.05.2003 1 0,30 1,50 2,50 3,50 690 247,80
30.06.2003 1 0,20 1,46 2,25 3,46 703 906,70
31.07.2003 1 0,20 1,25 2,25 3,25 717 484,90
31.08.2003 1 0,10 1,00 2,00 3,00 731 914,60
30.09.2003 1 0,00 1,00 2,00 3,00 702 976,60
31.10.2003 1 0,00 1,00 2,00 3,00 705 988,60
30.11.2003 1 0,10 1,00 2,00 3,00 696 651,90
31.12.2003 1 0,10 1,00 2,00 3,00 691 514,90
31.01.2004 1 0,30 1,00 2,00 3,00 716 502,90
29.02.2004 1 0,50 1,00 2,00 3,00 701 203,40
31.03.2004 1 0,80 1,00 2,00 3,00 724 879,00
30.04.2004 1 1,00 1,00 2,00 3,00 715 435,60
31.05.2004 1 1,20 1,00 2,00 3,00 689 581,80
30.06.2004 1 1,40 1,05 2,25 3,05 691 869,30
31.07.2004 1 1,70 1,25 2,25 3,25 693 636,20
31.08.2004 1 2,00 1,28 2,50 3,28 697 174,50
30.09.2004 1 2,20 1,50 2,50 3,50 683 641,20
31.10.2004 1 2,50 1,50 2,50 3,50 676 127,90
30.11.2004 1 2,70 1,50 2,50 3,50 653 762,30
31.12.2004 1 2,80 1,50 2,50 3,50 636 242,70
31.01.2005 1 2,80 1,48 2,25 3,48 642 467,50
28.02.2005 1 2,70 1,25 2,25 3,25 625 574,30
31.03.2005 1 2,60 1,25 2,25 3,25 636 211,80
30.04.2005 1 2,60 0,99 1,75 2,99 655 030,40
31.05.2005 1 2,50 0,75 1,75 2,75 667 271,40
30.06.2005 1 2,40 0,75 1,75 2,75 746 508,90
31.07.2005 1 2,20 0,75 1,75 2,75 744 655,70
31.08.2005 1 2,10 0,75 1,75 2,75 731776,20
30.09.2005 1 2,00 0,75 1,75 2,75 733 887,40
31.10.2005 1 2,00 0,76 2,00 2,75 728 966,70
30.11.2005 1 1,90 1,00 2,00 3,00 722 312,70
31.12.2005 1 1,90 1,00 2,00 3,00 726 702,00
31.01.2006 1 2,00 1,00 2,00 3,00 697 544,80
28.02.2006 1 2,10 1,00 2,00 3,00 706 246,20
31.03.2006 1 2,20 1,00 2,00 3,00 702 573,80
30.04.2006 1 2,30 1,00 2,00 3,00 681 625,70
31.05.2006 1 2,40 1,00 2,00 3,00 673 829,60
30.06.2006 1 2,50 1,00 2,00 3,00 681 625,70
31.07.2006 1 2,60 1,03 2,25 3,03 685 865,20
31.08.2006 1 2,70 1,25 2,25 3,25 679 304,50
30.09.2006 1 2,80 1,26 2,50 3,26 688 363,90
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31.10.2006 1 2,70 1,50 2,50 3,50 684 421,60
30.11.2006 1 2,60 1,50 2,50 3,50 668 603,10
31.12.2006 1 2,50 1,50 2,50 3,50 656 637,70
31.01.2007 1 2,40 1,50 2,50 3,50 682 021,10
28.02.2007 1 2,30 1,50 2,50 3,50 677 364,00
31.03.2007 1 2,20 1,50 2,50 3,50 667 137,90
30.04.2007 1 2,20 1,50 2,50 3,50 663 109,60
31.05.2007 1 2,10 1,50 2,50 3,50 661 966,50
30.06.2007 1 2,10 1,75 2,75 3,75 665 203,00
31.07.2007 1 2,10 1,79 3,00 3,79 650 681,90
31.08.2007 1 2,00 2,01 3,25 4,01 650 866,70
30.09.2007 1 2,00 2,25 3,25 4,25 639 969,20
31.10.2007 1 2,20 2,25 3,25 4,25 622 549,20
30.11.2007 1 2,50 2,26 3,50 4,26 614 004,90
31.12.2007 1 2,80 2,50 3,50 4,50 631 016,20
31.01.2008 1 3,40 2,50 3,50 4,50 632 245,00
29.02.2008 1 3,90 2,69 3,75 4,69 615 521,80
31.03.2008 1 4,30 2,75 3,75 4,75 608 455,70
30.04.2008 1 4,70 2,75 3,75 4,75 621 670,60
31.05.2008 1 5,00 2,75 3,75 4,75 612 238,30
30.06.2008 1 5,40 2,75 3,75 4,75 577 268,90
31.07.2008 1 5,80 2,75 3,75 4,75 581 951,70
31.08.2008 1 6,10 2,56 3,50 4,56 620 595,40
30.09.2008 1 6,40 2,50 3,50 4,50 626 064,10
31.10.2008 1 6,60 2,50 3,50 4,50 644 956,70
30.11.2008 1 6,50 1,91 2,75 3,91 683 329,90
31.12.2008 1 6,30 1,58 2,25 3,58 716 044,30
31.01.2009 1 5,90 1,25 2,25 3,25 760 391,30
28.02.2009 1 5,40 0,85 1,75 2,85 793 059,10
31.03.2009 1 5,00 0,75 1,75 2,75 758 316,10
30.04.2009 1 4,60 0,75 1,75 2,75 744 350,80
31.05.2009 1 4,10 0,55 1,50 2,55 734 307,30
30.06.2009 1 3,70 0,50 1,50 2,50 704 287,30
31.07.2009 1 3,10 0,50 1,50 2,50 703 759,00
31.08.2009 1 2,60 0,30 1,25 2,30 712 245,20
30.09.2009 1 2,10 0,25 1,25 2,25 705 989,80
31.10.2009 1 1,60 0,25 1,25 2,25 740 390,10
30.11.2009 1 1,30 0,25 1,25 2,25 738 762,10
31.12.2009 1 1,00 0,25 1,00 2,14 764 312,10
31.01.2010 1 0,90 0,25 1,00 2,00 773 293,20
28.02.2010 1 0,80 0,25 1,00 2,00 769 408,90
31.03.2010 1 0,70 0,25 1,00 2,00 749 182,20
30.04.2010 1 0,60 0,25 1,00 2,00 755 144,90
31.05.2010 1 0,60 0,25 0,75 1,80 782 969,10
30.06.2010 1 0,60 0,25 0,75 1,75 789 602,20
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31.07.2010 1 0,80 0,25 0,75 1,75 749 870,10
31.08.2010 1 0,90 0,25 0,75 1,75 771 352,10
30.09.2010 1 1,10 0,25 0,75 1,75 792 903,20
31.10.2010 1 1,20 0,25 0,75 1,75 783 934,20
30.11.2010 1 1,40 0,25 0,75 1,75 793 778,00
31.12.2010 1 1,50 0,25 0,75 1,75 796 778,80
31.01.2011 1 1,60 0,25 0,75 1,75 732 901,10
28.02.2011 1 1,70 0,25 0,75 1,75 741 107,70
31.03.2011 1 1,70 0,25 0,75 1,75 732 437,80
30.04.2011 1 1,80 0,25 0,75 1,75 715 407,10
31.05.2011 1 1,80 0,25 0,75 1,75 734 864,80
30.06.2011 1 1,90 0,25 0,75 1,75 728 276,70
31.07.2011 1 1,90 0,25 0,75 1,75 730 395,60
31.08.2011 1 1,90 0,25 0,75 1,75 715 928,30
30.09.2011 1 1,80 0,25 0,75 1,75 745 937,20
31.10.2011 1 1,90 0,25 0,75 1,75 747 082,70
30.11.2011 1 1,90 0,25 0,75 1,75 778 265,60
31.12.2011 1 1,90 0,25 0,75 1,75 803 393,40
31.01.2012 1 2,10 0,25 0,75 1,75 777 377,20
29.02.2012 1 2,20 0,25 0,75 1,75 797 321,00
31.03.2012 1 2,40 0,25 0,75 1,75 797 166,30
30.04.2012 1 2,60 0,25 0,75 1,75 816 624,10
31.05.2012 1 2,70 0,25 0,75 1,75 811 504,40
30.06.2012 1 2,80 0,25 0,50 1,74 803 805,30
31.07.2012 1 2,90 0,25 0,50 1,50 803 696,60
31.08.2012 1 3,10 0,25 0,50 1,50 788 266,30
30.09.2012 1 3,20 0,25 0,50 1,20 783 952,80
31.10.2012 1 3,30 0,10 0,25 0,75 851 671,70
30.11.2012 1 3,30 0,05 0,05 0,27 862 225,90
31.12.2012 1 3,30 0,05 0,05 0,25 855 251,00
31.01.2013 1 3,20 0,05 0,05 0,25 869 268,90
28.02.2013 1 3,00 0,05 0,05 0,25 884 823,20
31.03.2013 1 2,80 0,05 0,05 0,25 892 801,20
30.04.2013 1 2,70 0,05 0,05 0,25 883 914,70
31.05.2013 1 2,50 0,05 0,05 0,25 863 869,80
30.06.2013 1 2,30 0,05 0,05 0,25 865 835,60
31.07.2013 1 2,20 0,05 0,05 0,25 871 713,50
31.08.2013 1 2,00 0,05 0,05 0,25 870 745,20
30.09.2013 1 1,80 0,05 0,05 0,25 872 388,10
31.10.2013 1 1,60 0,05 0,05 0,25 894 757,40
30.11.2013 1 1,50 0,05 0,05 0,25 1119 266,90
31.12.2013 1 1,40 0,05 0,05 0,25 1118 379,50
31.01.2014 1 1,30 0,05 0,05 0,25 1140 924,70
28.02.2014 1 1,10 0,05 0,05 0,25 1133 161,00
31.03.2014 1 1,00 0,05 0,05 0,25 1144 387,30
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30.04.2014 1 0,90 0,05 0,05 0,25 1158 377,60
31.05.2014 1 0,80 0,05 0,05 0,25 1170672,90
30.06.2014 1 0,70 0,05 0,05 0,25 1186 268,90
31.07.2014 1 0,60 0,05 0,05 0,25 1183 912,50
31.08.2014 1 0,50 0,05 0,05 0,25 1199 296,50
30.09.2014 1 0,50 0,05 0,05 0,25 1198 019,40
31.10.2014 1 0,50 0,05 0,05 0,25 1213 703,70
30.11.2014 1 0,50 0,05 0,05 0,25 1211 857,00
31.12.2014 1 0,40 0,05 0,05 0,25 1244 287,80
31.01.2015 1 0,30 0,05 0,05 0,25 1295 660,80
28.02.2015 1 0,30 0,05 0,05 0,25 1314 417,90
31.03.2015 1 0,30 0,05 0,05 0,25 1341 536,10
30.04.2015 1 0,40 0,05 0,05 0,25 1 338 085,80
31.05.2015 1 0,40 0,05 0,05 0,25 1361 929,50
30.06.2015 1 0,50 0,05 0,05 0,25 1389 433,50
31.07.2015 1 0,50 0,05 0,05 0,25 1390 621,40
31.08.2015 1 0,40 0,05 0,05 0,25 1477672,10
30.09.2015 1 0,40 0,05 0,05 0,25 1529 044,30
31.10.2015 1 0,40 0,05 0,05 0,25 1544 505,90
30.11.2015 1 0,30 0,05 0,05 0,25 1590 572,20
31.12.2015 1 0,30 0,05 0,05 0,25 1600 925,70
31.01.2016 1 0,40 0,05 0,05 0,25 1 680 996,20
29.02.2016 1 0,40 0,05 0,05 0,25 1746 611,90
31.03.2016 1 0,40 0,05 0,05 0,25 1740 725,70
30.04.2016 1 0,40 0,05 0,05 0,25 1775302,70
31.05.2016 1 0,40 0,05 0,05 0,25 1822 580,00
30.06.2016 1 0,30 0,05 0,05 0,25 1829 454,10
31.07.2016 1 0,30 0,05 0,05 0,25 1 848 753,60
31.08.2016 1 0,30 0,05 0,05 0,25 1907 965,60
30.09.2016 1 0,30 0,05 0,05 0,25 1983 209,30
31.10.2016 1 0,40 0,05 0,05 0,25 2 120 998,60
30.11.2016 1 0,50 0,05 0,05 0,25 2174 647,50
31.12.2016 1 0,70 0,05 0,05 0,25 2 197 930,80

(Zdroj: ARAD, CSU)
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Tabulka ¢. 3 Prognozované hodnoty miry inflace pro 95% konfiden¢ni
intervaly, t (126, 0,025) = 1,973

Pozorovani | Pfedpovéd | Smér. chyba 95% interval
2017:01 0,799280 0,153063 (0,497240, 1,10132)
2017:02 0,932006 0,251310 (0,436095, 1,42792)
2017:03 1,02646 0,332862 (0,369624, 1,68330)
2017:04 1,24684 0,410351 (0,437094, 2,05659)
2017:05 1,43851 0,494105 (0,463489, 2,41353)
2017:06 1,68733 0,576535 (0,549654, 2,82501)
2017:07 1,85054 0,697059 (0,475031, 3,22605)
2017:08 2,00131 0,814352 (0,394347, 3,60828)
2017:09 2,09382 0,925014 (0,268484, 3,91915)
2017:10 2,19628 1,02220 (0,179176, 4,21339)
2017:11 2,27842 1,10844 (0,0911254, 4,46572)
2017:12 2,38010 1,18003 (0,0515483, 4,70865)
2018:01 2,40506 1,24000 (-0,0418330, 4,85195)
2018:02 2,42808 1,28621 (-0,110008, 4,96617)
2018:03 2,41493 1,32538 (-0,200462, 5,03032)
2018:04 2,31969 1,35611 (-0,356330, 4,99572)
2018:05 2,25515 1,37550 (-0,459122, 4,96942)
2018:06 2,16561 1,38719 (-0,571743, 4,90297)
2018:07 2,09373 1,39040 (-0,649945, 4,83740)
2018:08 2,02762 1,39140 (-0,718040, 4,77328)
2018:09 1,95010 1,39163 (-0,7960086, 4,69621)
2018:10 1,84528 1,39167 (-0,900903, 4,59147)
2018:11 1,74603 1,39218 (-1,001186, 4,49323)
2018:12 1,64420 1,39377 (-1,10614, 4,39454)
2019:01 1,57305 1,39840 (-1,18642, 4,33253)
2019:02 1,52333 1,40410 (-1,24738, 4,29405)
2019:03 1,48821 1,41037 (-1,29488, 4,27130)
2019:04 1,44145 1,41669 (-1,35412, 4,23702)
2019:05 1,41182 1,42270 (-1,39561, 4,21925)
2019:06 1,36459 1,42775 (-1,45280, 4,18198)
2019:07 1,35097 1,43342 (-1,47760, 4,17954)
2019:08 1,34408 1,43852 (-1,49455, 4,18271)
2019:09 1,34747 1,44262 (-1,49925, 4,19420)
2019:10 1,36000 1,44576 (-1,49293, 4,21293)
2019:11 1,35707 1,44774 (-1,49976, 4,21391)
2019:12 1,36071 1,44922 (-1,49905, 4,22047)
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