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ANOTACE

Tato bakaléskd prace je za#tena na charakteristik@eské narodni banky a ji

realizovanou rnovou politiku. Prace se soistuje na analyzu a zhodnoceni vyvoje
vybranych Grokovych sazeb, které stanowigska narodni banka od roku 1993. Vyvoj
sazeb je podloZzen regresni analyzou, ktera na &aldat ziskanych z minulosti

umoziuje predikci vyvoje urokovych sazeb do budoucna.

KLi COVA SLOVA

Ceska narodni banka, émova politika, nastroje #mové politiky, Grokové sazby,

inflace.

TITLE

Monetary policy analysis of the Czech National Bank

ANNOTATION

This bachelor thesis is focused on the Czech NaBamk and its monetary policy

implemented. The thesis focuses on the analysidten@valuation of development of
selected interest rates, which have been set othiédbZzech Nationl Bank since 1993.
The development of rates is supported by regressiatysis, which on the basis of data

from the past enables the prediction of the devekg of interest rates in the future.

KEYWORDS

Czech Nationl Bank, monetary policy, instrument sadnetary policy, interest rates,

inflation.
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Uvod

V Ceské republice (dale jerCR*) nema centralni bankovnictviips dlouhou
historii. Oproti evropskym stétn se vyvoj bankovnictvi zdrzel zejména diky
negiznivym politickym viivaim. Novodoby vyvoj se datuje od roku 1993, kdy viaik
samostatn&R aCeska narodni banka (dale jediNB*). CNB vykonava svowinnost
v souladu se zakonery. 6/1993 Sb., oCeské narodni bance a dalSimi pravnimi
piedpisy. Jedna se oifegnopravni subjekt, kterému jsouwgany kompetence spravniho
organu v rozsahu, ktery stanovuje zékon. HlavnitentiCNB je podpora stability
cenové hladiny v ramci realizacesnové politiky. CNB zaji¥uje nejen emisi pesz, ale
prostednictvim svych rnovych nastrdj ovliviiuje i celkové mnozstvi pén v okhu.
Dulezitym predpokladem realizace amové politiky vedouci k cenové stabilitie
nezéavislost centralni bank¢gNB disponuje vysokou mirou nezavislosti na poliicik

strukturach @ pInéni svych cib.

Meénova politika, nebo také p&mi a monetarni politika, je apob vyuzivani
meénowve-politickych nastrap centralni banky za élem ovliviovani ngénovych
podminek, mZe se jednat o GUrokové sazby, mnoZstviépenekonomice a dal3CNB
pouziva krealizace svych é&movych cii celou fadu nastra@j. V modernich
ekonomikach jsouastji vyuzivany nastroje négmeé. Tyto nastroje dopadaji na cely
bankovni systém plogna jejich pouzitim se nenaruSuje vyrazrzni prostedi. Jsou
také zasahem do trZznich sil stejako nastroje imé, ale narusuji spontanni procesy
vytvarené trznimi silami mnohem m&ra z tohoto dvodu je jejich pouzZivanidangsi,

nez je tomu v fipact picimych nastraj.

V soutasné dob mezi nejpouziva¥)Si nastroje rmanové politiky u nas péi
urokové sazbyCNB. Zamgieni této prace budeémovano pray vyvoji tohoto

meénového nastroje.

Prace je roz&lena doctyr kapitol, které na sebe tematicky navazuiji, aiefva

tak celkovy pohled na tuto problematiku.

Prvni kapitola charakterizuje obec@NB. Jsou zde popsanyiebdy vzniku
centralnich bank viznych zemich, zejménaGR, a funkce, kterych centréalni banka
vyuzivA pro vykon zakonem stanoveny¢mnosti. Tato kapitola také definuje

samostatnogENB v mgnové politice.



Ve druhé kapitole je charakterizovanasmova politika CNB. Tato kapitola
popisuje ulohu rnové politiky podle zakona, dale jsou zde rozved@unotlivé
meénowe-politické nastroje, které jsowkgny na gimé a nefimé podle toho, jak jimi
CNB ovliviiuje pisobeni bank na trhu. Kapitolu zakoje definovani cil menové

politiky.

Uginnost ménows-politickych nastra} zahrnuje feti kapitola. Jsou zde vytgny
jednotlivé druhy monetarni politiky, a to restrikti a expanzivni gnova politika.

Dopad &chto politik na ekonomiku je graficky znazém

Ctvrta kapitola obsahuje analyzu vyvoje nastnognové politiky CNB po roce
1993. Obsahem této kapitoly je pohyid tékladnich Urokovych sazeb, ktet&B
pouziva jiz od z&atku své existence. Zvolena regresni analyean zobrazuje vyvoj

vybranych udrokovych sazeb ve vybranyasovych etapach.

Cilem bakalarské prace je charakteristika jednotlivych nastroji ménové
politiky a analyza dosavadniho vyvoje vybranych rénové-politickych nastroja a

jejich dopadu na ekonomiku.

Pro naplgni cile byla vybrana regresni analyza, ktera zpraed data ziskana

v minulosti a umoiuje predikci vyvoje do budoucnosti.
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1 Charakteristika Ceské narodni banky a jeji Uloha

v ekonomiceCeské republiky

1.1 Divody vzniku centralnich bank a historieCeské narodni banky

Revenda (2001, s. 32) uvadi, Ze centralni banky ygosrovnani s obchodnimi a
dalSimi bankami relativh mladé instituce. Prvni vznikly az v sedmnacténlesitoa
pievazna wtSina z nich z&n& svou historii aZz ve stoleti dvacatém. V dngidol
zataly prvni centralni banky vystupovat zhruba od pilp devatenactého stoleti,
v nékterych zemich se vSak zaloZeni centralni bankyjeladZz do doby po druhé

sweétoveé valce.

Existuje rekolik davodt, které vedly k zakladani centralnich bank. Mezi
nejstarsi dvody lze z&adit finartni zajmy vlady (panovnika). VIada ¢k mit viastni
instituci v podok banky, ktera by byla kdykoliv schopna doplnit céjdi financni
zdroje ve statni pokladnDo této instituce se sowaf’ovaly veSkeré prostdky tykajici
se statni pokladny. DalSimiebdem vyplyvajicim z postupného vyvoje sgolesti,
ekonomiky a politiky je centralizace emise penv podold bankovek a minci.
Postupentasu se pdaly i dalSi divody, mezi které pé#t provadni menové politiky,
jejimz cilem bylo dosazeni stabilityémy. DalSi picinou byla regulace bankovniho

systému s cilem zajiii jeho bezp#osti?

Jako prvni centralni banku vzniklou na naSem UzgmimozZné oznat
Privilegovanou Rakouskou narodni banku. Vznik te&aky se datuje k 1. 6. 1816, kdy
byla zaloZzena jako soukroma akciova spobtst na Uzemi tehdejSi Rakousko-Uherskeé

monarchie.

Centralni bankovnictvi nema v nasi republiddi® dlouhou historii. Zejména
negiznivé politické podminky trvajiciiflis dlouhou dobu zsobily zpozdni rozvoje
ceského bankovnictvi oproti ostatnim evropskym ustat Opravdovy vyvoj
bankovnictvi se projevil az v druhé polo¥imlvacatého stoleti. Po skami prvni
swtové valky vykonavalo ¢které funkce, ufené fivodn centralni bance, ministerstvo
financi. Zasadnim fpdpokladem pro ugpny rozvoj tehdejSiho bankovnictvi byla
dostaténa a kvalifikovana vrstva odborriik Narodni banka eskoslovenska zahéjila

svou ¢innost teprve v roce 1926. Po roce 1948 a nasledwé¢ hospodéstvi, ktere

! srov. Revenda (2001, s. 32 — 33)
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vedlo k centrald planované ekonomice, bylo rozhodnuto o nutnostbudpvat
~centralni banku nového typu“. V roce 1950 bylaoZaina Statni bankaeskoslovenska
(dale jen ,SE°S"). Tato centralni banka se ale brzy nestaupstala do podsdomi
spole&nosti ve vztahu k petini reforng, ktera probhla v roce 1953. Centralizace
bankovniho systému vyvrcholila v roce 1958, kdy SBCS ujala financovani a
avérovani investini vystavby. V roce 1965 doslo k odklonu od nastél® sniru a
byla zalozenaCeskoslovenska obchodni banka. Byly na réspnuty jisté neiflis
rozsahlé kompetence v oblasti zahtaich obchodnich operadoncem roku 1989
do$lo k zasadnimu obratu v postavertirmosti SR'S. Prvnim krokem bylo odteni
emisni a G¥rové-obchodni¢innosti. SE'S byla rozlenéna na ti subjekty: ,novou*
SBCS, ktera se transformovala na centralni banksopici v trzni ekonomice, a déale
dvé¢ obchodni banky, a to Kom@ri banku Praha a V3Seobecnouéwwwou banku

Bratislava®

S rozpadenCeské a Slovenské federativni republiky na dva zsalaostatné
staty doslo k republikovémusigni SBCS. Na nasem Gzemi vznika dne 1. 1. 1698B.
Povinnosti CNB, jeji prava, ramec a ciléinnosti, organizé&ni uspdadani, emisni

politika, bankovni dohled a ostatni zalezitostujsgraveny zakony.

1.2 Charakteristika Ceské narodni banky

CNB, také nazyvana emisni nebo cedulova banka,tjedrs bankolCR. Statni
autoritou ji byl s¢fen vykon monopolu hotovostni ggmi emise na naSem Uzemi a
vykonava také dohled nad finarim trhem naseho statiNB je zizena UstavoCR a
svou &innost vykonava v souladu se zakon&n®/1993 Sh., @ eské narodni bance a
dalSimi pravnimi pedpisy. M& postaveni ¥gnopravniho subjektu, kterému jsou
swteny kompetence spravnihdadu v rozsahu stanoveném zakon€iNB hospod&
samostaté s majetkem, ktery ji byl s$¥en statem. Do jejtinnosti a fungovani je

moZné zasahovat pouze na zakladkona®

Podle Senkipvé (1998, s. 213) je centralni bankovnictvi migum dileZité
pro ¢innost viech subjektbankovni sféryCNB, jak svoji funkci vrcholného subjektu

menové politiky, tak ifadou dalSichéinnosti, ovliviuje vyvoj narodni ekonomiky,

2 srov. Revenda (2005, s. 350 — 351)
% srov. Kvizda (1998, s. 28 — 32)
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vjejimz radmci ostatni (komémi) banky msobi. RoviZz makroekonomické,
mezinarodd ekonomické a ®nové analyzy provamé buf piimo CNB, nebo ji
fizenymi institucemi, stefnjako vydavani doporieni CNB maji proginnost a vyvoj
ostatnich subjekt bankovni sféry mimi@dny vyznam. V neposledriiads je CNB
reprezentantem zen(narodni ekonomiky) v mezinarodnich institucichrganizacich,
a participuje tak na utvé@ni ramce pro mezinarodni finam vztahy. Tato Gloha nabyva
v sowtasné dob, zejména u centralnich bank Evropské unie (date . jgU") a
pridruzenych zemi, specifické dimenze dané posletpoe Fiprav na vznik Evropské

ménové unie. FunkciniNB je blize ¥novana kapitola 1.4.

1.3 Systémiizeni a organiz&ni struktura Ceské narodni banky

CNB uvéadi, Ze bankovni radéi organizani Gtvary Ustedi a pobdky CNB od
1. 1. 2002 jako kolektivni orgarkeditelé sekci a samostatnych odbar ramci
posilenych pravomoci odpovidaji bankovnié&agh fizeni po horizontalni ose a za
zaji¥ovani jim setenych agend v souladu seestrtdobymi koncepcemi igatymi
bankovni radou pro jednotlivé oblasinnosti centralni banky. Tento &gob fizeni
umo#iuje ¢lenaim bankovni radyCNB vénovat &tSi prostor rozhodovani v oblasti
ménové politiky, tedy pimému naplovani zakonem stanoveného ofldlB a dal$im

otdzkam koncemiho a strategického charaktéru.

1.3.1 Bankovni rada

~ v s

Podle zakon&. 6/1993 Sbh., @ eské narodni bance je bankovni rada nejvyssim
fidicim organemCNB. Bankovni rada @uje msnovou politiku a nastroje pro jeji
uskuténovani a rozhoduje o zasadnichémow-politickych opatenich CNB a

opatenich v oblasti dohledu nad finamm trhem.

Zakon dale uvadi, Ze se bankovni rada sklada zaissehi. Jejimicleny jsou
guvernérCNB, dva viceguverng CNB a dalsictyii ¢lenové bankovni radgNB. Cleny
bankovni rady jmenuje a odvolava prezident repyblilsou voleni na dobu Sesti let a
nikdo z nich nesmi zastavat tuto funkci vice nedkdat. Sclenstvim v bankovni rade

neslitelna funkce poslance zakonodarného sbokena viady aclenstvi viidicich,

* Ceska narodni bankgonline]. 2003 - 2010 [cit. 2010-01-13]. Systéfmeni a organizmi struktura
Ceské narodni banky. Dostupné z WWW: <http://www.cakes/o_cnb/organizacni_struktura/>.
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dozokich a kontrolnich organech jinych bank a podnilskigth subjekt a vykon
samostatné vytiecné ¢innosti. Clenstvi v bankovni rad je dale neskitelné s
jakoukoliv ¢innosti, ktera mize zmisobit stet zajmi mezi provadnim tétocinnosti a
glenstvim v bankovni rad JménemCNB jedna navenek guvernér. V doljeho

negitomnosti ho zastupuje jim p&eny viceguverner.

1.3.2 Pobatky Ceské narodni banky

CNB uvadi, Ze pobtka CNB v regionu své jsobnosti zastupuj€NB a je
kontaktnim mistem pro styk se zastupci bank, s nyrgétatni spravy,Ceskym
statistickym @adem (dale jen ¢SU“), finantnimi orgéany, institucemi a vybranou
klientelou. Odpovida zejména za spravu zasolEzeredeni Gtu statniho rozptiu a
ostatnich klient pobaky, za provadni platebniho styku, za vykon devizové kontroly a
skér udaji za smdnarenské operace, za sprawideni ve vymezeném rozsahu, za
porizovani, kontrolu a zpracovani dat pro konjunktoraseteni a za &etnictvi

pobaky.®

Sidlo Ustedi CNB je v PrazeCNB mé& sedm regionalnich polek, které se
nachazi v Praze, Usti nad Labem, Plgiskych Budjovicich, Hradci Kralové, Braia
Ostra.

1.4 Funkce centralni banky

CNB je swieno rekolik funkci, které vykonava zcela sama, a tim iSé dd
ostatnich bankisobicich v ekonomice. Podléznych cii téchto funkci je dlime na

mikroekonomické a makroekonomické.

Ukolem naphovani mikroekonomické funkce je vyttib takovy bankovni
systém, ktery bude efektivni, spolehlivy @véryhodny. CNB zde vystupuje jako
regulator a organ dohliZzejici na bankovni systéamkh bank, banka statu (vliady) a
reprezentant statu vamové oblasti. Mezi makroekonomické funkce iseli emise
pertz, ménova politika a devizovéinnost. Toto¢lenéni pouziva ve své knize Revenda

(2001, s. 41 — 45). Je téZ mozné se setkat i syadtieri funkce centralni banky néld

> Ceska narodni banka [online]. 2003 - 2010 [cit. 201013]. Pobeky. Dostupné z WWW:
<www.chb.cz/cs/o_cnb/organizacni_struktura/pobaickigx.html>.
® srov. Revenda (2001, s. 41 — 45)
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na makroekonomické a mikroekonomické, jakifidpd uvadi Dvéak (1998, s. 36 —
37). Tento autotleni funkce dle vyznamnosti. Praely této prace je vhodné zvolit

posledni zmi#gnéclereni, tj. vyget funkci.

CNB uvéadi, zeCNB uréuje v souladu se svym hlavnim cilengrmmovou politiku,
vydava bankovky a mincgjdi perzni okth, platebni styk a zfovani bank. Dale
vykonava dohled nad bankovnim sektorem, kapitaloviyhrem, pojigovnictvim,
penzijnim pipojisténim, druzstevnimi zaloZznami, institucemi elektréyich perz a
devizovy dohled. Jako Gsdni banka poskytuj€NB bankovni sluzby pro stat a
vefejny sektor. Vede dly organizacim napojenym na statni roggto kterymi jsou
finanéni a celni dady, Ceska sprava socialniho zabesmd, Gady prace, fispivkové
organizace, statni fondy¢ty napojené na rozget Evropskych spotenstvi apod. Na
zaklad powteni Ministerstva financi provadi operace spojenéstagnimi cennymi

papiry’

Regulace a dohled bankovniho systému

Podle CNB je divéryhodnost a stabilita bankovniho sektoru pro furgov
ekonomiky jednou ze zékladnich podminek. Tuto Htahielze zajistit pouze trznimi
mechanismy, proto j&innost bank regulovana velkym mnozZstvim omezujicikch
prikazujicich pravidel, fedevSim v podabpravnich pedpisi (tzv. bankovni regulace).
Dozor nad dodrZzovaninedhto pravidel a vyvozovanitudledli z jejich poruseni je
nazyvan bankovnim dohledem. Dohled nad préméd bankovnich¢innosti podle
zékona oCNB spaiva v ,p&i o bezpéné fungovani a delny rozvoj bankovniho
systému WCR". Pod timto obeaghdefinovanym poslanim se rozuntegevsim podpora
zdravého rozvoje, trzni discipliny a konkurencesgciosti bank, jpedchazeni
systémovym krizim a posilovaniiekry verejnosti v bankovni systém. Bankovni dohled
stanovi ramec pro obgtné podnikani bank a kontroluje jeho dodrZov&irinost bank
podléhd zakond. 21/1992 Sb., o bankach, veénh pozdjSich gedpisi. Na zaklad

zmocreni v tomto zako# CNB vydava opdeni a vyhlasky, které obsahuji podminky

" Cesk& narodni bankgonline]. 2003 - 2010 [cit. 2009-11-16]. @NB. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb>.
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pro vstup do bankovniho sektoru a adedzostni pravidla v jednotlivych oblastech
podnikani bank.

Podle Kvizdy (1998, s. 20) mezi konkrétni cile bawrki regulace pé&tzejména:

0 Bezpeénost a spolehlivost bankovniho systénpii Spatné funkci bankovniho
systéemu dochézi v kazdé ekonomice k poruchdm ves#gdkovani finatnich
toki a k nerovnovazné redistribuci a alokaci Usporpdjznich zdroji. Takovy

stav mé vliv na hospo#ky rist a celkovy vyvoj ekonomiky.

o Efektivnost fungovani bankovniho sekigeitreba dat do souladu pozadavky na
efektivni fungovani bank jako svobodnych subjelg pozadavky na ochranu
bankovnich klient.

o Informovanost investdr stanoveni povinnosti zignovat uckité informace a
ovérovat je nezavislym auditorem je nezbytné pro ropvédi investat, jinak by
dochéazelo k inform&@i asymetrii, jez by podkopavalaivdryhodnost bank a

naristala by rizikovost investic.

o Ochrana investal, prestoze je stanovena povinnost poskytovat invéstor
informace, je #ejmé, Ze pro velkodast investar (vkladatel) jsou z velk&asti jen
téZko dostupné. Zajishim jejich bezpénosti formou witych garanci za vklady je

shizovana rizikovost bankovnich vkiad podporovana tvorba bankovnich depozit.

o Efektivnost nové politiky bez moznosti regulovatinnost bankovniho systému
by bylo pro centralni banku jedZzko mozné efektivkontrolovat mnoZzstvi pea
v obehu. Stanovenim zavaznych pravidel se zvySuje néjemost a efektivnost
meénovych opateni, ale i jejich predikovatelnost, coz ma pro pickou

hospodéskou politiku zasadni vyznam.

Banka bank

Podle Mervarta (1998, s. 60) tato funkcedpa v tom, Ze centralni banka vSem
komegnim bankdam v zemi vedecty a zajifuje jejich vzajemné platby. Od bank
piijima vklady a poskytuje jim ry. MuZe se stat i gfitelem posledni instance” (tzn.,

8 Ceska narodni bankponline]. 2003 - 2010 [cit. 2009-11-16]. Dohleddninansnim trhem. Dostupné z
WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/bankovni_dahllgankovni_dohled/postaveni_bd/bank_regulace d
ohled/index.html>.
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Ze centralni banka daplje finartni zdroje obchodnich bank jen ¥pac, Ze si je

nemohou efektivéiobstarat na mezibankovnim trhu).

Banka statu

Revenda (2005, s. 309 — 310) uvadi, Ze centralnkebaede &ty a provadi
n¢které operace pro vladu, centralni organy, orgaimstnhmoci a spravy aékteré
podniky véejného sektoru. Vdkterych zemich, kde tato banka neni jako vrcholny
subjekt ngnové politiky zcela samostatna, se touto funkdizenrozundt i urcita
povinnost banky realizovat z&ny vlady v nénové oblasti. Mezi operace, které provadi
centrélni banka pro vladu, pasprava statniho dluhuginnosti spojené s poskytovanim
a splacenim (ra statu, platbou drak emisi pokladrinich poukazek a dluhogis
apod. Krond spravy statniho dluhui@eme do funkce centralni banky jako banky statu
zaradit vedeni &, inkasa, Uhrady a dalSi operace souvisejigZaym hospodanim

statniho rozp&u v daném rozpgiovém obdobi.

Funkce reprezentanta statu v ninove oblasti

Podle Dvddka (2001, s. 57) centralni banka, resp. jedptavitel, zastupuje stéat
v mezinarodnich institucich jako je Mezinarodninovy fond, S¥tova banka, Banka
pro mezinarodni platyapod. Centralni banka rosin uzavird mezinarodni platebni a

jiné dohody se zahrafmimi bankami a mezinarodnimi fin&mimi institucemi.

Ukolem centralni banky ve viiti ekonomice statu jer@devsim pravidelné
informovani véejnosti. Informovanost spairosti je jeden z nezbytnych zakiad

provadni (inné ménové politiky.

Emisni funkce

Emisni funkce pdt mezi historicky nejstarSi a jeji Ukol e v emisi
hotovych pediz na izemCR. Funkce je podépna emisnim monopolem, coZ znamena,

7zeCNB ma jako jedina banka v nasem &taghradni pravo emise hotovostnich gen

° Banka pro mezinarodni platby je mezinarodni ozmee pro podporu mezinarodnémové a finatini
spoluprace a slouZzi jako banka pro centraini baBlkyka pro mezinarodni platby maiésli v Basileji
ve Svycarsku a dvpobaiky v Hongkongu a Mexico City.
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Ménova politika

Hlavnim cilem ndnové politiky je podpora stability cenové hladinylervart
(1998, s. 59) uvadi, Ze centralni banka £aj& nejen emisi pe, ale prosednictvim
svych nménovych nastraj ovliviiuje i celkové mnozstvi pén v olehu. V rekterych
statech rozhoduje o cilech a nastrojicénové politiky samostat) v jinych se na jeji
tvorbé spolupodili svladou a nezavisla je pouze v oblasbsazovani cil této
problematiky. Zakladnim fedpokladem uskut@ovani neénové politiky je v obou
piipadech existence dvoustigyé bankovni soustavy. Problematic&énmveé politiky

budou ¥novany nésledujici kapitoly.

Funkce spravce devizovych rezerv

Podle Revendy (2005, s. 311) je ukolem centralnikppashromadovani
devizovych rezerv statu a operace s nimi prémédca devizovém trhu. Tyto operace je
mozné rozliSit podle zakladnich malivPrvnim motivem je zabez{peni devizové
likvidity zeme, tzn. zajistni zadouci vySe a &nové struktury rezerv s ohledem na
octekavané platby do zahr&hi Druhym motivem je udrZzovani hodnoty devizovych
rezerv. Je nutné provéidtakové operace, které zabrani poklesu hodnotyzoeych
rezerv, ke kterému by mohlo dojit drzenim znehodjioich se min. DalSim podgtem
je ziskavani vynas z devizovych rezerv. Centralni banka investuje iziexé
prostedky, které v dané chvili negebuje. Investovani je prové&ub do prvotidnich
zahrangnich cennych papirnebo jsou tyto prostdky ukladany u zahrafich bank.
Ctvrtym motivem je ovliviovani Uroveé a vyvoje ménového kurzu domaci #ny

k zahrantnim megnam. Tyto operace jsou provdy v podols kurzovych intervenci.

1.5 NezavislostCeské narodni banky

CNB uvadi, Ze nezavislost centralni banky je¢ddiou podminkou UsgEné
realizace msnové politiky a tedy udrzitelného neinflsiho istu ekonomiky.CNB
disponuje vysokou mirou nezavislosti na politickystriukturach fi plnéni svych
zadkonem stanovenych funkci jiz od¢patku své existence. Nezavislost centralni banky

je dilezita pro plgni jejiho hlavniho rnového cile, kterym je v naprostétsing
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piipadi cenova stabilitd® ZkuSenosti z vyvoje stové ekonomiky potvrzuiji, Ze vysoka
a nestabilni inflace ma pro vyvoj ekonomiky negaitidisledky, z toho plyne vyznam
cenové stability. Smysl cenové stability je pt® dan normativéd i exogens, tzn.

formou podminek profjjeti do eurozony?

Podle Senkfové (1998, s. 216) je nezavisldSNB ve srovnani sdkterymi
centralnimi bankami po#nn¢ znana. PostavenCNB a jeji ¢innost je upravena
v zasad UstavouCR a zejména zakonem zakoh 6/1993 Sb., ¢'eské narodni bance
ze dne 17. 12. 1992 ve & pozdjSich gedpidi. Z téchto norem vyplyva, ZENB je

ve svém jednani a vykonu svych funkci na organ&hismoci nezavisla.

NezavislostCNB je rozlisena doctyi rovin. Jedna se o rovinu personalni
nezavislosti, institucionalni, fudki a finakni nezavislostiCNB uvadi nasleduijici

charakteristiky.

Personalni nezavislosdgpaiva v omezeni politickych tladk pfi jmenovani a
odvolavani ¢lent bankovni rady. Sedilennou bankovni raduCNB jmenuje a
odvolava prezident republiky bez asistence vladgkanh rovez exakt vymezuje
duvody pro gipadné odvolantlena bankovni rady (neptmi zakonem stanovenych
podminek pro vykon funkce, nevykonavani své funioedobu delSi nez 6 ¢wiax ¢i

vazné pochybeni).

Institucionalni nezavislosspaiva vtom, Ze bankovni rad@dNB pti plnéni
svych zakonem stanovenychicé vykonu svych dalSichinnosti nesmi fijimat ani
vyZzadovat pokyny od prezidenta republiky, parlamentady ¢i jakychkoli jinych
subjekf.

Funkéni nezéavislosspaiva v autonomilCNB pii formulovani inflanich cib a
nastrofi k jejich dosaZeni. Kurzovy reZim je sic@NB povinna stanovovat po
projednani s vladou, ale nesmi tim byt ohroZenhkgvni nénovy cil. O zasadach a

opatenich ngnové a fiskalni politiky s€NB a vlada vzajemninformuiji.

19 Cenova stabilita je situace, kdy firiah systém pIni své funkce bez zavaznych poruchzadwmicich
disledlka pro vyvoj ekonomiky jako celku a zaraverykazuje vysokou miru odolnosti proti Sok.
Stejré jako CNB, tak i Evropska centralni banka, Federal Res@ystem, Bank of England a dalsi
swtové centralni banky maji za&teny hlavni cil na stabilitu cenové hladiny. OdliShkavni cil ma
napiklad Narodni banka Slovenska, ktera se gedigfe na stabilitu rény.

1 Ceska narodni bankgonline]. 2003 - 2010 [cit. 2010-01-27]. Nezavisi@'NB. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/fag/nezavislost_cnb.html>.
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Financni nezavislosspaiva v zakazu meho financovani wejného sektoru a
jim fizenych subjekt CNB hospod# podle rozpétu schvaleného bankovni radou,
ktery je ¢lenén tak, aby byly #ejmé vydaje na pzeni majetku a vydaje na provoz.
CNB je povinna po skareni hospodgkého roku zpracovatétni uzavrku a nechat ji
ovéfit externim auditorem. Z té pak vychazémo zprava o vysledku hospadéai, ktera
je predkladana parlamentdNB je rovrsZ povinna pravidekh zvetejiovat dekadni

vykazy o své finaéni pozici*?

Podle Holmana (2002, s. 658) nezavislost centr@liky vSak finasi i
problémy. Politikové, ktié jsou zavisli na fzni volict, poctuji vici volicam silnou
odpowdnost. Pélivé zvazuji dopad kazdého svého rozhodnuti n&aop. \e&di, Ze
nasledujici volby budou proenhodinou pravdy”. Ale komu jsou odpsani bankéi?
Vladeé ne, je-li centralni banka nezavisla. \&ilin také ne, protoZze nejsou voleni. Tim
spiSe ne, Ze #nové politice (s vyjimkou profesionalnich ekonymmalokdo rozumi.
Lidé obvykle nejsou schopni spojit si inflaci nebezanstnanost s politikou centralni
banky a vZdy z nich vini vladu. Na jedné straxezavislost centrlni banky na waal
na veejném miwgni prispiva k nizké inflaci a tlumi politické cykly. Naruhé stra
vznika nebezp#d, Ze Spatna smova politika nebude rozpoznana ani postizena a Ze
ménovou politiku budefidit elita, kterd se nikomu nezodpovidéd a jgjidy nikdo

nesoudi.

12 Ceska narodni bankgonline]. 2003 - 2010 [cit. 2010-01-27]. Nezavisl@'NB. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/fag/nezavislost_cnb.html>.

20



2 Charakteristika ménové politiky Ceské narodni banky

2.1 Ménova politika

Jilek (2004, s. 375) uvadi, Zeénova politika ve vysgych zemich prosla
v uplynulych dvaceti letech procesem konvergencaezalily jsou nepatrné, a to bez
ohledu, jak se pro wejnost formuluji. Mnova politika dnes sgova v tom, Ze centralni
banka reguluje kratkodobé drokové miry, aby nakooekvnila inflaci. Ménova
politika existuje pouze v trénorientované ekonomice, protoze v centtaliizené
ekonomice jsou ceny regulovaniimppo. Na inflaci fisobi i jiné faktory nez kratkodoba
arokova mira. Tyto faktory jsou mimdimy dosah centralni banky. Jedna se zejména o
statni vydaje. R& centraini banky o statni rozfet je mozné povaZzovat za z4slésn
¢innost centralni banky nez jejiémovou politiku. Zdagni a statni vydaje majinejsi

a jednoznéngjSi dopad na ceny (ij. inflaci) nez Znma Urokovych rr.

Podle Polotka (2006, s. 77) je #mova politika definovana jako vyuZzivani
meénowveé-politickych nastraj centralni banky v ramci &itého nenowe-politického
rezimu za delem ovlivnit nénové podminky (Urokové sazbyénovy kurz, mnozstvi
pertz v ekonomice, objem w1 poskytovanych bankami). Centralni banka tedy
pomoci svych nastrdjovliviiuje grimo pouze jednotlivé sloZzky énovych podminek,
které jsou mezi sebou vzajetnmavislé. Ty by nily nasleds ovliviiovat ekonomiku
smerem, ktery by mil odpovidat stanovenym @ih. Na to, jak se zgmy menovych
podminek promitnou v ekonomice, vsak jiz centrélmika nema vliv. Toto promitani

je ovlivnéno tim, jak v ekonomice funguji transmisni mechamnjiareénoveé politiky.

CNB je vlddou ustanovena vrcholnd instituce, ktexézpdpowdna zaiizeni
pergzniho okthu v zemi, tj. emise pén, stanoveni rovych podminek a dozor nad
¢innosti obchodnich bank. Cilem jgjinnosti neni dosazeni zisku, ale jiz zu&rié
zabezp&ovani cenové stability. K jejimu zabezpeani pouzivdlNB jeden z &kolika
moznych ngnows-politickych reZimii — cilovani inflace. K tomuto rezimurgslaCNB
pocatkem roku 1998. Timto se, obdeébpako WtSina zemi, odklonila od cilovani
pergzni zasoby, a toipdevsSim z dvodi financnich inovaci a nestabilni poptavky po
pertzich. CNB byla prvni centralni bankou mezi tranzitivninkoeomikami, ktera

k tomuto rezimu fesla.
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2.2 Uloha ménové politiky Ceské narodni banky podle zékona o

Ceské narodni bance

CNB uvadi, Ze uloha #mové politky CNB je pravré kodifikovana v
ustanovenicklanku 98 UstavyCR a § 2 zakond. 6/1993 Sb., ¢’eské narodni bance,
které ji ukladaji zabezpevat gedevsim cenovou stabilitu, a pokud tim nenicelot
tento hlavni cilCNB, podporovat obecnou hospdsiéou politiku viady vedouci k
udrzitelnému hospodskému dstu. Podobnou Glohu maji centralni banky S
demokratickych zemi s trzni ekonomikou. Uloha tijitabilitu cen v ekonomice, tj.
prispet k tvorke stabilniho prosedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit, je vyrazem
odpowdnosti centralnich bank za udrZitelny ekonomickyvojy Nezbytnym
piedpokladem realizace émové politiky vedouci k cenové stahilife na druhé stran
nezavislost centralni bank¢NB usiluje o plgni uvedené Glohy v ramci dnows-
politického reZimu nazyvaného cilovani inflac&i pInéni svého cile vyuzivieNB

nékolik ménows-politickych nastraj, které budou popsany défe.

Cenovou stabilitou se rozumi mirngst cen, nikoliv, jak by se mohlo zdat,
Uplnd neminnost cen. Wsina centrélnich bank, st&jrtak i CNB, se sougeduji
zejména na stabilitu sgebitelskych cen. &t cen, ktery odpovida cenové stabjliby
mél obsahovat statistické vychyleni &mm nahoru. K vychyleni dochazfi pnéreni
rastu €chto cen a ten by ¢hdat postaujici prostor pro drobné zmy cen, ke kterym
neustale dochézi. Od ledna 2006 byl stanovencmiflail ve vySi 3 %. Tolerami
pasmo pro tento cil dosahovalo vySe jednoho prodemtbodu obma snéry. Od ledna
2010 je platny novy inféni cil ve vysi 2 %, ktery byl vyhlaSen jiz wdznu 2007
Dlouholeté zkuSenosti z vyvoje &oveé ekonomiky potvrzuji, Ze vysoka a nestabilni
inflace negativa ovliviiuje mist hospodzeni.

Podle Juréka (2004, s. 148) monetaristé tvrdi, Zze ma-li bghava hladina
stabilizovana, to znamena, ze nema dochéazet Icirdlai k deflaci, musi se nabidka
pergz vyvijet v souladu s vyvojem realného produktu.ndiaristé zesiluji pozadavek
slacéni vyvoje pewzni nabidky a redlného produktu. Za normélnich paédk se

piedpoklada, Zze ekonomika roste, a protoigha pditat s tim, Ze k peizni obsluze

13 Ceska narodni banka [online]. 2003 - 2010 [cit. 202018]. Uloha ninové politiky. Dostupné z
WWW: <http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/ulohanttit.

4 srov. Ministerstvo financiCeské republikyjonline]. 2005 [cit. 2010-04-20]. Ramec hospisiké
politiky a cile. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/konverggmogramy_12550.html>.
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ekonomiky je zapdebi rostouci nabidky pén Pozadavek stabilniho #eplvidatelného
rastu nabidky pefz byva ozn&ovan jako monetaristické pravidlo hospiske politiky.
Tempo fistu nabidky pefz by nelo byt udrzovano dlouhodéba nezavisle na fazi

ekonomickeého cyklu.

2.3 Nastroje ménové politiky

CNB pouZiva k prosazovani svychsnows-politickych cili celoutadu fiznych
nastrofi. Ovliviuje jimi jak fungovéani jednotlivych komémich bank, tak i chod celé
ekonomiky nasSeho statu. Nastroje monetarni polijikymozné rozélit na piime

(administrativni) a negimé (orientované trhenty.

2.3.1 P#imé nastroje nénoveé politiky

Pfimé nastroje riweme charakterizovat jako administrativni postupyto
néstroje zasahujitpmo do rozhodovani obchodnich bank. Jde o adméiigti regulaci
ginnosti chto bank. Banky se protérhto zasatim brani.CNB pouZiva tyto néstroje
vétSinou na pechodnou dobu, a to zejménaseht piipadech, kdy dochazi u jisté banky
k ohroZeni jeji existence. WMe se jednat ndiklad o riskantni U&rové operace.
Vyhodou &chto nastraj je to, Ze se jimi musi bankydit. Ffimé nastroje maji velky

vliv na finaréni hospodsstvi. K #mto nastrajm pati:

a) Povinné vkladykteré se tykaji zejména centralnich instituci melpgari mistni
samospravy. Povinné vklady znamenaji otevira&injch &ta a provadni

uréitych operaci pesCNB.

b) Uverové kontingentgpaivaji v ugovani limiti Gvérd, Gvérovych strof. Jedna se
o jeden z nejtvrdSichifimych nastraj, ktery ovliviiuje nabidku pefz. RozliSuje se

relativni a absolutni @ovy kontingent.

c) Pravidla likvidity, ktera jsou ufovana stanovenim zavazné struktury aktiv a pasiv
obchodnich bank nebo formowkterych vzajemnych vazeb mezi nimi. Slouzi k

zajiseni likvidity obchodnich bank.

'3 srov. Senkjova (1998, s. 221)
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d) Urokové limity (Grokové stropy) CNB miZe kome¢nim bankam stanovit
maximalni Urokové sazby, které mohou pozadovat skygovanych Ggri, nebo

naopak minimalni trokové sazby gjimanych depozit®

2.3.2 Nepiimé nastroje ménové politiky

Mezi zakladni nefifmé nastroje #nové politiky pati operace na volném trhu,

diskontni politika a povinné minimalni rezervy.

Operace na volném trhu

Jiz od roku 1994 se stavaji tyto operace jedninz&éadnich druth nastrofi
ménové politiky CNB. Pavodrg se pouzivaly zejména k regulacimové baze, ale
v poslednich &kolika letech se orientujiipvazrié na regulaci kratkodobé urokové miry.
Operace na volném trhu jsou v podstatakupovanim nebo prodavanim vladnich,
piipadré vlastnich cennych pagilCNB ostatnim bankam nebo nebankovniejeosti.
PokudCNB chce snizit pefEni zasobu, proda nagkomegnim bankam cenné papiry.
JestlizeCNB chce naopak zvysit p&ni zasobu, nakoupi cenné papiry. V rarschto
operaciCNB nejvice vyuzivé tzv. dvoutydennich repo operagfo operace znamenaji,
7ze CNB proda cenné papiry se zavazkem, Ze je odkougirpécti dnech zg. Za to
dostane komeéni banka arok ve vySi tzv. repo sazby (dale jen r@2po sazba“). Timto
zpasobemCNB v podstat sniZuje pedzni zasobu (stahuje likviditu)J&innost tohoto
nastroje je oslabovana tim, Ze banky nejsou povimaupovat nebo prodavat cenné

papiry’

Podle Revendy (2005, s. 352) je repo sazba vyhéasojako variabilni, coz také

znamena, ze:

a) Operace jsou provédy na zaklad tendi, pfi kterych banky nabizeji jak objem,

tak ceny (Urokoveé sazby).

b) Skut&né sazby pro jednotlivé banky se nemuseji rovnhtagené repo saZbFi

prodeji cennych papirCNB je vyhlaSena repo sazba maximalni (miniméalniocen

' srov. Noviéek (2003, s. 33)
7 srov. Senkiova (1998, s. 221 — 222), Revenda (2005, 327 — 352)
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cennych papir), které mohou obchodni a jiné banky poZadovat. fadkupu

cennych papir CNB by $lo o minimalni sazbu, resp. maximalni cenu.

c) Jde o repo operace, které vzhledentdbgte&né likvidité¢ bank v poslednich letech
maji predevdim prostou podobu;NB prodava vlastni cenné papiry s jejich

budoucim ndkupem.

d) Pri téchto operacich mohou byt sktteé Urokové sazby pod vyhlaSenou repo
sazbou. Je ale velmiakkzité, Ze vyhlaSena (maximalni) repo sazba jerojésh
ménové politiky CNB a skuténé dosazenad repo sazba (v zasgohimer
jednotlivych arokovych sazekriprepo tendrech) je operativnim kritérientmoveé

politiky v ¢eském reZimu cilovani inflace.

Diskontni politika

V ramci diskontni politiky, také nazyvané automigfimi facilitami, CNB
ovliviiuje, prostednictvim 0¢ra poskytovanym komeénim bankam, jejich (rové
schopnosti.Témito Uwry jsou gimo zvySovany rezervy bank, kde jejickepyte&né
financni prostedky slouzi jako zdroj @rové expanzeTyto Uwry jsou také nazyvany
vypijcenymi rezervami a jsou weny diskontni sazbouexistuji i dalSi formy Ger,

které jsou Uréeny lombardni sazbou, a jiné.

CNB uvadi, Ze automatické facility slouzi k poskyao¥ nebo ukladani likvidity
pies noc (overnight, O/N). Protoze se z hlediska Jadka o permanentni moznost
uloZeni, resp. zdpceni pewz, vytvaeji urokové sazby upkdvané u &chto dvou
facilit koridor, v rimz se pohybuiji kratkodobé sazby nagieim trhu (a také 2T repo

sazba).

o Depozitni facilitaposkytuje bankam moznost uloZitegp noc UCNB bez zajidni
svou gebyte&nou likviditu. Minimalni objem je 10 mil. K castky nad touto
hranici jsou @jimany bez dalSich omezeni. Depozita jsoucéna diskontni
sazbou. Diskontni sazba proto zpravidléedstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na gemim trhu.

o Marginalni zagijéni facilita poskytuje bankam, které maji GNB uzavenou
ramcovou repo smlouvu, moznost gt si pies noc odCNB formou repo

operace likviditu. Minimélni objem je 10 mil. & ¢astky nad touto hranici jsou
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poskytovany bez dalSich omezeni. Fitrenprostedky v ramci této facility jsou
aroceny lombardni sazbou. Vzhledem k trvaléntabytku likvidity je tato facilita
bankami vyuzivana minimatn Lombardni sazbaipdstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych Grokovych sazeb na gEmm trhu.CNB je kdykoliv opravina z
mimoradnych ngnowe-politickych divodi dotasré omezit nebo zcela pozastavit
poskytovani lombardnich @i

CNB krome téchto uvedenych sazeb zavedla miguné dodavaci repo operace,
které maji splatnost dva tydny ia mésice. Cilemdchto operaci je podpora fungovani
trhu se statnimi dluhopisy. Repo operace se vyjiléSkrat tydrg, a to v pondli, ve
stredu a v patek, minimélni vySe objednavky je 10 Kdl.

CNB miZe zdraZovat a zlé@evat Uvry prav na zaklad zvySovanii snizovani
diskontnich sazeb. Sa&ésti této politiky je rovéZ tvorba vklad komegnich bank u
CNB.

Diskontni sazba je jeden zmow-politickych néstraj, které vyuzivaCNB.
V prvni polovirg dvacatého stoleti byla tato sazba vyuzivana zejnjeha zakladni
arokova sazba. Obchodni banky si za ni molilip penize od banky centralni. Tato
sazba utovala zakladni hodnotu p&n na pewznich trzich a obchodni banky od ni

odvijely své aroky.

Zmeéna diskontni sazby je dnes pouzivana zejména jgkdl<’NB, ktery udava
smer menové politiky. Ri zvySeni diskontni sazby dochazi ke zdraZzovani¢pen
obchodni banky si pcuji mére a zpomaluje se pémni okkh. Naopak snizenim
diskontni sazby dochazi ke ztmwani pewz, zvySuje se objem ki, na&erpavaji se

finan¢ni prostedky do ekonomiky a zrychluje sedbbpergz.

Jestlize banka&erpa Géry od CNB za diskontni sazbu, poté se zvy3eni diskontni
sazby projevuje Zjsobem znazogmym na obrazku 2.1. Naopak dopad snizeni

diskontni sazby ma na banky ¢pa &inky.

18 Ceska narodni bankgonline]. 2003 - 2010 [cit. 2010-03-06]. dlows-politické nastroje. Dostupné z
WWW: <http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nagl#pmr>.
srov. Kvizda (1998, s. 55 — 59)
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Obrazek 2.1 — Dopad zvySeni diskontni sazby na baypk

ZvySeni arokovych sazeb
Z poskytovanych Gra

Zvyseni | Zdrazeni

diskontni sazby "1 zdroja
Poklesterpanych Ggra R Pokles

A

od centralni banky poskytovanych G&ri

Zdroj: Dvorak (1998, s. 39)

Podle Dvdaka (1998, s. 39) zvySeni diskontni Urokové sazimykle dopada i

na banky, které merpaji Uery od CNB. | kdyZ tento dopad neni bezpi@sini,

obvykle znamena zvySeni diskontni sazby celkovy stge Grokové hladiny

v ekonomice, a tudiz nast arokovych néklatlbank.

CNB poskytuje v sokasné dob ostatnim bankam zakladni druhygtiv. Jedna

se o0 nasledujiaityii typy uwvera, které jsou definované podle Revendy (2005, s):353

o

Uvery v pribéhu dnes hlavnim delem zabezpeni plynulosti mezibankovniho
platebniho styku. Tyto @y nejsou Urdeny, ale jsou kryty cennymi papiry a
v pripadt nesplaceni do konce dne jsou automatidiey@deny na (rovou facilitu
pres noc.

Lombardni G¥ry mohou byt poskytovany za lombardni sazbu, kterduje CNB.

Vzhledem k vysokym rezervam bank se véammosti téréi neposkytuji.

Nouzové Gy, resp. U¥ry na dopleni likvidity s maximalg tiimésiéni [hatou
splatnosti. V pipacs poskytnuti by CNB musela pozadovat ,odpovidajici

zajiseni*.

Uvery na povinné minimalni rezerwyaji podobu Uréeného zaporného rozdilu

mezi skuténym stavem rezerv a vysi povinnych minimalnich reze

Podle Heliska (2002, s. 246) jeinnost tohoto nastroje &nové politiky

omezovana mirou, kterou jsou zavislé kofmérbanky na vyfjéenych zdrojich od

CNB. Podil CNB na celkovych zdrojich kom&rich bank je velmi nizky, a proto i
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acinnost znény diskontni sazby je omezena. &m diskontni sazby je chapana jako
signal CNB o jejim hodnoceni ekonomické situace, inapst diskontni sazby byva

interpretovan jako obav@NB z inflace.

Povinné minimalni rezervy

Podle CNB kazda banka @etns stavebnich sgiielen) a pobeka zahranini
banky, ktera ziskala &R bankovni licenci, nebo banka, ktera se rozhod@&Rv
podnikat na zakladtzv. ,jednotné licence”, je povinna drZzet na svééu vedeném
CNB predem vymezeny objem likvidnich préetki, tzn. povinnych minimélnich
rezerv (déle jen ,PMR"). f2depsany objem PMR je stanoven na 2 % ze zaklaany p
vypocet PMR. S platnosti od 12. 7. 2001 je touto zakdadstanoven objem primarnich
zavazk dané banky, tj. zejména vklady od nebankovnichegtih u nichZz splatnost
negevysuje dva roky. islusna banka je povinna udrzovat rigeah pro drzeni PMR
takovy denni #statek, ktery je v mibéhu za udrZzovaci obdobi roven miniméln
stanovené PMR pro dané udrzovaci obdobi. Udrzatadbi je dlouhéijblizné jeden
meésic. Z&ina prvnim ¢tvrtkem v nésici a kowi stedou ped prvnim étvrtkem
nésledujiciho sice. Prosedky na tomto &u aZz do vySe igdepsaného objemu PMR
jsou p@&inaje 12. 7. 2001 bankam demy 2T repo sazbolNB (diive Uraeny nebyly,
tj. v obdobi od p&atku roku 1993 do 11. 7. 200).

Funkce PMR je v saiasnosti nizka. Pragidky, které ukladaji banky GNB za
Gcelem plrgni PMR, maji jinou vyznamnou ulohtyto prostedky slouzi k zajighi
plynulosti mezibankovniho platebniho stykGNB v minulosti postup& sniZovala
sazbu PMR, v roce 1999 tento proces dékars vySi PMR na arovni 2 %. Tato vySe
sazby je platna i v s@éasnosti a je shodna s vySi PMR stanovenou Evrops&owalni

bankou (dale jen ,ECB*) pro banky v Hospdsiéé a ntnoveé unii.

Podle Dvaaka (1998, s. 43) dopad PMR a&nv jejich sazbach na banky je
pomérné velmi intenzivni, proto z#émy v sazbach nebyvajitiiis casté, a pokud k nim
dochazi, jsou relativnmalé a banky dostavajidite obdobi na svéifzpusobeni. Dopad

zvySeni sazeb PMR je schematicky zna&oma obrazku 2.2.

19 Ceska narodni bankgonline]. 2003 - 2010 [cit. 2010-03-06]. ddowepolitické nastroje. Dostupné z
WWW: <http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nagl#pmr>.
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Obrazek 2.2- Dopad zvySenisazeb PMR na bank

REAKCE BANK

NASTROJ. DOPAD NA BANKY
CENTARLNI

SniZeni objemu poskytovanychéf pfi
nenenéné absolutni vysi PMR

Nutnost k danému
objemu vklad drzet

vy&&i objem PMR \

Zvyseni sazby PMR

A 4

Zvyseni absolutniho objemu PMR p
zachovani daného objemusiy

Zdroj: Dvorak (1998, s. 43)

2.3.3 Shrnuti sazeb nastrofi ménoveé politiky

V modernich ekonomikach jsou mnohetasgji vyuzivany pra¢ negimé
nastroje monetarni politiky. fffné nastroje majici administrativni povahu narusuji
relace vytvéené spontannimi trznimi silami, a proto jsou poaéidiv co nejméh
Zastavaji sovasti monetarniho instrumentaria, protoZzgipaqct vyrazné petzni nebo
makroekonomické nerovnovahy,a#e byt CNB nucena tyto netrzni nastroje pouzit.
Neptimé nastroje jsou také zasahem do volné ,hry* ttingil, ale naruSuji tyto
spontanni procesy mnohem mémopadaji na cely bankovni systém pkaSNejsou
tedy vyuzivany k fipadné selektivni podpe vybranych bank. Jejich pouZitim se
nenaruduje &ak vyrazr trzni prostedi®

CNB vyhlaSuje nize uveden# tirokové sazby, a to repo miru, diskontni miru a
lombardni miru. Aktualni vySe jednotlivych sazelbrazuje tabulka 2.1. Sazby jsou
definovany podle Jilka (2004, s. 414).

Repo mirge hlavni limitni irokova mira. Obchodni banky fmapznost za tuto
Urokovou miru uCNB ulozit prebyteénou likviditu. Po uplynuti splatnos@NB jako

dluznik zgtnou vynenou za cenné papiry vrati obchodni bance likviditySenou o

20 srov. Juréka (2004, s. 140)
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arok odvozeny od dohodnuté arokové miry (tou jeorapraci Urokova mira ji velice
blizka).

Diskontni miraje urokova mira, za kterou si mohou obchodni banksmci
vkladového nastroje ulozit likvidituips noc LUNB. Diskontni miruCNB v poslednich

letech stanovuje ve vySi repo miry snizené o 1 %.

Lombardni miragje urokova mira, za kterou si mohou obchodni banjyijcit
likviditu od CNB na jeden den. Lombardni mi€iINB v poslednich letech stanovuje ve

vySi repo miry zvyseneé o 1 %.

Tabulka 2.1 — Ménové politické néstroje

Nastroj Sazba Plati od

dvoutydenni repo operace - 2T repo sazba 1,00 % 17.12. 2009

depozitni facilita - diskontni sazba 0,25 % 7.8.2009

marginalni zapj¢ni facilita - lombardni sazba| 2,00 % 17.12. 2009

povinné minimalni rezervy - banky 2,00 % 7.10. 1999

povinné minimalni rezervy - stavebni $peiny 2,00 % 7.10. 1999

Zdroj: CNB

2.4 Cile ménove politiky

Helisek (2002, s. 247) uvadi, Ze makroekonomickabilszatni regulace
uskut€novana autoritami je zatiena na uskrmovani vyvoje Wwitych zakladnich
makroekonomickych valin. Jde o kon&né cile makroekonomické politiky, a to
obvykle o ovliiovani vyvoje zamgstnanosti (a s tim spojené vyhlazovani cyklickych
vykyvi ekonomické aktivity) nebo cenové hladiny (tedyZsméni miry inflace).
Centralni banka vSak néide tyto cile své gnové politiky ovliiovat [Fimo, neniize

nag. bezprostedre vytvaret nova pracovni mista nebo stabilizovat cenovadihi.

Pavelka (2007, s. 198 — 200) uvadi, Ze hlavni furdentralni banky je
provadni ménové politiky. Jeji zakladni mechanismus je popsanobrazku 2.3.

Hlavnim cilem centrélni banky je udrZzovat stabdahovou hladinu aifpadré nizkou
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miru nezamsstnanosti a stabilni ekonomickyist. Tyto cile se &n¢ v ekonomické
terminologii nazyvaji konmé cile. Jsou to takové cile, kterych chiésB nakonec
dosahnout. Centralni banka nem vsSak d&chto koneénych cili dosahnout fimo.
Pomoci svych nastmjovlivni nejdive tzv. zprosedkujici cile, které nasledmprispeji

k dosazeni korimych cifi. Zprostedkujici cile mohou tedy centrélni banky, na rozdil
od kone&nych cili, ovlivnit piimo. Pro tyto Gely se pouZivaji operace na atewem
trhu, PMR, diskontni sazba a devizové rezerymito nastroji centralni bankaigobi

na zprostedkuijici cile. ZvySeni peiini zasoby dosahr@NB nakupem cennych papijr
snizenim PMR, sniZzenim diskontni sazby, anebo malupm deviz (zvySenim

devizovych rezerv). Snizeni pgmi zasoby dosahr@&NB presré naopak.

Obrazek 2.3 — Schéma ®nové politiky

Nastroje ndnové politiky:

0 operace na otégném
trhu,

0 povinné minimalni
rezervy,

o diskontni sazba,

o devizové rezervy.

Zprostedkujici cile:

o pergzni
zasoba,

0 Urokové miry,

0 ménovy kurz.

Konetné cile:

0 cenova stabilita,

nizka nezagstnanost,

o stabilni ekonomicky
rast.

o

Zdroj: Pavelka (2007, s. 199)

Podle Jilka (2004, s. 375 — 37&e@stavuji nastroje &gmové politiky realizaci
meénové politiky a operéni cil je taktikou ninové politiky. Oboji se ¢kdy ozn&uje
jako ,Srouby” nénové politiky. Zprostedkujici a konény cil jsou strategii #¥nové
politiky. Zpusob, jakym operai cil pisobi na konéy cil, se nazyva transmisnim
mechanismem #mové politiky. Nastroje rnové politiky se tykaji kazdodenni
realizace mainové politiky, i kdyZz planovaci horizont opérého cile nfize byt i jeden

meésicdi vice.
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3 U¢innost meénové-politickych néastrojia  Ceské narodni
banky

Monetarni politiku nejasgji provadi centrélni banky na rozdil od ostatnich
hospodéskych politik. Cilem regulace je Zma mnozstvi peaz v olghu a Urokovych
sazeb v ekonomice, a tim dosazeni cenové stabifity¢nu mnoZstvi pefr
v ekonomice uskutgiuje CNB pomoci rkterého typu rsnové politiky, tj. expanzivni
¢i restriktivni ménové politiky na zéklatl zvySovani nebo snizovani nabidky g&n
Vyuziva k tomu zrany vySe PMR, diskontni sazby a operaci na volnémn tr

CNB nemiZe sowdasré zvySovat a snizovat nabidku gen tedy souvasré
provadt restriktivni a expanzivni politiku. Neiwie sledovat najednou dva cile, a to
udrZovat stabilni arokové sazby a konstantni mnosrez v ekonomice. Musi zvolit

jeden z cik a nastroje noveé politiky zangiit na jeho splani

3.1 Expanzivni monetarni politika

Expanzivni minova politika je charakterizovana zvySovanim napiglertz,
¢imz se stimuluje agregatni poptavka. Kratkodobkteéxpanzivni minové politiky
dopada na zvySeni Uravnredlného produktu a zastnanosti. V tomto ippads
nedochazi k vysokémuistu cen, ale k vyuZziti vSech vyrobnich zdrajimz se zvysi
arover cen. V dlouhém obdobit@dstavuji efekty expanzivni monetarni politilstr
rovnovazné arouvh cen. Tato Uroue cen odpovidautstu mnoZstvi pefz v okehu.
Nemeni se Urove realného produktu,fpozené miry zamstnanosti a vySe urokovych
mer. %

Expanzivni ménovou politiku provadiCNB v piipack, Ze je teba stimulovat
ekonomiku. Uplatuje ji v piipact, kdy se slaba ekonomika nachéazi v situaci vysokych
urokovych ndr, vysoké nezasstnanosti a malych obav o infladiNB snizi trzni
kratkodobé urokové mirgimz se snizi i ostatni urokové miry v ekonomiceakrée
obchodnich bank je é&&i ochota v poskytovani novych dint, coz klienty pivede
k aktivreéjSimu gijimani €chto 0wra. Jakmile se Urokové miry snizi na dostate
urovei, dojde ke stimulaci ekonomik¢;NB se ot zasne zajimat o inflaci aiejde na

restriktivni ménovou politiku.

%L srov. Rusmichova (1995, s. 99 — 106)
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Graf 3.1 zachycuje situaci, KdyNB realizovala expanzivni &novou politiku,

nag. snizila diskontni sazbu, a tim se zvySilagien zasoba.

Graf 3.1 — Expanzivni ménova politika v kratkém obdobi

LAS

Y; Y Y

—
P cena LAS ......... dlouhodoba agrefjaabidka
Yoo realny produkt SAS ... krathodlagregatni nabidka
AD........ agregatni poptavka | S bodnovahy

Zdroj: Pavelka (2007, s. 202)

Pavodni rovnovaha byla v bédg;, odkud vychazime. ZvySeni pgmi zasoby
zpasobi zvySeni sptgby domacnosti, tj. lidé utraceji, protoze drzievperz, nez si
pieji. Kiivka agregatni poptavky se posouva doprava. Novgdein rovnovahy je bod
E.. V kratkém obdobi vikledku této politiky vzrostl agregatni produkt, &vg se
zamestnanost, a tim se snizila nezstnanost, doslo k zvySeni cenové hladiny, sniZeni

nominalni Urokoveé sazby a sniZeni realné mzdy.

Dlouhé obdobi zfsobi, Ze vzroste inflace a pracuijici zjisti, Ze kiesla realna
mzda. Reakci na snizeni realné mzdy budou poZadakyysSeni nominalnich mezd.
Rast nominalnich mezd bude mit za nasledek zvySddadiafirem. Na zaklad toho se
posune kratkodobariikka agregatni nabidky nahoru. Jedinym dopadem mide
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cenové hladiny, protoze produkt se v dlouhém obgdidti na svou potencialni Grave

nezangstnanost na svouipozenou miru, coz ukazuje graf 3.2.

Graf 3.2 — Expanzivni nénova politika v dlouhém obdobi

p LAS
SAS,

SAS;

Y* Y

Zdroj: Pavelka (2007, s. 203)

3.2 Restriktivni monetéarni politika

Restriktivni monetarni politikarpdstavuje opak expanzivniémove politiky, a
to snizovani nabidky pén. V kratkém obdobi znamenaji efekty této monetaatitiky
pokles Urova redlného produktu a pokles z&manosti. Volné zdroje vyrobnich
faktori znamenaji pokles cenové hladiny. Efekty v dloulgsio ¢asovém horizontu
restriktivni monetarni politiky maji za nasledekizemi rovnovazné uro¥ncen, ktera
odpovida snizeni mnozstvi genv okehu. V tomto pipact se nemni Urove: realného

produktu a firozené miry zasstnanostf?

CNB provadi restriktivni rnovou politiku v giipadt hrozby inflace. CNB
uplatiuje tuto politiku v situaci nizkych drokovycheém piehiaté ekonomiky (flis
rychlého tistu ekonomiky spojeného &stem mezd a zého vyplyvajiciho dstu

spotebnich cen), nizké nezastnanosti a zrmych obav o inflaciCNB zvy3uje trzni

2 srov. Rusmichova (1995, s. 99 — 106)
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kratkodobé urokové miry, a tim dojde i ke zvySertatmich uUrokovych im
v ekonomice. Obchodni banky na tuto situaci reagiigi ochotou poskytovat éry a
Klienti jsou zdrzenligjSi v piipact prijimani novych G¢ra. Jakmile dojde
k dostaténému zvy3eni turokovych dna dojde k poklesu obav o inflaciNB se opt

zatne zajimat o stimulaci ekonomiky geghazi k expanzivni gnové politice.

Graf 3.3 — Restriktivni ménova politika v kratkém obdobi

p LAS

SAS

Zdroj: Pavelka (2007, s. 203)

Graf 3.3 ukazuje situaci, kdyNB provedla restriktivni gnovou politiku, nap

zvySila diskontni sazbdjmz sniZila pe&ni zasobu.

SniZzeni pe#Zni zasoby povede ktomu, Ze poptavka pocépeh pevysi
nabidku peéz, z toho dvodu dojde kitstu ceny pefe, a to urokoveé miry. Lidé omezi
své nakupy, firmy omezi své investiceiilka agregatni poptavky se posune doleva.
V krdtkém obdobi se snizuje cenova hladina, klesé@lny produkt a roste

nezanmngstnanost.

Dlouhé obdobi ma jediny dopad, a to pokles cendadify. Nezamistnanost

vede k poklesu nominalnich mezd a firmy snizujiycansvych produkt Kratkodoba
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kiivka agregéatni nabidky se posuneudgak ukazuje graf 3.4. Redlny produkt se vrati

opét na svoji potencialni Urovie mira nezastnanosti na svoufipozenou miru.

Graf 3.4 — Restriktivni ménova politika v dlouhém obdobi

LAS
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Zdroj: Pavelka (2007, s. 204)

CNB neni schopna pomoci &mows-politickych nastraj dosahnout saasré
vSech svych kormych cili, tj. sniZeni inflace, sniZzeni nez&tnanosti a zlepSeni
obchodni bilance. Vzdy se tedy upina k ¥gyému cili a pomoci expanzivni nebo

restriktivni politiky dosahuje stanovenych vyslédk
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4 Analyza vyvoje vybranych nastroji ménové politiky Ceské
narodni banky po roce 1993

Tato kapitola se zabyva analyzou vyvoje zakladiaikovych sazeb, a to 2T
repo sazbou, diskontni sazbou a lombardni sazbam&veznosti na vyvogthto sazeb
je provedena analyza vyvoje inflace v zavislostRilarepo sazfy ktera je v poslednich

nékolika letech hlavni Grokovou sazbGINB.

Jednotlivé casové Useky jsou vybrany z&meé v zavislosti na vyznamnych
okamzicich proCR. Prvni Gsek, a to obdobi let 1993 — 1997, je birdp kdy CNB
nastartovala svojiisobnost a kdy se Zala rozvijet jako samostatna centralni banka po
rozpaduCeské a Slovenské federativni republiky. Koncovykisdoto obdobi zn
vyznamny meznik ve vyvoji zakladnich urokovych $azedy CNB reagovala jejich
strmym zvySovanim na ktnovou krizi. Druhé obdobi, a to roky 1998 — 20@4&i
roky postupného snizovani jednotlivych sazeb. Ro842byl gelomovym rokem, kdy
CR pristoupila do EU. Posledni obdobi let 2005 —&®smost zaznamenava vyvoj
zékladnich sazeBNB jiz jako ¢lena EU. Piibéh jednotlivych etap je doloZen regresni
analyzou. Tato analyza umafe pedpowdét budoucnost na zakladdat ziskanych

v minulosti.

4.1 Obdobi let 1993 — 1997

CR, stejr jako daldi zem vychodni a sedni Evropy si prochazely tzv.
transformani krizi v obdobi let 1991 — 1992. Dne 1. 1. 19@3rezpadlaCeska a
Slovenska federativni republika a vznika samostéiRase svojiCNB. K tomuto dni
byly stanoveny nové vy3e zéakladnich sazéB stanovila diskontni sazbu ve vysi 9,5
% a lombardni sazbu ve vysi 14 %. V roce 19¥@Ska ekonomika velmi vyraZn
pokrctila k prechodu na trzni ekonomiku v porovnani feqehozimi pti lety
transformace. Mhova politikaCNB byla nasmirovana na snizovani inflace. Na i
tohoto cile fisobilo mnoho faktar, mezi které pdtl zesileny hospodéky rist, vzestup
swtovych cen surovin, zvySovani mzdovych poZadawek zvySovani rozsahu uprav

doposud centratnregulovanych cen.

Pisobeni nminové politiky CNB na konci roku 1995 bylo vyragnovlivnéno

masivnim pilivem zahraniniho kapitalu. Zaé&hto podminek bylo obtizné realizovat

37



autonomni minovou politiku. V roce 1996 byla zatenaCNB na upeyiovani pozice
ceské ndny. Vyvoj ménového kurzuteské koruny pomohl kigatelnému cenovému
vyvoji. Nicmére od paatku tohoto roku tst perzni zasoby fevySoval @vodns
stanovené cil&’NB. CNB tak reagovala na tento vyvoj realizaci Grokowaitiky.
Intervertni repo sazba byla stanovena k 9. 5. 1996 na 11 a%ySeni fedstavovalo
0,3 % od poatku roku. B stale trvajicim pedstihu domaci poptavkygd nabidkou a

s ohledem na tempdstu pe®zni zasoby bylo rozhodnuto o dalSim zvySeni inteine
repo sazby. Sazba byla navySena k 21. 6. 1996 #a%2K tomuto dni se zvysily i
ostatni sazby, a to diskontni sazbaivqunich 9,5 % na 10,5 % a lombardni sazba se
zvysila z 12,5 % na 14 %. Bezpriesini reakci na postupNB bylo zvy3eni Grokovych
sazeb na penim trhu a naslednyist klientskych urokovych sazeb. Jistou odezvou na
piisluSna opdeni bylo snizeni tempaistu pewzni zasoby a koncem roku doSlo
k urtité stabilizaci na petZnim trhu. Tento pokles nebyl pouze vysledkegnowvych
opateniCNB, ale i dal$ich faktdr, nag. domécich Ggra.”

Hospodé#sky a nénovy vyvoj v roce 1997 sbke stanoveni restriktivni émové
politiky. Mé&nova politikaCNB a meénovy vyvoj byly vyrazg poznamenany dal$im
prohlubovanim nerovnovaznych tendenci v ekonomaeadtku roku, projevujici se
v dalSim naikstani vijSi nerovnovahy. Tyto tendence vyustily v kriziavdry
zahranénich i domacich investdv udrzeni kurzu korunyCNB zariila svou politiku
na tlumeni nadgrné domaci poptavky a na ochranu kurzu koruny obb#wtnové
krize. Sowasré s timCNB zvysila Grokové sazby. Zvyseni se dotklo viegkiatnich
sazebCNB. Lombardni sazba byla zvy3ena dne 16. 5. 190% % na 50 % a také bylo
uplatreno omezeni b poskytovani tohoto Gru, od 22. 5. do 13. 6. bylo jelkerpani
aplr¢ zastaveno. Diskontni sazba zaznamenala mésiSiarto z 10,5 % na 13 % k 27.
5. 1997. Tlak na kurz v3ak neustavalCiB pristoupila ke zruSeni stavajiciho
kurzového rezimu. S platnosti od 27. 5. byl zaved®yy systém zaloZzeny na floatingu
a orientaci koruny nagmeckou marku. Poté doSldilplizné k 10 % depreciaci kurzu
koruny. Ke dni 4. 6. 1997 byla navySena intetrénmepo sazba na 39 % #vodnich
12,4 %. Vldda podpgda vcervnu stabilizaci kurzu korunyfipetim restriktivnich
opateni, kter& znamenala sniZovani ro#peych vydaji a zpomaleni ustu mezd
v rozpaitovych organizacich. Postupnym zRavanim situace dochazelo k uioVani

mimoradnych nénovych opateni. BEhem ¢ervna acervence doslo ke snizeni vSech
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sazeb. Tato nova uUrovenominalnich sazeb & v zasad zajistit udrzeni fedchozi
arovre redlnych urokovych sazebriRéchto udrokovych sazbach pokowal Gtlum
poptavky po korunovych @vech, ktery podstatnym #ipobem pispél k udrzeni vyvoje
pergzni zasoby ve stanoveném koridoru. Restriktiv@inava politika tedy pispéla

k tlumeni dlouhodo¥ich nerovnovaznych tenderféi.

Graf 4.1 — Vyvoj urokovych sazeb v obdobi 1993 — 29
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krize.

Zdroj: udajeCNB aCSU, vlastni propéty

Graf 4.1 zobrazuje vyvoj zakladnich Urokovych sareibdobi 1993 — 1997.
Jsou zde znazogny vySe sazeb, které byly stanoveny k 1. 1. 19€3la aZ do 31. 12.
1997. Ke dni 1. 1. 1993 byly stanoveny pouze distkioa lombardni sazba. 2T repo
sazba bylaCNB zavedena k 8. 12. 1995, jeji nastup je na gvghbrazen p&atkem

modré regresniikvky. V roce 1997 vSechnyitirokové sazby zaznamenaly strnigtr

2 srov.CNB, CSU

39



a tim se naprosto vymkly svému dosavadnimu vyvaito reakc&’NB byla zaloZzena
na tlumeni dopad ekonomické krize. VSechnyitvyvojové Kivky urokovych sazeb
jsou v grafu protnuty tkvkami linearnimi, které zaznamenavajiamp€rny vyvoj

jednotlivych sazeb.

4.2 Obdobi let 1998 — 2004

Vroce 1998 probihala realizace ¢mové politiky v podminkach nejistot
tykajicich se vyvoje wjSich i vnitnich faktofi ovliviwujicich inflaci. \&tSina z &chto
faktori byla mimo pimy dosahCNB. Jednotliva rozhodnuti &nové politiky byla
vyrazre ovliviiovana zminami hospod&keho a politického klimatu v domaci icsové
ekonomice. Vyvoj nominalnich Urokovych sazeb je di® rozdlit pro tento rok do
dvou obdobi, a to prvni obdobi od ledna do polovierwence a druhé obdobi od druhé
poloviny ¢ervence do konce roku. V prvnichésicich roku 1998 inflaci negativn
ovliviiovaly nakladové infléeni faktory. Mezi vyznamné rizikové faktory bylizaen
vliv vefejného sektoru na vyvoj ekonomiky, kurzovy vyvopdrzitelnost piznivého
vyvoje mezd. S ohledem na budouci rizikovy vyvaiirodlaCNB dne 20. 3. 1998 o
zvySeni dvoutydenni repo sazby na 15 %wopinich 14,75 %. R@atkem dubna se stal
cervence ke snizovani zakladnich sazeb. V druhénolibdochazelo k postupnému
snizovani urokovych sazeb. Ke dni 23. 12. 1698 stanovila 2T repo sazbu ve vy3i
9,5 %, diskontni sazbu na 7,5 % a lombardni saatl2b %>

Hlavnim Ukolem minové politiky pro rok 1999 bylo postupné sniZzovani
zakladnich darokovych sazeb, coz ukazuje graf 4.BtoTsniZzovani trvalo i
v nasledujicich letech a bylo doprovazenisgbenim v rezimu inftmiho cilovani.

V roce 2001 seCNB rozhodla pejit k cilovani celkové inflace v podéltcilového
pasma pro obdobi let 2002 — 2005.
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Graf 4.2 — V/yvoj zékladnich trokovych sazel’NB v roce 1999

s | ymbardni sazba
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Zdroj: CNB

V dubnu roku 2003 podepsal@dR v Aténach Smlouvu o f{stoupeni k EU.
Souasti této smlouvy je i zadvazek o nasledném zavegdenbtné miny euro. Hlavni
arokovou sazbou je limitni dvoutydenni repo saZbalSi dv¥ sazby, a to diskontni a
lombardni, jsou na niifmo navéazany. Nastroje pouzivaG®lB a ECB jsou blizce

harmonizované.

Bankovni rada rozhoduje o stanoveni hodnidtyrokovych sazeb. | v roce 2004
byly hlavnim nastrojem prdizeni kratkodobych sazeb dvoutydenni repo operace.
Nastavenim vy3e této sazlNB ovliviiuje vyvoj kratkého konce vynosovéiky.
Diskontni a lombardni sazba tdoridor pro pohyb kratkodobych sazeb §gariho
trhu. Ri apravéach repo sazby, ktera je nastavena uastiochézi k symetrické Upgav
diskontni a lombardni sazby. Bankovni rada rozhaakrat v pibéhu roku 2004 o
zvySeni vSech zakladnich urokovych sazeb. K 22084 byla 2T repo sazba zvySena
na 2,5 % z pivodnich 2,25 %, diskontni sazba na 1,5 % a lombadnba na 3,5 %,
vzdy bylo zvySeni o 25 procentniho bddu.

% srov.CNB
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Graf 4.3 — Vyvoj urokovych sazeb v obdobi 1998 — 0@
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Zdroj: tdajeCNB aCSU, vlastni propéty

Graf 4.3 zobrazuje, jalkCNB v ¢asovém obdobi let 1998 — 2004 postupn

N 1

snizovala vSechnyitsvé zakladni sazby. NejvySsi pokles byl zaznameriétech 1998

a 1999, kdy sazby klesaly téimskokow z vysoké hladiny ze zé&w roku 1997.

RychlejSimu tempu snizovani urokovych sazeb brawnipyvnich ngsicich roku 1998

ponerné vysoké hodnoty inflace (kolem 13 %). Trend poklaswkovych sazeb

negativié¢ ovliviovala ruska finagni krize a vnitropoliticka situace igdcasné

parlamentni volby). Po zkligni této situace propukla v Rusku dalSi krize, ktera

postupr zasahla i vysgé trhy. Vliv tchto turbulenci n&esky pegzni trh byl pouze

kratkodoby a urokové sazby mohly potogaat ve svém sestupném trendu. V roce 1998

doSlo vceské ekonomice k podstatnym @agmam makroekonomickych treadPozitivni

obrat nastal ve vyvoji inflaceCNB vtomto roce, jako prvni centralni banka

v transformujicich se zemichig$la odftizeni vyvoje pe&ni zasoby kfimému

cilovani inflace. Inflace tak ve druhém pololetkwo1998 vyraz& poklesla. Tyto
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okolnosti umoznilyCNB postupi snizovat své zakladni Urokové sazby. 2T repo sazba
byla v pffibéhu tohoto roku postugnsniZzovana v osmi krocich, kdy 23. 12. 1998
dosahovala vyse 9,5 %. Diskontni sazba byla snizelk@w ve tech krocich na vysi
75 % k23. 12. a lombardni sazba byla ktomuto dnizena na 12,5 %.
Makroekonomicky vyvoj v roce 1999 byl charaktedkfim v dalSi pokroku dosahovani
vnitini a vrgjsi rovnovahy. Vznikalo takijfznivé prostedi pro ukoteni ekonomické
recese a obrat k postupnému hospskiEmu oZiveni. K posileni viiti rovnovahy
prispivala v tomto roce i klesajici inflace. Naslddujoky byly ve znameni dalSiho
poklesu urokovych sazeb. N&efpmu let 2003 a 2004 je mozné sledovat nepatrrgt zv
v zatim trvajicim trendu sniZovani sazeb. V roc@42@oslo k dvojimu zvySeni vSedh t
sazeb celkayo 0,5 %.

4.3 Obdobi 2005 — so&asnost

CNB provadi m¢novou politiku prosednictvim operaci na finanim trhu.
Bankovni rada v roce 2005 #Zmila limitni sazby pro dvoutydenni repo operace
Ctytikrat. S @innosti od 28. 1., 1. 4. a 29. 4. snizila ¥exh krocich po 0,25 % limitni
sazbu z 2,5 % na 1,75 %. K 31. 10. pak bankovrd eaSila sazbu o0 0,25 % na 2 %.
Dvoutydenni repo operace byly pouzivany na stahiovémych rezerv vzhledem
k dlouhodobému vyraznémuigbytku volné likvidity v bankovnim systému. V roce
2006 byly darokové sazby zvySeny ve dvou krocichowadu s prognézami a
hodnocenim bilance jejich rizik. Sazby seénily k 28. 7. a 29. 9. celkévo 0,5 %. Ve
zbytku roku jiz CNB nerozhodla o jejich dalsim zvySovani, protoztarme rizik
progndzy se pod vlivem novych informaci posunowa@rem k nizsi inflaci. Koncem
roku 2006 se dvoutydenni repo sazba nachazelaovai®,5 %, coz bylo vyraznpod
arovni odpovidajici sazby v euroz0miskontni sazba byla stanovena k 29. 9. na vySi
1,5 % a lombardni sazba na vysi 3,5 %. O#agai roku 2006 je ci’NB pro celkovou
inflaci stanoven ve vysi 3 % s toletgrim pasmem 1 procentni bod. V roce 2007
bankovni rada rozhodla o postupném zvySeni zalkdaddrokovych sazeb celkem
¢tyiikrat. K 30. 11. byly sazby zvySeny odcéasku roku celkem o 1 %, dvoutydenni

repo sazba byla zvySena na 3,5 %, diskontni saatiym% a lombardni sazba na 4,5

A
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Rok 2008 byl rokem eskalaceéwvé finargni a hospod&ké krize, ktera se
riznymi kandly odrazila i v domacim ekonomickém vyvajeji dopady byly
nejzetelrgjSi v poslednimétvrtleti roku, kdy pispély k vyraznému snizeni inflace,
propadu hospodského @istu, obratu ve vyvoji miry nezasstnanosti a oslabeni kurzu
koruny. CNB rozhodla o prvnim kroku ve sniZovani Urokovyelzeb. Toto rozhodnuti
realizovala bankovni radaid svému zavazku provatd ménovou politiku srgiujici
k hlavnimu cili v podob dosazeni infleniho cile, udrzeni cenové stability ategstihu
reagovala na aekavané zhorSeni ekonomického vyvoje.fijgay vyvoj financni
hospodéské krize se ienesl i natesky finarni trh, a to v podobnafistu rozdilu mezi
trzni Grokovou sazbou p&miho trhu a zakladni Grokovou sazleNB, s niZ jsou trzni
arokoveé sazby velmi Gzce svazany. Dochazelo k samému tistu trznich drokovych
sazeb v okamziku, kdy bylo zadouci, aby tyto sambly klesajici tendenciCNB vedle
stahovani febyte&né likvidity z perzniho trhu, které bylo do té doby obvyklé,
umoznila bankam si likviditu také vyjEovat. Rist Urokovych sazeb na pgmim trhu,
propad cen komodit a také horSici selavani ohledh ekonomického vyvoje vedly
CNB k nekolika krokim v podolé snizovani Grokovych sazeb. Rok 2009 po&ral ve
znameni snizovani sazeb. $asna vySe diskontni sazby byla stanovena k 7.@ 26
vySi 0,25 %. Aktualni vySe 2T repo sazby byla stema k 17. 12. 2009 ve vysi 1 %,

stejre tak i lombardni sazba byla stanovena k tomutosdniysi 2 %%°

Na grafu 4.4 je znazo¥n pokraujici pokles urokovych sazeb z minulych let.
Vroce 2005 byl zagkinén pokles sazeb fbézZnym ifistem olsZziva. Z hlediska
hlavniho cile CNB, kterym je udrZovani cenové stability, a z hikdi
makroekonomické situace rok 2006 navazal na goinuspsny gedchazejici rok.
CNB se podtlo splnit zangr, aby se nizkoinféni prostedi stalo charakteristikou
ceské ekonomiky. Prévs ohledem na zachovani cenové stability i v budoudoSio
v prabéhu roku k mirnému zvySeni urokovych sazeb. VSectingakladni urokové
sazby byly v piibéhu tohoto roku zvySeny celkem o 0,5 %. Rok 200Krgioval ve
zvySovani Grokovych sazeb. Na vyvoj fidan krize CNB reagovala snizenim
arokovych sazeb, které vyvrcholilo ustalenim sazebje v grafu 4.4 zaznamenano

linearnim vyvojem.
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Graf 4.4 — Vyvoj Urokovych sazeb v obdobi 2005 —g&asnost
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Zdroj: udajeCNB aCSU, vlastni propéty

Z grafu 4.4 je jmé, Ze indexy determinace jednotlivych trendoviéivek

jsou velmi nizké. FhodrgjSi by bylo pouZzit mistofiimek nap. hyperboly, z kterych

ale nelze vypdéitat test rovnokZnosti, ktery bude proveden v kapitole 4.5. Pomoci

statistické regrese, je moznggpowdet budouci vyvoj jednotlivych arokovych sazeb.

Predpovidané hodnoty jsou stanoveny az do ddfjgtpeura. NejpravépodobrjSim

terminem pro pjeti eura VCR jsou podle guverné@NB Zdeika Tamy roky 2013 —

2015. Ri predpokladu pjeti eura v nejzazSim terminu a s platnosti od.122016 jsou

v tabulce 4.1 uvedenyi@dpokladané jednotlivé vySe arokovych sazeb do détoy.

Podle této tabulky Ize tvrdit, Ze trend poklesueviisokovych sazeb bude pokoaat i

v nasledujicich &kolika letech. Nicmé# sowasna vyse diskontni sazby se blizi k

minimu, tudiZz dalSi sniZzovani nelzéekdvat. 2T repo sazba a lombardni sazba maji

jeS€ prostor pro jisté snizeni. Tyto &ge drzi v rozgti 1 procentniho bodu a diskontni

sazba se pohybuje na individualni arovni.
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Tabulka 4.1 — Rredpokladany vyvoj urokovych sazeb do budoucna

Obdobi 2T repo sazba Diskontni Lombardni

sazba sazba
prosinec 2010 1,606 % 1,009 % 2,606 %
prosinec 2011 1,558 % 0,985 % 2,558 %
prosinec 2012 1,510 % 0,961 % 2,510 %
prosinec 2013 1,462 % 0,937 % 2,462 %
prosinec 2014 1,414 % 0,913 % 2,414 %
prosinec 2015 1,366 % 0,889 % 2,366 %
leden 2016 1,362 % 0,887 % 2,362 %
Zdroj: vlastni

V piipact dalSiho postupného snizovani vSetihzékladnich arokovych sazeb
lze predpokladat, Ze se bude zvySovat qzem zasoba v ekonomice. Vipack
dlouhodobého vyvoje bude mit zvySend §gm zdsoba vliv na inflaci. Inflace
v dlouhém obdobi,ip postupném poklesu Urokovych sazeb, bude mit uostendenci,
coz dokazuje graf 3.2. Dopadem zvySené inflace bmaehodnocovani realnych
dachodi osob, které maji stalyiipem, nap. dichodci. Stat bude v tomtofipact ve
vyhok, protoze ¥tSinou vystupuje jako dluznik. Uspory a investice stanou
nevyhodnymi, dojde ke zdrazeni domaciho zboziwkéu dodatenych naklad.

4.4 Vyvoj inflace v zavislosti na urokovych sazbach

Prvnich rtkolik let po rozaleni Ceské a Slovenské federativni republiky
dochéazelo k posilovani politické a ekonomické diigbiPro ¢eskou ekonomiku bylo
dulezité zvyseni dynamiky hospagé&ého tistu. Od roku 1993 dochazelo k viditelnému
stlatovani miry inflace. V roce 1995 byl rozsah poklesiny inflace ovlivrén zejména
piiznivym vyvojem cen potravin. RoZsise okruh obchodovatelnych polozek, jejichz
cenovy fist neni vySSi neZist zahrarinich cen. Inflace, gfena mezirénim indexem
spotebitelskych cen, se vyragrsnizila. Ke konci roku 1995 dosahla 7,9 %, coz
piedstavovalo mezitmi pokles o 1,8 bodu. Z pohledu vnitréného vyvoje inflace
kulminovala v dubnu a K¥nu, poté v nasledujicichasicich opt klesala. V dsledku
poklesu inflace se v fibéhu roku zvySovaly realné sazby. Rasténi o inflaci se sazby

z terminovanych vklad pohybovaly v rozgti 1 — 2 %. Reélné arokové sazby z &iov
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poskytovanych (i vykazovaly SirSi rozfi, a to 2,5 — 5 %. V tomto roce byla
skute&né dosazend mira inflace ve vysi 9,1 @NB poprvé vroce 1998 uplatnila
strategii cilovani inflace, proto se tento rok splomovym rokem pro smovou
politiku. Podstatou cilovani inflace je komplexniultikriterialni posuzovani vSech
faktoni, které maji vliv na inflaci a rozhodovani oc¢mow-politickych opatenich na
zékladt infla¢nich prognéz. Dominantni tendenci hosgského vyvoje \CR v tomto
roce byl vyrazny pokles inflace. V roce 1999 bylaarinflace nejnizsi za celé obdobi
transformace. Na jejim vyvoji se podilelyisiedky edchoziho netekavaného a
strmého poklesu stovych cen energetickych surovin a potravin, alelisledky
hospodé&ské stagnace a utlumené domaci poptavky. Subjehktygovazovaly nizkou
inflaci za stabilni a udrzitelny stav a tomiizpasobily své chovani. VIad&€R a
Evropska komiseigaly dokument ,Spoléné zhodnoceni priorit hospad&é politiky
CR*, ktery obsahoval zavazek dosahnout do roku 2@B6vé Urova inflace, ktera
bude spiovat kritérium pro z&lenéni do Evropské hospotiké a ninové unie®

V roce 2000CNB jiz tietim rokem realizuje #movou politiku cilovani inflace.
Jejim cilem byl stabilni cenovy a makroekonomickyvgj jako pedpoklad
udrzitelného ekonomickéhdstu. V tomto roce se poti® snizit miru inflace i irokové
sazby na relativhnizkou Grové blizkou arovni v EU. Cilem roku 2001 bylo udrZet
dosaZzenou makroekonomickou stabilitu a vyitvopodminky pro pokréujici
ekonomické oZiveni. To s€NB poddilo, i pies to, ze doméaci ekonomika byla
ovlivnéna zpomalenim stové ekonomikyCNB splnila v roce 2001 sy inflacni cil a
vytvorila predpoklady pro fiznivy makroekonomicky vyvoj v nasledujicim obdobi.
V dubnu roku 2001 byl stanoven inffd cil na obdobi leden 2002 aZ prosinec 2005. Ve
srovnani s dosavadnimi cili byl tento cil stanoy@o celkovou inflaci ve form
klesajiciho pasma. Skutga cista inflace byla pro rok 2001 ve vysi 2,4 %mz byl
splren inflagéni cil pro tento rok. V oblasti emové politiky doslo v roce 2002 k dalSimu
vyvoji rezimu cilovani inflace. Jednalo séegevSim o zdokonaleni prognostickych
nastrofi, VétSi zapojeni bankovni rady do procesu tvorby pragnimnflace. Vyvoj
inflace ovlivnilo zpomaleni sitové ekonomiky a také mezihoi snizeni dovoznich cen
a pokles cen potravin. Vysledkem bylo zpomalenpbddského fistu a pokles inflace
pod cilovy koridorCNB. K tomuto byla napomocna i samotG&lB, kterd v pébshu

roku reagovala na aktualni vyvogkolikerym snizenim urokovych sazeb. Vzhledem

2 srov.CNB
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k blizicimu se datu vstupu do EU vypracov@lB dokument (R a euro — navrh
strategie fistoupeni®, ktery byl pedloZen k diskusi viad Tento dokument shrnuje
zakladni vychodiska procesu integratR do evropskych #movych struktur, diskutuje
pozitivni efekty a mozna rizika tohoto procesu aaauje pistoupeniCR k eurozoés,
jakmile pro to budou vytd@ny ekonomické podminky. Rok 2004ines| i nadale
nizkou inflaci, v blizkosti inflaniho cile. \&tSi ¢ast tohoto roku se potid udrzet
inflaci v cileném pasmu,ipstoze byl tento rok spojen se vstupem do EU ag&nou

nejistotou ohled&jeho moznych strukturalnich a cenovydisiedki.*

Z hlediska minové politiky je podstatné, Ze se ptittai v roce 2005 udrZet
inflaci na nizké a stabilni GrovnCNB se déilo Gspsdns naphovat zandr, aby se
nizkoinflatni prostedi stalo trvalou charakteristikateské ekonomiky. V souvislosti
s nizkou inflaci a posilujicim kurzereské koruny se urokové sazby dostaly na
rekordré nizkou Urové a po zna&nou ¢ast roku setrvaly dokonce pod Urovni eurozény.
Od paatku roku 2006 je cilCNB pro celkovou inflaci stanoven ve vysi 3 %
s toleragnim pasmem + 1 %. Inflace se vapk&hu roku 2007 postugnzvySovala a
piiblizovala se tak inflanimu cili. Od Wezna roku 2007 rozhodla bankovni rada o

snizeni infl&niho cile na 2 % s nezmsnym toleragnim pasmeni’

Graf 4.5 zobrazuje vyvoj inflace od roku 1994 visksti na péimérnych
ro¢nich vySich 2T repo sazby. | rok 1996 se stal rok&mného hospotekého fistu.
V cenové oblasti doslo ke zlepSeni situace, plmdse dosahnout poklesu miry inflace o
0,3 % ve srovnani spdchazejicim rokem. Sitnosti od 28. 2. 1996 bylo ro#sno
fluktuaéni pasmo kurzu koruny kolem centrélni parity z 5 @ na + 7,5 %. Takto
provedena zgna zvysila kurzoveé riziko pro potencialni investoBavedenim SirSiho
fluktuatniho pasma byl roz&n prostor pro autonomniémovou politiku. Vzhledem
k tomu, Ze dili zmény neginesly znénu trendu ve vyvoji pefini zasoby a inflace,
piistoupilaCNB konceméervna ke zvyseni viech svych zékladnich Grokoviaels
V ménové oblasti doSlo zavedenim plovouciho kurzu ke ztrd¢ nomindélni kotvy
ve forme fixniho kurzu koruny a tim i jejiho pozitivnihoivl na hlavni cil mnové
politiky — snizovani inflace. Tato skuigost vyvolala pdebu zngny ménove politiky.
Vroce 1998 byla fijata strategie fimého cileni na inflaci. V prosinci roku 1997

doséahla mira inflace 8,5 %.

%0 srov.CNB
% srov.CNB, CSU
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Graf 4.5 — Vyvoj inflace v zavislosti na 2T repo sebé
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Zdroj: tdajeCNB aCSU, vlastni propéty

Z grafu 4.5 je patrné, Zetikka inflace ma odliSny vyvoj odik/ky 2T repo
sazby. Tentotiznorody vyvoj doklada, Ze na inflacigobi i jiné faktory, které mohou
kiivku ovlivnit. Na zaklad takto zjiSénych dat je vhodné aplikovat na lineartivky
obou veltin test rovnobznosti dvou regresnichiimek. Vysledek této statistické
metody uti, zda hodnota testovaciho kritéria padne do ketioblasti,éi do oblasti

piipustnych hodnot a zda jsotipky rovnol&zné,ci nikoliv.

4.5 Test rovnobéznosti pFimky 2T repo sazby a @imky inflace

V testu rovnoBznosti dvou regresnichiimek testujeme nulovou hypotézu
Ho: 3 = 3, proti alternativni hypotézE;: [, # (%, kde 3 a 3 jsou hodnoty paraméir

regresni pimky.
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Nahodna vetiina B, ma N ) [rozckleni pravépodobnosti,

g

B —T——)
Z(Xi(Z) _22)2

znai smerodatnou odchylku,(x,)® znai hodnoty prvniho souboru éx)® znai

nahodna vediina B, ma N

rozctleni prava@podobnosti, kde

hodnoty druhého souboru, vtomtdigad® roky. Symbol X ozn&uje aritmeticke

praméry jednotlivych soubar dat.

Testovaci kritérium pro test rovngmosti dvou regresnictimek ma tvar:

T (B,—-B,)4/n, +n, -4

vt g2, v, -2,
2P -%)T 3 -x%,)?
i=1 i=1

Symboly B a B; jsou konstanty ziskané z rovnice regregithRy. Symbol n je rozsah

prvniho souboru a symbob fje rozsah druhého souboru, které jsou pro teiijoag
L2 o2 2
stejné.§,, a S

rez2

jsou rezidudlni rozptyly.

Za predpokladu platnosti hypotézy oHma nahodna velina T Studentovo
rozcleni prav@podobnosti §; + n,— 4 stupni volnosti. Kriticka oblast je podmnozina

a,n1+n2—4}

hodnot testovaciho kritéria, pro kterou pfativ/ :{T :|T| -t

Tabulka 4.2 uvadi hodnoty i miry inflace a pimérné rani miry 2T repo
sazby za obdobi let 1994 — 2009, které jsou negbgto provedeni testu a &eni

platnosti nulové hypotézyfipadre alternativni hypotézy.

%2 srov. Kubanova (2008, s. 138)
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Tabulka 4.2 — Ra@ni mira inflace a primérna
roéni mira 2T repo sazby

Rogni mira Pramérna roéni
Rok inflace mira 2T repo
sazby
1994 10,00 % 0,00 %
1995 9,10 % 11,30 %
1996 8,80 % 12,03 %
1997 8,50 % 16,18%
1998 10,70 % 13,79 %
1999 2,10 % 6,61 %
2000 3,90 % 5,25 %
2001 4,70 % 5,06 %
2002 1,80 % 3,48 %
2003 0,10 % 2,29 %
2004 2,80 % 2,25 %
2005 1,90 % 1,96 %
2006 2,50 % 2,21 %
2007 2,80 % 2,92 %
2008 6,30 % 3,46 %
2009 1,00 % 1,50 %

Zdroj: CNB aCsU

4.5.1 Vypocéet rezidualniho rozptylu pro krivku inflace

Pro dosazeni do testovaciho kriteriaiht nejprve vypitat rozptyl pro kivku

inflace, ktery je definovan nasledujicim vztahem:

Srez - 2_ n— 2(2 y| AZ Yi B; Yi D(|)

Symbol A zn&i konstantu, kterou row jako symbol B, ziskdme z rovnice regresni

piimky, rosni miru inflace zn& y.*®

% srov. Kubanova (2008, s. 114 - 115)
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Tabulka 4.3 — Pomocné vypéty

Xi(l) yi(l) )ﬁ(l) [yi(l) ()ﬂ @ _ )—((1))2 (yi(1))2
1994 10,00 % 19940 56,25 100
1995 9,10 % 18154,5 42,25 82,81
1996 8,80 % 17564,8 30,25 77,44
1997 8,50 % 16974,5 20,25 72,25
1998 10,70 % 21378,6 12,25 114,49
1999 2,10 % 4197,9 6,25 4,41
2000 3,90 % 7800 2,25 15,21
2001 4,70 % 9404,7 0,25 22,09
2002 1,80 % 3603,6 0,25 3,24
2003 0,10 % 200,3 2,25 0,01
2004 2,80 % 5611,2 6,25 7,84
2005 1,90 % 3809,5 12,25 3,61
2006 2,50 % 5015 20,25 6,25
2007 2,80 % 5619,6 30,25 7,84
2008 6,30 % 12650,4 42,25 39,69
2009 1,00 % 2009 56,25 1

32024 77,00 % 153933,6 340 558,18
Zdroj: vlastni
=1

S =[5 5 (85818~ 93677+ 0535(15393%)

S2, =58708526

rez

Rezidualni rozptyl pro fkvku inflace vySel 5 870,8526. Tato hodnota bude
vyuZzita v nasledujicim vygtu. Aritmeticky p&mér hodnot prvniho souboru vysel
2 001,5, tato hodnota bude stejna i pro aritmetipkymér hodnot souboru druhého
z davodu, Ze za dosazujeme v obouipadech stejna data, tj. roky.
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4.5.2 Vypocéet rezidualniho rozptylu pro krivku 2T repo sazby

Pro dosazeni do testovaciho kriteriaigbt ogt nejprve vypditat rozptyl pro

kiivku tentokrat, 2T repo sazby.

> S 1L
Sz n-2 n-2+%<

-AY Y, -BY Y X)

< 1
2= 25

Tabulka 4.4 — Pomocné vypéty

Xi(2) yi(2) Xi(2) Eyi(2) (Xi(z) _ X(Z))2 (yi(Z))2
1994 0,00 % 0 56,25 0
1995 11,30 % 225435 42,25 127,69
1996 12,03 % 24011,88 30,25 144,72p9
1997 16,80 % 33549,6 20,25 282,24
1998 13,79 % 27552,42 12,25 190,1641
1999 6,61 % 13213,39 6,25 43,6921
2000 5,25 % 10500 2,25 27,5625
2001 5,06 % 10125,06 0,25 25,6036
2002 3,48 % 6966,96 0,25 12,1100
2003 2,29 % 4586,87 2,25 5,244
2004 2,25 % 4509 6,25 5,0625
2005 1,96 % 3929,8 12,25 3,8414
2006 2,21 % 4433,26 20,25 4,8841
2007 2,92 % 5860,44 30,25 8,5264
2008 3,46 % 6947,68 42,25 11,9716
2009 1,50 % 3013,5 56,25 2,25
32024 90,91 % | 181743,36 340 895,5639

Zdroj: vlastni
S, = F(8955639 13449091+ 0,923[18174336)
Sz, =119587753
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Rezidualni rozptyl proikvku 2T repo sazby vySel 11 958,7753. Tato hodnota
bude také vyuZzita v nasledujicim vypo. Aritmeticky ptimér hodnot druhého souboru

se rovna aritmetickémujoméru souboru prvniho.

4.5.3 Vypocet testovaciho kritéria a jeho realizace

Hladina vyznamnosti = 0,05;

‘o (-0,535+ 0,923 3/16+16- 4
340+ 3400/ (16 - 2) (58708526+ (16— 2) (119587753

t =0,000157587

= togs0s = 20484

tzz/,n1+n2—4

w ={T :0,00015758% 2,0484

Realizace testovaciho kritéria padla do oblagpystnych hodnot. HypotézuyH

na zvolené hladivyznamnosti nezamitdme, a tudfinpky jsou rovnobZzné.

Na zaklad vysledku testu rovnainosti dvou regresnichripmek Ize tvrdit, ze
vychyleni @imky inflace a pimky 2T repo sazby jeipatelné z hlediska kritické

oblasti.
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Zavér

CNB, jako jedna z nejvice nezavislych centralnicinkbaa s¥té, je pro CR
vrcholnym organem pro vykon dohledu nad figr@im trhem. Hlavnim cilem jeji
¢innosti je pée o cenovou stabilitu. Dosazenim a udrZzenim cerstadility, tj.
vytvarenim a zachovavanim nizkoinftdho prostedi v ekonomice, je trvalym
piispivkem CNB k vytvaeni podminek pro udrzitelny hospdsiéy rist. CNB téz
podporuje obecnou hospdadkou politiku viady, v fipac, Ze tento vedlejsi cil neni
v rozporu s cilem hlavnim. Déale provétgiinost podle zakona 6/1993 Sh., deské
narodni bance. Nejvy3siiidim organemCNB je bankovni rada, ktera s&li podle

téhoz zakona.

Ménova politika je soubor opani, kterymiCNB ovliviiuje celkové mnoZstvi
pertz v oshu. Urkovani ménové politiky je vVCR podle zakona s¥eno CNB, ktera
K jeji realizaci vyuZiva celoiadu nastraj. Mezi tyto nastroje p#toperace na volném
trhu, diskontni politika a povinné minimalni rezgnOperace na volném trhu jsou
takové nastroj@ NB, na zaklad nichz realizuje nakup a prodej cennych p&pér tim
zvySuje nebo sniZuje p&mi zasobu v ekonomice. Diskontni sazba je takov&ova
sazba, za kterou etini banka poskytujeékteré druhy U¥ra ostatnim bankam.
Povinné minimalni rezervyipdstavuji pesré stanovenowast zdroji bank, kterou musi
obchodni banky mit uloZzenou natd u CNB. Tyto ti druhy nastraj ménové politiky
fadime do nastroj negimych. CNB miZe vyuZivat i nastr@j piimych, také
nazyvanych administrativnimi postupy. Jsou to ta&koastroje, které zasahujimo do
rozhodovani bank.CNB vyuZiva tyto nastroje &Sinou na pechodnou dobu a
z celkového pohledu je vyuziva néénez nastroje népmé, protoZze nedopadaji na cely
bankovni systém plogn ale spiSe se vyuZivaji ¥ipadech, kdy dochazi uckteré
banky k ohroZeni jeji existence.

CNB ma dva zpsoby, jak realizovat gmovou politiku, tj. expanzivni nebo
restriktivni ménovou politiku. Winkem realizace expanzivnigmové politiky CNB je
zvySeni mnozstvi pé€m v ekonomice a pokles urokovych sazeb, které sdomo
projevit ristem inflace. Naopak restriktivni émova politika vede ke snizeni gen
v obehu a fstu Urokovych sazeb, coz séze projevit poklesem investiich vydaf a
ovlivnit tak budouci vyvoj ekonomiky. Nelze stasreé snizovat nabidku pém a udrzet

nizké arokové sazby.
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Analyticka cast této bakaldké prace je zaghena na vyvoj vybranych
urokovych sazeb stanovovany€iNB. Jedna se o 2T repo sazbu, diskontni sazbu a
lombardni sazbu. Repo operace jsou hlavnigmaws-politickym nastrojemCNB,
kterym se ovliviuje mnoZzstvi pefz v ekonomiceCNB stahuje mnoZstvi pén z otehu
prodejem svych cennych pajpia naopak nu do olkhu uvohuje ndkupem stejnych
cennych papir. VyhlaSena repo sazba slouzi jako maximalni liméezba, za kterou
mohou byt banky id repo operacich uspokojovany. Diskontni sazba feku
z diskontniho G¥ru. Banky maji moznost ulozit GNB pres noc bez zaji&i svoji
prebyt&nou likviditu. Diskontni sazba obvykleigdstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych Urokovych sazeb na piEmim trhu. Touto sazboWNB ovliviuje
zprostedkovag meénovou bazi. Lombardni sazba je arok z lombardniniyul Banky
si mohou vygj¢it od CNB pres noc likviditu. Lombardni sazbaegistavuje horni mez
pro pohyb kratkodobych Urokovych sazeb naépafm trhu. V sotasné dob je za

hlavni arokovou sazbu povazovana 2T repo sazba.

Vyvoj sazeb v jednotlivycltasovych etapach je odliSny a odviji se dzngch
faktoni pasobicich na ekonomiku. Prvidasové obdobi, tj. roky 1993 — 1997¢lyn
sazby stidaw klesajici a rostouci tendenci. Rok 1997 byl z isleal vyvoje Urokovych
sazeb zvlastni v tom, ZNB vyhnala jednotlivé sazby do extrémnigisel z divoda
tlumeni dopafl ekonomické krize. JaStv tomto roce doSlo k jejich épvnému
snizovani. Od roku 1998 bylasmova politikaCNB zangiena na postupné snizovani
vSech i Urokovych sazeb. NejvysSi pokles byl zaznamemaw y tomto roce a v roce
nésledujicim. Ostatni rokydasovém obdobi let 1998 — 2004 byly ve znameni gokle
sazeb. | nasleduji¢iasovy horizont let 2005 — séasnost zprvuifinasel trend poklesu
arokovych sazeb. Roky 2006 — 2008 zaznamenaly oferatyvoji, kdy bankovni rada
CNB postupk jednotlivé sazby zvySovala. ZvySovani sazeb byidistedku fistu
ob¢Ziva a tlumeni dopadswtové finargni a hospod&ké krize. V letech 2009 a 2010

CNB opét prizptisobila svou rinovou politiku na snizovani sazeb.

Na zaklad informaci, ziskanychipregresni analyze, je mozné z rovnice regrese
odhadnout vyvoj jednotlivych arokovych sazeb do dumha. Podle tohoto
piedpokladaného vyvoje by dni nadale pokréovat trend poklesu Urokovych sazeb.
Pokud by se tentoiedpoklad naplnil, znamenalo by to zvySovani §ieh zasoby
v ekonomice. V dlouhodobém vyhledu by zvySen&penzasoba &la vliv na inflaci.

Inflace by v tomto fipadt méla rostouci tendenci a zaginila by znevyhod#ni Uspor a
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investic, znehodnoceni realnychctiodi a dalSi. Z analyzy také vyplyva, Zze arokové
sazby nejsou jedinym faktorem owulyjicim inflaci. Aby se zabréanilo takovéto situaci,
mely by drokové sazbyistat na své dosavadni Urovni a dale nepakrat v poklesu
dle odhadu regresnitikky. Nicmére diskontni sazba dosahuje v gasné dob
minimalni vySe, jediny prostor pro sniZzovani sagebmozny u 2T repo sazby a
lombardni sazby. AvSak budouci vyvojchto sazeb, zaloZeny na této analyze,
negredpoklada mimiadné politické, ekonomické a dalSi faktory, kteng rnohly

potencionali ovlivnit vyvoj sazeb. Tyto faktory Ize jenégi dogedu odhadnout.
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Seznam pouzitych zkratek

CNB —Ceska narodni banka

CR —Ceska republika

CSU —Cesky statisticky fad

SBCS — Statni bank&eskoslovenska
EU — Evropska unie

ECB — Evropska centralni banka
PMR — povinné minimalni rezervy

OSN - Organizace spojenych néaiod
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Ptiloha A

2T repo Diskontni Lombardni
Datum sazba sazba sazba
v % v % v %
01. 01. 1993 - 9,50 14,00
10. 06. 1993 - 8,00
09. 08. 1993 - 12,50
17.12. 1993 - 11,50
08. 04. 1994 - 10,50
24.10. 1994 - 8,50 11,00
02.12. 1994 - 11,50
26. 06. 1995 - 9,50 12,50
08. 12. 1995 11,30
29. 03. 1996 11,50
29. 04. 1996 11,60
09. 05. 1996 11,80
21. 06. 1996 12,40 10,50 14,00
16. 05. 1997 50,00
27.05. 1997 13,00
04. 06. 1997 39,00
11. 06. 1997 29,00
18. 06. 1997 25,00
20. 06. 1997 22,00
23. 06. 1997 20,00
24. 06. 1997 18,50
27. 06. 1997 23,00
30. 06. 1997 18,20
01. 07. 1997 17,90
07.07. 1997 17,00
08. 07. 1997 16,50
09. 07. 1997 16,20
16. 07. 1997 16,00
22.07. 1997 15,70
23. 07. 1997 15,40
24.07. 1997 15,20
28. 07. 1997 14,90
01. 08. 1997 14,70
04. 08. 1997 14,50
31.10. 1997 14,80
01.12. 1997 18,50
02. 12. 1997 18,00
03. 12. 1997 17,50
04. 12. 1997 16,75
09. 12. 1997 15,50




10. 12. 1997 15,00
17.12. 1997 14,75
23. 01. 1998 19,00
20. 03. 1998 15,00
17.07. 1998 14,50
14. 08. 1998 14,00 11,50 16,00
25. 09. 1998 13,50
27.10. 1998 12,50 10,00 15,00
13.11. 1998 11,50
04. 12. 1998 10,50
23.12. 1998 9,50 7,50 12,50
18. 01. 1999 8,75
29. 01. 1999 8,00
12. 03. 1999 7,50 6,00 10,00
09. 04. 1999 7,20
04. 05. 1999 6,90
25. 06. 1999 6,50
30. 07. 1999 6,25
03. 09. 1999 6,00 5,50 8,00
05. 10. 1999 5,75
27.10. 1999 5,50 5,00 7,50
26. 11. 1999 5,25
23. 02. 2001 5,00 4,00 6,00
27.07. 2001 5,25 4,25 6,25
30. 11. 2001 4,75 3,75 5,75
22. 01. 2002 4,50 3,50 5,50
01. 02. 2002 4,25 3,25 5,25
26. 04. 2002 3,75 2,75 4,75
26. 07. 2002 3,00 2,00 4,00
01. 11. 2002 2,75 1,75 3,75
31. 03. 2003 2,50 1,50 3,50
26. 06. 2003 2,25 1,25 3,25
01. 08. 2003 2,00 1,00 3,00
25. 06. 2004 2,25 1,25 3,25
27.08. 2004 2,50 1,50 3,50
28. 01. 2005 2,25 1,25 3,25
01. 04. 2005 2,00 1,00 3,00
29. 04. 2005 1,75 0,75 2,75
31.10. 2005 2,00 1,00 3,00
28. 07. 2006 2,25 1,25 3,25
29. 09. 2006 2,50 1,50 3,50




01. 06. 2007 2,75 1,75 3,75
27.07. 2007 3,00 2,00 4,00
31. 08. 2007 3,25 2,25 4,25
30. 11. 2007 3,50 2,50 4,50
08. 02. 2008 3,75 2,75 4,75
08. 08. 2008 3,50 2,50 4,50
07.11. 2008 2,715 1,75 3,75
18.12. 2008 2,25 1,25 3,25
06. 02. 2009 1,75 0,75 2,75
11. 05. 2009 1,50 0,50 2,50
07. 08. 2009 1,25 0,25 2,25
17.12. 2009 1,00 2,00

Zdroj:

CNB aCsU




Pt¥iloha B:

| 2T repo sazba Diskontni Lombardni
Rok Mésic sazba sazba
v % v % v %
1 1,000 0,250 2,000
2010 2 1,000 0,250 2,000
3 1,000 0,250 2,000
4 1,638 1,025 2,638
5 1,634 1,023 2,634
6 1,630 1,021 2,630
7 1,626 1,019 2,626
2010 8 1,622 1,017 2,622
9 1,618 1,015 2,618
10 1,614 1,013 2,614
11 1,610 1,011 2,610
12 1,606 1,009 2,606
1 1,602 1,007 2,602
2 1,598 1,005 2,598
3 1,594 1,003 2,594
4 1,590 1,001 2,590
5 1,586 0,999 2,586
6 1,582 0,997 2,582
2011 7 1,578 0,995 2,578
8 1,574 0,993 2,574
9 1,570 0,991 2,570
10 1,566 0,989 2,566
11 1,562 0,987 2,562
12 1,558 0,985 2,558
1 1,554 0,983 2,554
2 1,550 0,981 2,550
3 1,546 0,979 2,546
4 1,542 0,977 2,542
5 1,538 0,975 2,538
6 1,534 0,973 2,534
2012 7 1,530 0,971 2,530
8 1,526 0,969 2,526
9 1,522 0,967 2,522
10 1,518 0,965 2,518
11 1,514 0,963 2,514
12 1,510 0,961 2,510
1 1,506 0,959 2,506
2013 2 1,502 0,957 2,502
3 1,498 0,955 2,498
4 1,494 0,953 2,494




5 1,490 0,951 2,490
6 1,486 0,949 2,486
7 1,482 0,947 2,482
2013 8 1,478 0,945 2,478
9 1,474 0,943 2,474
10 1,470 0,941 2,470
11 1,466 0,939 2,466
12 1,462 0,937 2,462
1 1,458 0,935 2,458
2 1,454 0,933 2,454
3 1,450 0,931 2,450
4 1,446 0,929 2,446
5 1,442 0,927 2,442
2014 6 1,438 0,925 2,438
7 1,434 0,923 2,434
8 1,430 0,921 2,430
9 1,426 0,919 2,426
10 1,422 0,917 2,422
11 1,418 0,915 2,418
12 1,414 0,913 2,414
1 1,410 0,911 2,410
2 1,406 0,909 2,406
3 1,402 0,907 2,402
4 1,398 0,905 2,398
5 1,394 0,903 2,394
2015 6 1,390 0,901 2,390
7 1,386 0,899 2,386
8 1,382 0,897 2,382
9 1,378 0,895 2,378
10 1,374 0,893 2,374
11 1,370 0,891 2,370
12 1,366 0,889 2,366
1 1,362 0,887 2,362
2 1,358 0,885 2,358
3 1,354 0,883 2,354
4 1,350 0,881 2,350
2016 5 1,346 0,879 2,346
6 1,342 0,877 2,342
7 1,338 0,875 2,338
8 1,334 0,873 2,334
9 1,330 0,871 2,330




2016

10 1,326 0,869 2,326
11 1,322 0,867 2,322
12 1,318 0,865 2,318

Zdroj: CNB a vlastni




