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ANOTACE
Tato diplomova préace se zabyva pravidly monetarni politiky. Cilem préace je zhodnotit platnost

vybranych pravidel monetarni politiky, ktera byla v minulosti stanovena a prokazana, v
soucasnych podminkach. Ddle je cilem prace formou aplikaci vybranych pravidel monetarni
politiky zhodnotit provadénou ménovou politiku Ceské narodni banky. Prace vychazi
Z monetarni politiky a jejich nastroju a cilu. Zjisténi prdce naznacuji korelaci mezi Taylorovym
a Friedmanovym pravidlem monetdrni politiky a provadénou monetdrni politikou CNB. Vyuziti
techto pravidel by vsak melo slouzit spise pro prognozu budouciho vyvoje nez jako hlavni
pravidlo pro rFizeni monetarni politiky.

KLiCOVA SLOVA

Monetarni politika, pravidla monetarni politiky, Cesk4 nérodni banka

TITLE

Selected Rules of Monetary Policy and Their Validity in Current Conditions

ANNOTATION
The aim of the thesis is to evaluate the validity of selected rules of monetary policy, which were

established and proven in the past, in current conditions. Furthermore, the aim of the work is
to evaluate the implemented monetary policy of the Czech National Bank through the
application of selected rules of monetary policy. The work is based on monetary policy and its
instruments and objectives. The findings of the work indicate a correlation between Taylor's
and Friedman's rule of monetary policy and the implemented monetary policy of the Czech
National Bank. However, the use of these rules should serve more for forecasting future

developments than as the main rule for managing monetary policy.
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Monetary policy, monetary policy rules, Czech National Bank
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SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

CNB Ceska narodni banka
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UvVOD

Tématem této diplomové prace jsou vybrana pravidla monetarni politiky a jejich platnost
v soucasnych podminkach. Monetarni politika tvoti nedilnou soucast hospodaiské politiky
statu. I ptesto, Ze se cile monetarni politiky jednotlivych zemi mtizou lisit, obecné nejcastéj$im
cilem centralnich bank je udrzeni inflace v definovanych hranicich. Dalsi sledované cile se

tykaji napiiklad hospodaiského ristu ¢i zaméstnanosti.

K dosazeni definovanych cili centralni banka pouzivad ndstroje monetarni politiky. Tyto
nastroje nemaji okamzity efekt na kone¢né cile. Uginky monetarni politiky centralni banky maji
dle ekonomické teorie zpozdéni v odhadu 12-18 mésict. Proto je velmi dilezité, aby centralni
banka volila spravné rozhodnuti s ptedstihem. V teorii monetarni politiky bylo definovano

nékolik pravidel, které by mély vést k spravnému rozhodovani a efektivni politice.

Hlavnim cilem prace je zhodnotit platnost vybranych pravidel monetarni politiky, ktera
byla v minulosti stanovena a prokazana, v sou¢asnych podminkach. DalSim cilem préace
je formou aplikaci vybranych pravidel monetiarni politiky zhodnotit provadénou

ménovou politiku Ceské narodni banky.
Ke spInéni hlavniho cile prace je nutné postupné splnit diléi cile:

- vymezit hlavni cile a druhy monetarni politiky,

- charakterizovat transmisni mechanismus ménové politiky,
- vymezit nastroje monetarni politiky a jeji druhy,

- vymezit pravidla ménové politiky,

- zhodnotit platnost pravidel m&€nové politiky v souc¢asnosti,

- zanalyzovat provadénou ménovou politiku Ceské narodni banky.
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1 MONETARNI POLITIKA

Tato kapitola poskytuje teoreticky pohled na monetarni politiku, jeji nastroje a druhy.

V poslednich desitkach let prosla meénova politika znacnym procesem konvergence,
pozorujeme duleZité rozdily v jeji interpretaci. Dnes je hlavnim smyslem monetarni politiky
fizeni kratkodobé urokové miry domaci mény centralni bankou. Tyto miry maji nasledny dopad
na inflaci, hruby domaci produkt a zaméstnanost (Jilek, 2004). Tuto ¢innost provadi
prostiednictvim ménovo-politickych néstrojii. Spolu s fiskélni politikou tvoii hospodaiskou

politiku daného statu ¢i politického tzemi.

Jurecka a kol. (2013) vymezuje monetarni politiku v podobé hospodaiské politiky statu, ktera
usiluje o dosazeni stanovenych hospodaisko-politickych cili skrze pusobeni na monetarni
veliCiny.

Monetarni politika je jednim ze dvou hlavnich prostfedkti (druhym je fiskalni politika), jimiz
vladni organy v trzni ekonomice pravidelné ovliviiuji tempo a smér celkové ekonomické
aktivity (Friedman, 2015). To je podstatné na drovni miry rustu cenové hladiny, agregatniho

vystupu a také zamé&stnanosti.

Monetarni politika je také povazovana za proces, kterym tviirce monetarni politiky za pomoci

svych nastroji dosahuje pfedem stanovenych cild. (Klikova, 2012)

Centralni banka si zpravidla ur¢uje kone¢ny cil, ktery je pro ni zadouci a jehoz se snazi
doséhnout v dlouhodobém horizontu. Tyto cile se na zaklad€ novych poznatkti v teorii postupné
aktualizovaly. V minulosti tomu byl naptiklad hospodarsky rist nebo stabilita ménového kurzu.
Dle Mishkina (2007) se ve vyspélych ekonomikach vyuziva varianty rezimu cilovani inflace,
kde je monetarni politika zamétena na hlavni cil, kterym je cenova stabilita, coz chapeme jako

dlouhodobé udrzovanou nizkou inflaci.

V kratkém obdobi si dle Mishkina (2007) centralni banky ponechdvaji prostor pro vyuZziti
monetarni politiky ke kratkodobé stabilizaci ekonomickych veliCin, zejména pak HDP a
meénovych kurz. Moznost stanoveni kratkodobych cilii odlisSnych od miry inflace pfitom

vychézi z n¢kolika faktort.

Centralni banka pravidla ovliviiuje ménové podminky (pfedevs§im kratkodobé Grokové sazby),

¢imz zpusobuje nésledny dopad na domacnosti, firmy, bankovni sektor, stat a jednéni
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zahrani¢nich ekonomickych subjekti. Ty svou reakci piisobi na inflaci, HDP a zaméstnanost.
Kratkodobé urokové sazby nejsou jedinym faktorem, ktery na né plsobi v rdamci ménové

politiky.
1.1 Cile monetarni politiky

Jak jiz bylo zminéno, centralni banka dané zem¢ muze sledovat riznorodé cile dle rezimu, ktery
nasleduje. Obecné je miiZeme rozdélit na konecné, zprostfedkujici a operacni. Podrobnéji

budou popsany v kapitole 1.3 tykajici se transmisniho mechanismu.

Konec¢né cile monetarni politiky jsou zpravidla uvedeny v zakon¢ o Centralni banka. Ve vSech
trznich ekonomikach se jedna o jiz zminénou cenovou stabilitu neboli udrzovani inflace
V nizkych hodnotach. Dalsi cile mohou byt naptiklad dlouhodoby ekonomicky riist zeme,

finanéni stabilita, snaha o snizeni nezaméstnanosti ¢i udrzovani stabilniho ménového kursu.

Ve Spojeném kralovstvi provadi ménovou politiku Bank of England (2022) a ta uvadi jako cil
ménové politiky ,,udrzovat cenovou stabilitu a v souladu stim podporovat hospodaiskou
politiku vlady vcetné jejich cil v oblasti ristu a zaméstnanosti. Nastavuji ménovou politiku
tak, aby dosahli vladniho cile udrZet inflaci na 2 %. Jejich vybor pro ménovou politiku pak

rozhoduje, jaké politické kroky by méli podniknout, aby tohoto cile doséhli.

Dalsi dulezita ménova instituce, a to Evropska centralni banka, uvadi jako svij cil ménové
politiky ,,udrzovat cenovou stabilitu® (ECB, 2022). To znamena zajistit, aby inflace ziistala
nizka, stabilni a pfedvidatelna. Aby uspéli, snazi se ukotvit inflaéni oekavani a docilit toho,
aby ekonomika nebyla pfili§ piehfatd ¢i podchlazena. Primarnim nastrojem je stanoveni
zakladnich sazeb ECB, které ovliviiuji podminky financovani a ekonomické chovani a vyvoj,

¢imz prispivaji k udrzeni inflace na cilové trovni.

Ve Spojenych statech monetarni politiku fidi Federalni rezervni systém. Zakon o Federalnim
rezervnim systému nafizuje, aby Federdlni rezervni systém provadél meénovou politiku tak,
,,aby ucinné podporoval cile maximalni zaméstnanosti, stabilnich cen a mirnych dlouhodobych
urokovych sazeb* (Federal Reserve, 2022). I kdyZ zékon uvadi tfi odlisné cile ménové politiky,
Mandat Federal Reserve pro ménovou politiku je béZné¢ zndmy jako dudlni mandat. To
znamena, z¢ ma dosdhnout maximalni zaméstnanosti a zarovenn cenové stability. Finalni

rozhodnuti o ménové politice se piijimaji na zaseddnich Federalniho vyboru pro volny trh.
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V Ceské republice je centralni bankou Ceska narodni banka, organem vykonavajicim dohled
nad finanénim trhem a organem piislu§nym k feseni krize na finanénim trhu. Je ziizena Ustavou
Ceské republiky a svou &innost vyviji v souladu se zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance (CNB, 2022a). Podle Ustavy Ceské republiky je hlavnim cilem Ceské narodni banky
.. Déce o cenovou stabilitu . Kromé toho je iikolem CNB pecovat o financni stabilitu a bezpecné
fungovdni financniho systému. Pokud tim neni dotéen hlavni cil, CNB podporuje obecnou

‘

hospodarskou politiku viady vedouci k udrZitelnéemu hospodarskému riistu.

Zakonem jsou tedy stanoveny dva hlavni cile monetarni politiky. Pokud jsou splnény, tak
podporuje zaroven i hospodaiskou politiku vlady. Ale jen v pfipadé, Ze spliuje hlavni cil, tedy

vedou k cenové stabilité.

1.2 Druhy ménové politiky

M¢énova politika 1ze podle nastavenych cili délit na expanzivni a restriktivni. Expanzivni je
orientovana pro rust ekonomiky, zatimco restriktivni se orientuje na boj s inflaci. Pro
rozhodovani o uplatnéni rtiznych ptistupti ménové politiky je dilezité zejména to, v jaké

ekonomickeé situaci jsou cile realizovany.

Expanzivni ménova politika je tedy akce centralni banka, ktera spoc¢iva ve snizeni kratkodobé
urokové miry. Efektem je zvySovani poptavky po uverech ze strany firem a domdacnosti. Tim
1se automaticky zvySuje ob&h penéz v ekonomice, jelikoz domacnosti a podniky utraceji vice

a podporuji tim dlouhodoby ekonomicky rist.

Jilek (2004) restriktivni ménovou politiku definuje naopak jako zvySovani trzni kratkodobé
urokové miry, ktera vede ke snizeni poptavky po uvérech. Restriktivni politika se provadi
v piipadé€, Ze hrozi vysoka inflace. Klienti bank na zvySeni urokové miry reaguji redukci
motivace si od banky puj¢ovat. Dochazi tedy ke zpomaleni ristu spotteby domécnosti a investic
podniki, coz sméfuje ke sniZzeni miry rastu penéz v obéhuCentralni banka restriktivni politiku

nejcastéji uplatituje v piipadé piehiati ekonomiky spojené s nizkou Urokovou mirou.
1.3 Transmisni mechanismus ménové politiky

V soucasnosti vétSina vyspéelych zemi vyuziva urcité varianty rezimu cilovani inflace, s cilem
nizké inflace za uc¢elem udrZeni stabilni cenové hladinyCentralni banka vyhlasuje infla¢ni cil,

0 ktery bude v nasledujicim obdobi usilovat (Mishkin, 2007). Tento rezim, ktery neptisobi jako
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striktni pravidlo, pfina$i mnoho vyhod. Rezim cilovani inflace vyuziva i CNB v Ceské

republice.

Jak uvadi CNB (2022) ve zpravé o ménové politice, ,,Ceskd ndrodni banka usiluje o dosahovini
cenove stability, tedy nizké a predvidatelné inflace, nastavovanim kratkodobych, tzv. ménove-
politickych urokovych sazeb. Jak ovliviiovani budouci inflace skrze upravy urokovych sazeb
funguje, popisuje tzv. transmisni mechanismus. Jde o relativné slozity a komplexni proces, ktery
s urcitym casovym odstupem vede k dopadiim zmén urokovych sazeb do vyvoje ekonomiky a
inflace. Pro lepsi pochopeni celkového viivu centralni banky na inflaci schematicky oddelujeme
jednotlivé cesty, kterymi se zmeény ménové-politickych arokovych sazeb do cenového vyvoje

promitaji. Tyto cesty nazyvdme transmisnimi kandly ménové politiky.*

Transmisni mechanismus ménové politiky 1ze vnimat jako sled ekonomickych vazeb. Ménoveé-
politické nastroje zpravidla nevedou piimo k dosaZzeni kone¢ného cile. Pomoci nékolika
mezistupnit jich lze vSak postupné dosdhnout. Nastroje prvné ovlivni situaci na
zprostiedkujicich trzich a ty posléze plsobi na trhy konecné. Pavlat (2004) tvrdi, Ze transmise
oznacuje situaci, kdy ptisobeni ekonomického subjektu neni bezprostiedni a piimé, ale je pouze

zprostfedkovano prostifednictvim jiného procesu.

Mezistupné muzeme oznacovat jako jednotliva pusobeni v rdmci transmisnich kanalu.
Literatura je vysvétluje v mnoha podobach. Mezi zakladni rozdéleni transmisnich kanall patii
kurzovy, urokovy, uvérovy a kanal cen aktiv. V téchto kanalech plati, ze za jinak stejnych
podminek zvySeni trokovych sazeb centralni banka (restriktivni ménova politika) ptisobi na
zvySeni mezibankovnich sazeb a nasledné trznich kratkodobych sazeb, coZ se ndsledné
projevuje v ramci jednotlivych kanali. Finalni nasledek by se vSak mél projevit na snizeni
budouci miry inflace. Naopak snizeni Grokovych sazeb (expanzivni ménova politika) vede

V kone¢ném diisledku ke zvySeni budouci miry inflace.

Mishkin (2019) vysvétluje $irSi pojeti transmisniho mechanismu pomoci deviti kanalia. Ty
rozd€luje na kandly cen ostatnich aktiv a uvérové kanaly. Do kanall cen ostatnich aktiv zaradil
tradi¢ni urokovy efekt, efekt devizového kurzu na ¢isté exporty, Tobinovu q teorii a efekt
bohatstvi. Mezi vérovymi kandly pak ptibyly kanal bankovnich uvéra, kanal rozvahy, cash

flow kanal, kanal neocekavané cenové hladiny a efekt likvidity domacnosti.
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centralni banka nema na kone¢ny cil ptimy vliv. Koneéného cile je mozno dosahnout, pokud:

- je schopna ovlivnit operativni kritérium pomoci néstroji ménové politiky;

- vekonomice funguji stabilni vazby mezi vyvojem operativniho a zprostiedkujiciho
kriteria;

- Vv ekonomice funguji stabilni vazby mezi zprostiedkujicim kritériem a cilem ménové

politiky (Revenda, 2011).

Proces mechanismu tedy vychazi ze zmény nastaveni jednoho néstroje ménové politiky. Tato
zmeéna se projevi na operacnim cili (trzni kratkodoba urokova mira), ktery plisobi nasledné na

kone¢ny cil mé€nové politiky jako je nejcastéji napriklad cenova stabilita.
1.4 Nastroje monetarni politiky

V piedchozi podkapitole byly zminény nastroje ménové politiky jako startujici impuls
k dosazeni kone¢ného cile. Hlavnim nastrojem ménové politiky jsou trokové sazby. Vedle
urokovych sazeb muizou byt pouZity i jiné nastroje. To se dé&je vSak jen ve specifickych
situacich, kdy se Urokové sazby dostanou na takzvanou technickou nulu nebo v piipadé, kdy

chce centrdlni banka zvyraznit protiinflaéni impuls.

Nastroje se dé€li dle toho, zda se jedna o pfimé zasahy do ¢innosti konkrétnich ti¢astnikti trhu ze
strany centralni banka, nebo naopak pokud nastroj ptusobi na trh jako celek. Pokud se jedna o
pfimy z&sah, miZeme ho nazyvat také administrativni nastroj. Mezi né patii regulace Gvérd,
limity na objem uvéru, limity na Grokové sazby klientskych vkladii a Gvért a nafizeni.
V dnesnim svété trznich ekonomik pouziti téchto ndstroji mizeme vidét velmi ziidka.
Pouzivaji je pouze nckteré méné vyspélé zemé. Pro dosazeni konecnych cilii jsou vSak

administrativni nastroje G¢inng&;jsi.
1.4.1 Neprimé nastroje monetarni politiky

Nejcastéji vyuzivané nastroje nazyvame trzni neboli nepiimé nastroje. Tyto néstroje na rozdil
od administrativnich néstroji neptsobi pifimo na dany subjekt, ale plisobi jako pravidlo nebo

podminka pro vSechny ucastniky na bankovnim trhu.

Nepiimé nastroje ptsobi plosné na cely bankovni systém. Stanovuji podminky pro obchodni

banky, pficemz nedochazi k omezeni samostatného rozhodovani komercnich bank (Revenda,
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2011). Obchodni banky na né¢ mohou, ale nemusi reagovat. Pokud maji moZnost sehnat finan¢ni
prostiedky jinym zptisobem, nemusi napt. Gvery nabizené centralni banka vyuzivat. Zpravidla

v8ak ovliviiyji jejich chovéni na finan¢nich trzich.

Nepiimé nastroje jsou pouZivany v trznich ekonomikach. Centrdlni banka neovliviiuje
konkrétni subjekty, ale chovani celkového trhu. Vyhodou je, ze mohou byt pouzity témér
okamzité. Nevyhodou oproti ptimym nastrojim je jejich nizsi G¢innost. Jurecka a kol. (2013)
dodéava, Ze nepiimé néstroje jsou zasahem do volné hry, ale trzni procesy narusuji pouze

minimalne.
Mezi nepiimé nastroje fadime:

a) operace navolném trhu;
b) urcovani trokovych sazeb v ramci automatickych nastroja;

C) urcovani povinnych minimalnich rezerv.

Operace na volném trhu

Pii provadéni operaci na volném trhu centralni banka obchoduje nejéastéji se statnimi cennymi
papiry nebo vlastnimi cennymi papiry. Obchodovanim centralni banka stahuje ¢i dodava
mezibankovni likviditu v ob&éhu. Pokud nakupuje cenné papiry od komercni banky, piipadné
drzitele tohoto cenného papiru, zvysi tim mnozstvi penéz v ekonomice. Pokud je prodava,
mnozstvi penéz se naopak snizuje. V tomto pfipad¢ se jedna o ptimé operace na volném trhu.

Ptimé operace maji jednosmérny a ptimy dopad na rezervy bank.

V Ceské republice se v praxi pouZivaji repo operace, které se skladaji ze dvou transakci a maji
opaény smér. "Repo" je zkratka pro anglicky vyraz "Repurchase agreement”, v ¢estiné ,,dohoda
o zpétném nakupu". Repo operace jsou uroceny limitni irokovou sazbou pro dvoutydenni repo
operace, ve zkratce oznatovana jako repo sazba, kterou Ceska narodni banka pravidelnd

zvetejnuje na svych strdnkach.

K témto obchodum centrélni banka vypisuje takzvany repotendr. Da se na néj nahliZet jako na
uver zajistény cennym papirem. V ném nabizi moznost vkladu likvidity na dva tydny. Oproti
tomu banka dostane statni cenny papir v podobé dluhopisu ¢i statni pokladni¢ni poukazku. Na
zakladé dvoutydenni repo sazby se vypocte urok, o ktery bude zvySena jistina, kterou centralni

banka vraci zpét bance po uplynuti 14 dnt, kdy dojde k reverzni operaci. V tomto piipadé se
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jedna o repotendr provadény z divodu stahovani likvidity z bankovniho sektoru. V Ceské

republice je z historickych diivodu spise piebytek likvidity, kterou se CNB snaZi stahovat.

Pokud by repo tendr m¢l slouzit naopak jako dodéavani likvidity, banka by si pajcila likviditu
od centralni banka, ktera oproti tomu dostane ptedlozeny kolateral na dva tydny. Po 14 dnech
centralni banka dostava zpét jistinu zvySenou o Grok a vraci zpét kolateral. I v tomto piipad¢ je

operace urocena dvoutydenni repo sazbou.

centralni banka mize pomoci operaci na volném trhu také ptisobit na vyvoj devizového kurzu.
Jedné se pak tedy o nastroj kurzové politiky. Pokud by byla snaha o to posilit domaci ménu,
centralni banka by zacala nabizet ménu zahrani¢ni a poptavat domaci. Pti oslabeni domaci
mény by to bylo pfesné naopak, tzn. Ze by centrdlni banka nakupovala ménu zahrani¢ni oproti

meéné domaci.
1.4.2 Automatické nastroje

Oproti operacim na volném trhu jsou automatické nastroje provadény z iniciativy bank. Cilem
automatickych nastrojii je likvidni ulozeni ¢i vypujceni docasné volnych prostiedkli

(Cernohorsky, 2020).

Jak jiz bylo zminéno, v piipadé situace Ceské republiky se bojuje spise s piebytkem likvidity,
tudiz jsou tyto nastroje vyuzivany minimalné. Pokud by banka byla v ptebytku ¢i nedostatku
likvidity, je pro ni vyhodnéjsi ulozit ¢i pljc€it si na mezibankovnim trhu, jelikoZ dostane

zpravidla lepsi podminky nez v pfipadé centralni banka.

Za lombardni sazbu si komeréni banky mohou od CNB vyptijéit pres noc likviditu oproti
poskytnuté zastavé v ramci zapajéni facility (CNB, 2022a). Jedné se zjednodusend o situaci,
kdy si komeréni banka vezme jednodenni uvér likvidity od centraIni banka, ktery je uroceny

lombardni sazbou za poskytnutou zastavu.

Pokud by si komer¢ni banka chtéla naopak likviditu ulozit, ma k dispozici vkladovy néstroj.
V této situaci si komer¢ni banka na jeden den uklada ptebyte¢nou likviditu u centralni banka,
tento vklad se uroci diskontni sazbou. Diskontni sazba je zpravidla o jeden procentni bod pod
limitni sazbou. Pokud by repo sazba klesla na jedno procento ¢i nize, tak by toto pravidlo
neplatilo, jelikoz dle rozhodnuti CNB diskontni sazba nikdy nemiize dosahnout zapornych

hodnot.
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Lombardni sazba je naopak o jedno procento nad limitni sazbou. V piipadé mezibankovniho
trhu tak plati, Ze lombardni sazba ptedstavuje horni hranici pro pohyb kratkodobych urokovych
sazeb a diskontni naopak dolni hranici. I ve vyjime¢nych situacich jako je ptipad prudkych
vykyvl nabidky a poptavky po penézich je tak centralni banka schopna ¢aste¢né ovliviiovat

trzni trokové sazby.

Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy uréuji povinné miry rezerv z klientskych vkladu. To znamena, ze
vSechny komer¢ni banky musi drzet urcité procento vkladu svych klientt na uétu centralni
banka. V Ceské republice se hodnota dlouhodobé drzi na minimélni hranici 2 % (Cernohorsky,

2020).
Nastroj povinnych minimalnich rezerv méa dva cile:

- plnit obezietnostni funkci pii nadmérném vybéru klientii bank (proti runim na banku);

- plnit funkci ménové-politického instrumentu (ptisobit na tvérové moznosti bank).

Federico a kol. (2014) sledoval vyuZzivani nastroje minimalnich rezerv v praxi v letech 1970-
2011. Povinné minimalni rezervy (PMR) byly historicky vyuzivany spiSe v rozvojovych
zemich, a to i v zemich cilujici inflaci. Rozvojové zem& PMR vyuZivaji nejéastéji k fizeni
kapitalu a stabilizaci kurzu. V zemich jako je Cina, Brazilie ¢i Peru PMR funguji po boku
s nastroji Urokovych sazeb. PMR spojuji s potiebou zemé chranit stabilitu mény a vyhnout se
nezadoucim kurzovym vykyvim. Tendence pouzivani PMR je vSak v Case klesajici. Pokud jsou
pouzity PMR v rozvinutych zemich, pomahaji spiSe usnadnit platebni styk a stabilizovat sazby

na mezibankovnim trhu.

Velmi stabilni instituci v ptipadé PMR je ECB, ktera nastroj vyuziva, ale od svého vzniku
provedla zmény pouze jednou. V roce 2012 snizila sazbu z 2 % na 1 % a od té doby zlstava
neménna. V Ceské republice se PMR piizptisobovaly aktualnim potiebam od 90. let 20. stoleti.

Od fijna roku 1999 se sazba drZi na minimalni hranici 2 %.
1.4.3 Nekonven¢ni nastroje monetarni politiky

Néstroje monetarni politiky lze dle své charakteristiky délit také na konvenéni a nekonvenéni.

Konven¢ni politiku lze provadét pouze v piipadé, kdy lze pohybovat s kratkodobymi
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urokovymi miry. V piipad¢, kdy klasické nastroje konvenéni politiky selhavaji a urokové sazby

Jsou blizko nule, na fadu pfichazi politika nekonvenéni (Moenjak, 2014).

Tento pojem je spojovan s finanéni krizi, jelikoZz pomoci téchto nastroji bojovaly centréalni

banka s hrozici deflaci pii nastavenych Grokovych sazbach blizici se nule.
Mezi nekonven¢ni néstroje ménové politiky se fadi:

- kvantitativni uvolnovant;
- zaporné urokoveé sazby;

- devizové intervence.

Kvantitativni uvoliiovani

Kvantitativni uvoliiovani je klasickym ptikladem ménového nastroje provadéného jinak nez
urokovou sazbou. V tomto ptipadé centralni banka nakupuje cenné papiry (pfedev§im
dluhopisy) na finan¢nim trhu. Tim se snazi dodat likviditu na mezibankovni trh tim, Ze
poskytnou bankdm penézni prostfedky, které mohou dale poskytovat svym klientiim v podobé
uvéru. A v disledku ristu mnozstvi penéz v ekonomice klesaji urokové sazby. Pokles
urokovych sazeb zvedne spotfebu domacnosti a firem, coz ptispiva také k potiebnému riistu
inflace. Na rozdil od klasickych operaci na volném trhu, se v tomto pfipadé jedna o vyrazné
vy$si ¢astky. Nékdy centralni banka kupuji i statni cenné papiry piimo od vlady s cilem dodat
likviditu na trh.

JelikoZ jsou pod timto pfistupem statni dluhopisy neustale poptavany, hrozi zde zadluZeni statu

¢1 moralni hazard vlady. Narust mnozstvi penéz v ekonomice mtize také negativné ovlivnit

snizovani inflace v dlouhém obdobi.
Zaporné urokové sazby

Dal$im zminénym nastrojem jsou urokové sazby, které nabyvaji zdpornych hodnot. Komer¢ni
banky pak plati za piebyteéné vklady neboli rezervy. A to z diivodu, aby tato likvidita byla
uvolnéna do ob¢hu. Na zaporné trokové sazby lze nahlizet také jako na urcitou formu dané

uvalené na rezervy obchodnich bank (ECB, 2022¢).

V této situaci se banky rozhoduji, zda ptenesou zvysené naklady na domacnosti a firmy nebo

zda je ponesou samy. V ptipadé¢ domacnosti to vSak nedava ptili§ smysl, jelikoz v piipadé,
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kdyby na n¢ banka pienesla tyto naklady, radé€ji by si ulozené penize vybraly v hotovosti.
Zaporné sazby vyuzily v historii napiiklad centralni banka Svycarska nebo Madarska,

Evropska centralni banka ¢i Federalni rezervni systém.

Devizové intervence

Devizové intervence probihaji nakupem ¢i prodejem zahrani¢nich mén vyménou za domaci
s cilem ovlivnit devizovy kurz. Nakup zahrani¢ni mény centralni bankou ma pozitivni vliv na
zmé&nu poptavky po zahrani¢ni méné. Jako disledek zmény poptavky dochazi k znehodnoceni
doméaci mény nebo je zpomalena ¢i Gplné zastavena jeji tendence na zhodnoceni. V druhém

ptipadé tedy pii prodeji zahrani¢ni mény jsou efekty opacné.

Devizové intervence V historii pfedstavovaly standardni nastroj. Dnes je v8ak vyuzivan velmi
ziidka ve vyjimeénych situacich. Ceska narodni banka vyuZiva primarné zménu trokovych
sazeb, avsSak v historii vyuzila také devizovych intervenci. Tento néstroj se vyuziva v ptipadé,
kdy ekonomika potiebuje uvolnéni ménové politiky a zaroven urokova sazba dosahne nulové
trovng. To se stalo v Ceské republice v roce 2013. Clenové bankovni rady se tak rozhodli pro
oslabeni kurzu pomoci devizovych intervenci. Jelikoz je ¢eska ekonomika vysoce zavisla na
vyvoji devizového kurzu, zdalo se to jako logicky nejucinnéjsi nastroj. Intervence probihaji
také soucasné v roce 2022, kdy CNB zatim nechce dale zvySovat urokové sazby. Rostouci

inflaci se snazi utlumit posilovanim ¢eské koruny.

Pozdg&ji se vSak toto rozhodnuti z obdobi prvnich intervenci setkalo také s kritikou. Mnozi
ekonomové zastavaji nazor, ze tento nastroj nepatii do trzni ekonomiky, jelikoz ovliviiuje cenu
domaci mény. Déle se spoustu odborniki shoduje na tom, ze rezim intervenci mohl skon¢it

dfive.

Centralni banky maji neomezeny prostor pfi intervencich ve sméru oslabeni vlastni mény,
naopak v opa¢ném sméru uréuje intervenéni silu centralni banky pomér jejich devizovych

rezerv k objemu devizovych obchodti (CNB, 2022¢).
Doporuceni, vyzvy a dohody

Poslednimi nastroji, které budou podrobnéji rozebrany, jsou doporuceni, vyzvy a dohody.
Funguji na zakladé neformalni komunikace centralni banka s ostatnimi subjekty na trhu.

Naznacuji se zde planované zameéry v pouziti néstroji monetarni politiky. Tyto neplo$né
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nastroje funguji zpravidla proto, Ze obchodni banky védi o formalnich néstrojich, kterymi by si
centralni banka vynutila jejich splnéni, tudiz nema smysl doporuceni, vyzvy a dohody

nerespektovat.

Forward guidance signalizuje budouci vyvoj ménové politiky a ovliviiuje ocekavani
ckonomickych subjekti na trhu. Centralni banka je mize provadét dvéma zpusoby. A to bud’
zvefejnénim progndézy meénové politiky nebo definici explicitniho zavazku, kterého chce

dosahnout (Hagedorn a kol., 2019).

Hlavnim cilem Forward guidance je zajistit, aby ekonomické subjekty vhodné reagovaly na
nastaveni ménovych ndstrojii. To se snazi docilit vysvétlovanim a oznamovanim budoucich
krokti. Tento nastroj vhodné doplituje naptiklad Taylorovo pravidlo, které bude vysvétleno

Vv dalsi kapitole. Obecné je vhodné tyto nastroje pouzit pii nizkych trokovych sazbach.
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2 PRAVIDLA MONETARNI POLITIKY

Jiz v devatenactém stoleti Henry Thorton ¢i Walter Bagehot vysvétlovali a obhajovali aplikaci
pravidel monetarni politiky dle danych pravidel. V soucasné dob& je nejcastéji pouzivana
strategie cilovani inflace, coz vede k tomu, Ze vétSina ekonomik piechazi z diskrétni ménové
politiky na flexibilni pravidla, ktera automaticky ptsobi jako voditko pro rozhodnuti ménovych

organu pfi jejich ménoveé-politickych rozhodnutim.

Pravidlo politiky je vzorec, ktery specifikuje Upravy, které musi byt provedeny v nastroji
politiky, aby se cilova proménna udrzela blizko jejiho stanoveného cile. Za pravidlo pak lze
povazovat strategii, kterou se fidi ménové organy, aby udrzely své cilové proménné stabilni v

ramci stanovenych hodnot (Taylor, 2000).

Aby se predchazelo nepfedvidatelnym rozhodnutim ze strany centrdlnich bankétt, které
zpusobily Sokové chovani na trhu, vytvofily se zasady, ze kterych by mély vychazet. Ty se
nazyvaji pravidla ménové politiky. Ménova politika by méla byt fizena na zakladé
ekonomickych a finan¢nich ukazatelli a jejich vyvoje. Pravidla monetarni politiky plsobi
automaticky a ovliviiuji o¢ekavani ekonomickych subjektti. Zmény a Gpravy v nastroji politiky

by tedy mély byt piedvidatelné.

Taylor tvrdi, Ze ménové-politické pravidlo jasné specifikuje okolnosti, za kterych by méla
centralni banka upravit nastroje monetarni politiky. Kratkodoba hospodatska politika ma dva
prioritni cile. Je to inflace, tedy udrzet rist cen zbozi a sluzeb na minimalnich urovnich
slu¢itelnych s fadnym fungovanim ekonomiky. V rozvinutych ekonomikach je to v soucasnosti
blizko 2 %. Dalsim zcili je dosazeni plné zaméstnanosti, resp. sniZzeni procenta
nezaméstnanych pracovnikt. Tento cil vSak plati pfevazné pouze pro americkou ekonomiku.
Na zaklad¢ téchto dvou cili lze definovat ménové-politické pravidlo jako kritérium pro
rozhodnuti ménovych organii smétujici ke snizeni odchylek pozorované inflace od cilové
inflace (infla¢ni mezera) a odchylek trovné produkce zbozi a sluZzeb s ohledem na uroven

potencialniho produktu (mezera vystupu) (Walsch, 2000).

Obecné existuji dva typy pravidel hospodaiské politiky. Za prvé to jsou fixni pravidla, kterd na
zacatku planovaciho obdobi specifikuji soucasné a budouci hodnoty, kterymi se musi ménova
politika fidit bez ohledu na poruchy nebo zmény, které mohou ovlivitovat ekonomiku (Buiter,

1989). Ptikladem fixniho pravidla je Friedmanovo pravidlo, které spocivé v konstantnim tempu
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rustu penézni zdsoby kompatibilni s inflacnim cilem. Dal$im druhem jsou flexibilni pravidla,
ktera umoznuji ménové politice zohlednit aktualni informace, aby se pfizpiisobila a reagovala

na jakékoli ptipadné zmény ¢i problémy, které by mohly v ekonomice nastat.
2.1 Taylorovo pravidlo

Pravé v tomto kontextu flexibilnich pravidel vznika Taylorovo pravidlo, formulované jako
flexibilni ménoveé-politické pravidlo, které vyuziva zpétné vazby mezi kratkodobou urokovou
sazbou (nastrojem politiky) a hodnotou, kterou v ¢ase piebiraji objektivni proménné meénové

politiky jako jsou napiiklad inflace nebo nezaméstnanost (Guevara a Escot, 2021).

Taylorovo pravidlo tedy zavadi reak¢ni funkci pro kratkodobou urokovou sazbu stanovenou
meénovou autoritou pii jejich operacich na volném trhu (Taylor, 2007). Konkrétnéji toto
pravidlo navrhuje, aby centralni banky upravily kratkodobou drokovou sazbu podle dané
odchylky. Odchylka se stanovi dle rozdilu miry inflace a irovné produkce a jejich cilovych
hodnot.

Taylorovo pravidlo je formulovano pomoci nasledujici funkce (Taylor, 2007):

L=r*+a(mi—m*)+B(Yi=Y")

kde:

i; je kratkodoba nominélni drokova mira;

r* je realna rovnovazna Grokova mira;

m* je inflaéni cil nebo cil stanoveny centralni bankou;
7t je aktualni nebo efektivni mira inflace v okamziku t;

(Y, — Y*) je produkéni mezera (procentni odchylka od skuteéné produkce s ohledem na jeji

potencialni uroven);

a a B jsou pozitivnimi koeficienty, které méfi reakci nastroje ménové politiky i, na inflaci

(ry — m*) a produkéni mezeru (Y, — Y™).

Koeficienty Taylor prvné stanovil na hodnotu 0,5, ale postupné je v ¢ase ménil. Dnes plati, ze

centralni banka se orientuje primarné na sledovani toho cile, ktery ma koeficient vyssi.
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Koeficient u inflacni mezery by mél byt vyssi, jelikoz jak jiz bylo zminéno, hlavnim cilem
centralnich bank v trznich ekonomikach je cenova stabilita a az dal$i sekundarni cile jsou

zpravidla orientovany na hospodarsky rust.

Tato formulace pravidel uréitym zptisobem ptipomina ta, ktera se jiz pouzivala koncem 50. let.
Henri Theilem (Theil, 1958) pfisel v modelech rozhodovani hospodarské politiky s prvni
matematickou formulaci. Tyto rozhodovaci modely stanovily hospodatskou politiku jako feSeni
problému, ktery minimalizuje odchylky cilovych proménnych jako je inflace, ekonomicky rtst,

nezaméstnanost od hodnot povazovanych za optimalni ze socidlniho hlediska.

Pro shrnuti, Taylorovo pravidlo doporucuje, ze pokud produkce a inflace prekroci cil, ménové
organy by mély zvysit kratkodobou nominalni urokovou sazbu. To zvysi realnou Urokovou
miru a nasledné snizi agregatni poptavku po zbozi a sluzbach, coz v konecném dusledku snizi
urovenn produkce a infla¢ni tlaky. Naopak, kdyz jsou produkt a mira inflace pod cilem,
Taylorovo pravidlo fika, ze ménové organy by mély nomindlni urokovou sazbu sniZit.
Prostfednictvim pfevodniho mechanismu, jako byl ten pfedchozi, by se snizila realnd trokova
mira, a tim by se stimulovala agregatni poptavka po zbozi a sluzbach a zvysila by se produkce
a inflace (Bullard a Mitra, 2002). V poslednim piipad¢, pokud je mira inflace rovna svému cili
a produk¢ni mezera je rovna nule, pak se kratkodoba nominélni tirokova mira musi rovnat
realné rovnovazné tirokové mife, coz bude presné ta, kterd je kompatibilni s rovnovahou mezi

inflaci a produkci zboZi a sluzeb.
2.2 Friedmanovo pravidlo

Friedman pii formulovani svého pravidla vychazel z monetaristické myslenky o vlivu mnozstvi
penéz na miru inflace a hospodaisky rast. Jeho myslenkou bylo, aby centralni banka konstantné
zvySovala mnozstvi penézni zasoby. To by mélo odpovidat potencialnimu ristu nominalniho
produktu ekonomiky. Jeho myslenky vSak nezahrnovaly vyvoj aktudlni situace a vyvoje na trhu.
Jeho myslenkou také bylo, aby politika byla provadéna predvidatelné, transparentné a

srozumitelné pro vSechny ucastniky ekonomiky.

Pokud jde o optimalni ménovou politiku, existuji mezi centralnimi bankétfi a monetarnimi
teoretiky cCasté rozepfe a ndzorové odchylky. VétSina centralnich bank ve vyspélych

ekonomikach sleduje infla¢ni cil kolem 2 % ro¢n¢ a mezi centralnimi bankéfi panuje vSeobecna
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shoda, Ze deflaci je tieba se vyhnout. Nékolik teoretickych modelt nesouhlasi s Friedmanovym

pravidlem, jelikoz nulové naklady pftilezitosti na drzeni penéz standardné implikuji deflaci.

Podle Friedmana by méla byt inflace stabilni, jeji vykyvy vysvétluje nadmérnou monetarni
expanzi. Kritici vSak oponuji tim, Ze vykyvy v ekonomice vychazeji z jinych nez penéznich
pfi¢in. Sam Friedman uznal, Ze pravidlo konstantniho rlstu penéz neodpovidd optimalni
ménove politice. Spise to nabizel jako zptlisob prevence, jak pfedchazet opakovani historickych

politickych chyb, které byly spojené s velkymi vykyvy penézni zasoby (Nelson, 2008).

Zavérem lze tedy Fict, Ze toto pravidlo neni ekonomy obecné podporovano. Udrzeni stabilniho
rustu penézni zasoby je velmi naro¢né a mohlo by v mnoho ptipadech naopak vést k naruseni

situace v ekonomice a jejich cyklech.
2.3NAIRU

Pravidlo NAIRU znamena miru nezaméstnanosti neakcelerujici miru inflace (nonaccelerating
inflation rate of unemployment). Jinymi slovy to znamena takovou nezaméstnanost, ktera

nevytvari tlaky na miru inflace.

Toto pravidlo vychazi z teorie zaloZené pravé na tomto nepiimo imérném vztahu mezi inflaci
a nezaméstnanosti. V roce 1958 napsal ekonom William Phillips ¢lanek, ve kterém popsal
ptedpokladany inverzni vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou inflace. Tento vztah byl
oznacovan jako Phillipsova ktivka (Phillips, 1958). Behem recese v letech 1974 az 1975 vSak
inflace a mira nezaméstnanosti dosahly historickych urovni a zafalo se pochybovat o

teoretickém zdkladu Phillipsovy kiivky.

Milton Friedman a dalsi kritici tvrdili, Ze vladni makroekonomicka politika byla fizena cilem
nizké nezaméstnanosti, coz zpusobilo zménu ocekavani inflace. To vedlo spiSe ke zrychleni
inflace nez ke sniZeni nezaméstnanosti. Od té doby vime, Ze vladni hospodarské politiky by

nem¢ly byt ovliviiovany mirou nezaméstnanosti pod Urovni pfirozené miry nezameéstnanosti.

V roce 1975 Franco Modigliani a Lucas Papademos poprvé piedstavili takzvané NAIRU, jako
neinflaéni miru nezaméstnanosti. Cimz se snazili znova vylepsit koncept ,pfirozené miry

nezameéstnanosti® od Miltona Friedmana.

Pomoci pravidla NAIRU mohou tvirei politik také posoudit, jak daleko je ekonomika od plné

kapacity, cozZ ma vliv na rozhodnuti na trhu préce, riist mezd a inflaci. Tviirci ménové politiky
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zejména vyuzivaji odhadovanou mezeru v mife nezaméstnanosti jako nastroj pro prognézovani
mezd a inflace. Pomaha jim posoudit, jak daleko jsou od svych cili a co mtizou udélat pro jejich

dosazeni (Bank of Australia, 2022).

Pokud by mira nezaméstnanosti byla vy$§i nez NAIRU, ekonomika by nebyla v plné
zamgéstnanosti a doslo by k tlaku na snizovani inflace. Pokud je pravdépodobné, Ze se inflace
dostane pod jeji cil, mohla by stimulovat ekonomiku snizenim trokové sazby nebo zavedenim
nekonvencnich politik. To podporuje spotfebu a tim stimuluje agregatni poptavku a snizuje

volnou kapacitu.

Pokud je mira nezaméstnanosti niz§i nez NAIRU, ekonomika funguje nad svou plnou kapacitu
a existuje tlak na rust inflace. Pokud je pravdépodobné, Ze inflace bude nad cilem ménové
politiky, mohli by tviirci ménové politiky zchladit ekonomiku zvySenim turokové sazby. To by

pomohlo snizit agregatni poptavku a inflacni tlaky.

V redlném svété se vSak korelace mezi inflaci a nezaméstnanosti miize setkavat s limitaci.
Krom¢ inflace ma na nezaméstnanost vliv také mnoho dalSich faktor. Naptiklad pracovnici,
ktefi nemaji dovednosti potfebné k ziskdni zaméstnadni, by pravdépodobné celili
nezaméstnanosti i bez vlivu cenové hladiny. Piesnéji by také mohlo fungovat, pokud by byla
hodnota NAIRU odhadovana pro rtizné skupiny pracovnikt, ktefi maji rdzné dovednosti a

védomosti.

Dal$im pfipadem muze byt, pokud bereme v potaz produktivitu prace, kdy dochazi ke
zvySovani produktu, ale mira nezaméstnanosti se neméni. Kritici tvrdi, Ze pfi vyuziti tohoto
pravidla v ptipadé nabidkovych okt centralni banka provadi restriktivni ménovou politiku, coz
je ptesny opak toho, aby docilila poklesu miry inflace. Dalsi ekonomové uvadéji také to, ze

hodnoty NAIRU jsou pouze odhady na zaklad¢ urcité pravdépodobnosti.

2.4 Pravidlo na zakladé predpovédi inflace

Posledni z pravidel, které bude podrobnéji rozvedeno vychazi ze zminéného Taylorovo
pravidla. Nazyva se pravidlo na zakladé ptedpovédi inflace (Inflation-forecast-based rule —
IFB). Jak uz znazvu vyplyva, toto pravidlo ménové politiky se obdobné jako Taylorovo
pravidlo se zabyva inflaci. Lisi se ale v tom, Ze se zde sleduje primarné prognoza budouci
inflace v horizontu ménové politiky. Na zakladé této progndzy centralni banka stanovuje

kratkodobou Urokovou sazbu. Ta se projevi zpravidla v horizontu 4-6 ¢tvrtleti poté. Odpada tak
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zajem o aktudlni miru inflace pfi stanovovani pravidel, ale hlavni hodnotou je budouci mira

inflace.

Mnohé centralni banky zduraziuji daleZitost piedpovédi a zduraziuji, Ze tirokové sazby by
mély byt zalozeny na budoucim inflaénim ocekavani. Tento ptistup je v soucasnosti pouzivan
centralnimi bankami, které pouzivaji ménové politicky rezim cilovani inflace. Mezi znamé
priklady patfi centralni banka Kanady a Nového Zélandu. Zakladem pravidel zalozenych na
progndze inflace (IFB) je, Ze ukotvenim ocekavani se zlepSuje diveéryhodnost a transparentnost

ménove politiky.

Pti predpovédi budouci inflace by bankéri méli brat zietel na fadu proménnych, které maji
realny vliv na vyvoj cenové hladiny. At uz jsou to proménné z domaci ¢i svétové ekonomiky.
Jako u prechozich pravidel, 1 tady pozorujeme jisté limitace. Makroekonomické hodnoty
v ekonomice maji tendenci byt aktivné revidovany ve ctvrtletich. Hodnoty, které jsou
sledovany, se tak mohou li$it od ¢isel v realném ¢ase (Orphanides 2001). Samotné centralni
banky vytvareji ocekavani budoucich hodnot, ale ¢ini tak v nejistém prostredi. Pfredpovédi

Vv takovém prostiedi komplikuje procesy v tvorbé ménové politiky na zakladé tohoto pravidla.

Za druhé, a to je zasadngjsi, centralni banky casto v prognézach, jako jsou predepsané projekce
finan¢nich proménnych, Sokové procesy, externi predpoklady a tak dale, vyuzivaji silné
podminujici ptredpoklady. Potencidln¢ by proto prognédzy (zejména stiednédobé) mohly byt
povazovany spise za méfitko pro analyzu scénarii a diskusi nez konkrétni ocekavany vysledek

(Artis a Marcellino, 2001).

Z jednoho pohledu se mtze toto pravidlo zdat jako dobra cesta, jak pfedejit ad hoc rozhodnutim
ze strany ménovych organii, které nebyvaji podlozeny vyvojem stézejnich ukazatel. Provadéni
této politiky tak poskytuje jistotu a predvidatelnost. Na stran¢ druhé toto pravidlo mizeme

kritizovat z pohledu absence nutnych reakci na aktualni déni.

Co se tyCe aplikaci téchto pravidel v realité, v pfipadé€ problému s inflaci, ¢i jinym zavaznym

hospodatskym vykyviim, miZe dojit k upravé parametrii (Cernohorsky, 2020).
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3 PROVADENA MENOVA POLITIKA V CR

Tato kapitola se bude vénovat ménové politice provadéné v Ceské republice od ledna roku 1997
do #ijna roku 2022. Cilem je rozbor vybranych ménovych nastroji, které CNB pouZivala
v jednotlivych fazich vyvoje ceské ekonomiky. Jelikoz hlavnim cilem ménové politiky je

cenova stabilita, v nasledujici ¢asti je zobrazen vyvoj miry inflace béhem sledovaného obdobi.

3.1Vyvoj inflace v CR

Ke konci roku 1997, kdy CNB zménila sviij ménové-politicky rezim, se stabilni inflace stala
hlavnim cilem ménové politiky. Po¢atkem roku 1998 CNB piesla na rezim cilovani inflace,

vyhlésila inflacni cil a zacala zvefejnovat makroekonomické prognozy.

Grafické zobrazeni v obrazku 1 zachycuje vyvoj inflace v letech 1997 az 2022. Konkrétné se
jednd o miru inflace definovanou jako: Mira inflace vyjdadiend priristkem indexu
spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku vyjadriuje procentni zménu cenové
hladiny ve vykazovaném mésici daného roku proti stejnému mésici predchoziho roku. Jedna se

tedy o dosazenou cenovou uroven, kterd vylucuje sezonni vlivy tim, Ze se porovndvaji vidy

stejné mésice. (CSU, 2022).
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Obrazek 1 Vyvoj inflace v obdobi 1997-2022

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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Jak Ize pozorovat na obrézku 2, z poc¢atku sledovaného obdobi se infla¢niho cile nedatilo
dlouhodob¢ dosahnout. Pozadovanych hodnot dosahla ¢istd inflace az v roce 2001, kdy se
drzela v cileném rozmezi 2—4 %. Infla¢ni cile se v prubéhu let vyvijely dle potieb ekonomiky.
Do roku 2002 se jednalo o cistou inflaci (index spotiebitelskych cen ocistény o vliv

regulovanych cen a zmén nepfimych dani) a az poté $lo o inflaci celkovou.

V roce 2002 CNB inflaéni cil vyjadien pasem v §iii 3-5 %. Cilového pasma se podafilo
dosahnout jen v roce 2004. Postupné se pasmo zizilo na 2-4 % az do roku 2006. To se cil

ukotvil pouze na jeden bod, ktery se mohl odchylovat + 1 %.

Bod byl uréen na stfed pasma — tedy 3 %. Téchto hodnot se dafilo dlouhodobé dosahnout,
vyjimkou byl rok 2008, kdy celkova inflace dosédhla hodnoty o vice nez 3 % nad bodovy cil. O
Ctyfi roky pozdégji byl bodovy cil snizen na 2 % s moznym odchylenim + 1, coz trva dodnes.
Téchto hodnot se dafilo dosahnout az po krizi zplisobenou koronavirem a pozd¢ji valecnym
konfliktem na Ukrajiné. Vyvoj inflaénich cilenych intervali a pasem spolu s mirou inflace je
pro lepsi piehled vyobrazen v nasledujicim obrazku.
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Obrazek 2 Cilové intervaly a pasma inflace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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3.2 Obdobi 1997-2003

Ménova politika Ceské republiky ma historii i pfed rokem 1997. CNB vznikla v roce 1993.
Postupné se vyvijel finanéni trh a prohlubovala konvertibilita koruny. Ceska republika se totiz
v roce 1995 stala ¢lenem OECD. Necekany ptirastek zahrani¢niho kapitalu vyvijel tlak na
zhodnoceni koruny. CNB tak v roce 1996 rozsifila fluktuadni pasmo z = 0,5 % na = 7,5 %
(CNB, 2022b). V této praci bude podrobnéji popsano obdobi aZ po roce 1996. Analyza je
rozdé€lena dle obdobi, které jsou charakteristické provadénou monetarni politikou. Popisovany
jsou nastroje monetarni politiky, které CNB v pribéhu ¢asu pouzivala v zavislosti na vyvoj

ceské a globalni ekonomiky.
Ménova krize v roce 1997

Devadesata léta charakterizuje cilovani ménové zasoby prostiednictvim ménového agregatu
M2 a pevny kurz koruny. Tento rezim se potykal s jistymi problémy. CNB nebyla schopna
ztlumit domaci poptavku, a zaroven fidit monetarni politiku tak, aby dosahovala efektivné
svych cilti pouze administrativnimi nastroji. Zavazny zvrat probéhl v roce 1997, kdy ¢eskou

ekonomiku poznamenala ménova krize.

Rok 1997 je spojovan s velkym tupadkem ekonomického ristu v Ceské republice. Domaci
poptavka neustale stoupala a zplisobovala deficit statniho rozpoctu. Vyvoz klesal, rostly reélné

mzdy a schodek obchodni bilance se prohluboval.

CNB provadéla silné intervence na devizovém trhu a piijala stabiliza¢ni opatfeni. Zaroven
doslo v kvétnu 1997 K vyraznému zvyseni Grokovych sazeb. Lombardni sazba byla tehdy
zvySena na 50 %. 2T reposazba dosahla v cervnu 39 %. PMR byly naopak sniZzeny v kvétnu na

9,5 % (CNB, 1998a). Diskontni sazba se od zvyseni v kvétnu do konce roku drzela na 13 %.

S platnosti od 27. kvétna 1997 CNB pfistoupila na dvouslozkovy ménovy kos. Na zakladé tlaku
na finanénim trhu byla nucena zavést rezim flexibilniho kurzu (CNB, 1998b). Cilem bylo snizit

rostouci miru inflace.
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Toto opatfeni bylo u¢inné. Extrémné vysoké urokové sazby se dafilo postupné snizovat (Viz.

nasledujici obrazek 3).
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Obréazek 3 Vyvoj kratkodobych urokovych sazeb 1997
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Na konci roku se inflace drzela na 8,5 %, mezirocné klesla o 0,3 %. Ménova politika prosla
v roce 1997 velmi nestabilnim obdobim. Béhem roku CNB piesla z flexibilniho kurzu. To

znamena, ze doslo ke zmén¢ z cileni ménové stability na cenovou stabilitu.

Obdobi od roku 1998 az 2003 charakterizuje zména strategie CNB. Novou strategii centralni
banky bylo cilovani inflace. V rezimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikace, ktera
spo¢iva primarné ve vydavani pravidelnych &tvrtletnich zprav CNB o ménové politice, diive

nazyvané Zprave o inflaci.

Infla¢ni cil prvné CNB vyjadiovala v podobé &isté inflace. V roce 1999 doslo k velmi rychlému
snizeni inflace az na 3 %. V Ustavé Ceské republiky a v zdkoné o Ceské narodni bance byl cil
cenové stability uzakonén v roce 2001. Ke konci obdobi v roce 2002 jiz byl cil vyjadfovan

v inflaci celkové.

Podle Pavelky (2006) ¢ista inflace eliminovala zmény regulovanych cen a zmén nepiimych
dani. Sleduje se zde zv1ast’ vyvoj cen potravin a nepotravinového zbozi. Cile Cisté inflace se od

roku 1997, kdy ¢inily 5,5 — 6,5 % postupné snizovaly. Predikce byla snizeni cile meziro¢né o
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0,5 %. Pro rok 2000 &inil posledni cil &isté inflace 2—4 % (CNB, 2001a). Poté CNB piesla na
jiz zminénou celkovou inflaci. V roce 2004 CNB oznamila inflaéni cil 3 % s toleranci £ 1 %

(CNB, 2004).

Pocatkem roku 1998, po ménové krizi se ekonomika pomalu zotavovala. Dafilo se i snizovat
inflaci. Mimo inflaci vsSak dochazelo ke snizovani hospodaiského ristu a poklesu
zaméstnanosti. Snizovaly se realné mzdy a ekonomika se ocitla v recesi. Banky se dostavaly do
problémt kvili nesplaceni dluhi. To zpiisobilo velkou nouzi o véry a snizovalo hospodarsky

rust.

Rok 1999 je spojen s ukonc¢enim ekonomické faze recese a nastoupenim obdobi hospodatského
rastu. Oc¢ividnou zménu v tomto roce pozorujeme u PMR, které se snizily 0 5,5 % u bank a o
2 % u stavebnich spofitelen a CMZRB. Na konci roku doslo k jejich sjednoceni a dosahly
hodnoty 2 % (CNB, 2000). Od té doby je sazba konstantn& na 2 % ze zdvazk( bank vidi
nebankovnim subjektliim. Cilem sniZovani PMR byla snaha dospét k postupné harmonizaci
ménové politiky CNB s politikou Evropské centralni banky, coz pomohlo domécimu

bankovnimu sektoru.

V roce 2001 doslo k jiz zminéné zméné v infla¢nim cili, ale také se objevilo nové pravidlo v
oblasti kratkodobych drokovych sazeb. To spoc¢iva v tom, ze diskontni sazba musi byt 0 1 %
niz8i nez 2T repo sazba a lombardni sazba by méla byt naopak o 1 % vyssi. V roce 2001 bylo

zavedeno uroceni PMR 2T repo sazbou.

Dalsi novinkou v ménové politice byl prognosticky aparat. Ten mél odrazet pravdépodobny
vyvoj ekonomiky a tim vylepSovat strategii cilovani inflace. Jednd se 0 nepodminénou
prognozu. V case se potykala smnoha problémy, jelikoz byl stanoveny infla¢ni cil
podhodnocen, at’ uz z nepiesnych prognoz inflace ¢i jinych vlivi. Nastroje monetarni politiky
v podobé zmén trokovych sazeb se za¢aly ukazovat jako velmi u¢inné. CNB je béhem tohoto

obdobi nékolikrat zménila, aby dosahovala svého stanoveného cile.

Vyjimkou se stal pouze rok 2000, ve kterém CNB diky dobrému hospodaiskému riistu mohla
ponechat Urokové sazby beze zmény (CNB, 2001b). Toto celkové obdobi je charakteristické
také dosazenim vSech tii stézejnich hodnot na minimalni Grovni. To se stalo 1. 8. 2003, kdy
méla lombardni sazba minimalni hodnotu 3 %, diskontni sazba své minimum 1 % a 2T repo

sazba na 2 % (CNB, 2004).
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Vyvoj arokovych sazeb v tomto obdobi znazornuje obrazek 4.
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Obrazek 4 Vyvoj kratkodobych trokovych sazeb 1998-2003
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

3.30bdobi 2004-2012

Dal$i obdobi znaéné ovlivnil vstup Ceské republiky do EU, o ktery se snazila jiz od roku 1998,
kdy zapocala pfistupova jednani. Se vstupem do EU, ktery probéhl 1. kvétna 2004 se poji také
vstup CNB do Evropského systému centralnich bank, coZ ovlivnilo provadénou monetarni

politiku.

V roce 2004 ceska ekonomika stale rostla, dokonce rychleji nez ostatni zemé& EU. Tento rust
byl zptsoben investicemi. V druhé poloviné roku se zvysil také vyvoz. Nevytvarely se
proinfla¢ni tlaky, HDP se drzelo pod hladinou svého potencidlu. Inflace dosahoval nizkych
hodnot, béhem roku totiz posilil také kurz ¢eské koruny oproti dolaru. Upravil se systém
neptimych dani. Kone¢na hodnota inflace na konci roku byla 2,8 %. CNB v tomto roce zvysila
rokové sazby ve dvou vinach o 0,5 % (CNB, 2005). Inflaci se tak usp&sné dafilo drzet

v cilovém pasmu na drovni mezi 2-4 %.

V roce 2005 se stejné jako minuly rok podatilo pfibliZit poZadovanému pasmu miry inflace, na
konci roku celkova inflace dosahla hodnoty 1,9 % (Cesky statisticky tfad, 2022). Ekonomika

nadale rostla, CNB si mohla dovolit sniZit irokové sazby meziroéné o 0,5 %. Urokové sazby v
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CR byly pievazné niz§i nez hodnoty eurozony. Dle CNB (2022) se diskontni sazba dostala na

uroven 1 % (dokonce v pribchu roku doséhla trovné 0,75 %) a 2T repo sazba €inila 2 %.

Infla¢ni cil 3 % byl tedy nové stanoven v roce 2004. Byl platny v$ak az pro rok 2006. Ukolem
CNB bylo, aby se inflace nelisila od pozadovaného cile o vice jak 1 % na obé& strany (CNB,
2006). Ekonomika dale rostla a dafilo se fidit monetarni politiku bez vétSich problému dle
nastavenych cili. K poklesu doslo u zahrani¢niho obchodu. Naopak fixni investice a silnéjsi

spotieba domacnosti rostly.

Jak je vidét v nasledujicim obrazku 5, v roce 2007 probéhlo hned nékolik zmén urokovych. Lze
sledovat, ze dochazelo k postupného zvySovani vSech tii sazeb. Ekonomika se vSak stale
nachazela ve stabilnim prostfedi a neprobihaly Zadné neocéekavané okolnosti. Hodnota
lombardni sazby v listopadu cinila 4,5 %, diskontni sazba dosahovala 2,50 % a 2T repo sazba

3,50 %.

0.5

0
1/1/07 2/1/07 3/1/07 4/1/07 5/1/07 6/1/07 7/1/07 8/1/07 9/1/07 10/1/07 11/1/0712/1/07
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Obrazek 5 Vyvoj kratkodobych trokovych sazeb 2007
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Finan¢ni krize v letech 2008-2009

VEtSi zlom nastal roku 2008, kdy se na Ceské ekonomice odrazila celosvétova penézni a
hospodarska krize. Ve srovnani s ostatnimi zemémi si Ceska republika vedla v provadéni

meénové politiky velmi dobte. Nasledky krize tak pro ni nebyly tak drastické jako u jinych zemi.
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Dopadiim globalni krize se viak Ceska republika nevyhnula. Projevila se snizena poptavka ze
zahranici, coz zredukovalo ¢esky vyvoz a zvysilo nezaméstnanost. Banky nebyly schopné
poskytovat dostate¢né mnozstvi avéri. Zvysila se také volatilita kurzu. Stoupal rozdil mezi

ménoveé-politickymi a trznimi Urokovymi sazbami.

CNB byla v srpnu jednou z prvnich centralnich bank, ktera zacala s uvoliiovanim monetarni
politiky, kdyz snizila Grokové sazby. V fijnu také z divodu zamrzlého finan¢niho trhu zahajila
dodavaci repo operace, které byly zabezpeCeny statnimi obligacemi. Mély zajistit likviditu
komer&nim bankam (CNB, 2009). I piesto, Ze je banky vyuzily pouze vyjimeéné, zptisobovaly
psychologicky efekt, ktery poméahal mezibankovnimu trhu. CNB v tomto obdobi také nadale

vyuzivala stahovacich repo operace, aby omezila piebyte¢nou likviditu.

Diivodem pro¢ na ¢eskou ekonomiku neméla krize tak drasticky dopad byl také tehdejsi rezim
plovouciho kurzu &eské koruny. Rizeni plovouciho kurzu napoméhalo s bojem proti prudkému

poklesu cen.

Jaké jsou nejcastéjsi priciny financ¢ni krize?

Z historie vyplyvaji 3 hlavni pficiny krize. Jsou to snizené urokové sazby, nadmérny piiliv
penéz a prehnané poskytovani uveéri. Kombinaci vznikaji pljcky, které zpisobuji cCasto
nezdravé investice, spekula¢ni chovani ¢i nadmérnou spotiebu. Nasledné pak stoupaji vIadni

vydaje i statni dluh, jelikoz dochazi k ipadku a zastaveni ekonomickému rustu.

HDP v roce 2009 vyrazné pokleslo a zvysila se nezaméstnanost. Inflace se dokonce v fijnu
dostala do zapornych hodnot. VSechny tfi trokové sazby v tomto obdobi doséhly historického
minima, proto jiz nemohlo byt zachovano pravidlo z roku 2001, které stanovovalo, ze diskontni
sazba je vzdy o 1 % nizsi a lombardni sazba naopak vyssi nez 2T repo sazba (CNB, 2010). Na
konci roku se inflace dostala zpét ze zapornych hodnot na 1 %. Globalni ekonomika stale celila

tézkym dopadiim hospodaiské krize.

V nasledujicim roce se ¢eska ekonomika zacala znova zotavovat. Meziro¢ni rust HDP byl
2,3 % predevsim diky Cistému vyvozu na rozdil od ptedchoziho roku, kdy HDP kleslo o 4,4 %
(Cesky statisticky ufad, 2022). Inflace splnila oekavani a jeji kone¢na mira byla 1,5 %, coz

dovolilo CNB snizit trokové sazby (CNB, 2011).
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Vyvoj kratkodobych sazeb nalezneme v obrazku 6. Nejvyssich hodnot bylo dosazeno 8. 2. 2008
z divodl svétové hospodarské krize. Lombardni sazba byla 4,75 %, diskontni sazba dosahla
nejvyssi arovné 2,75 % a 2T repo sazba 3,75 %. 2. 11. 2012 doséhly vSechny tfi sazby svého

minima. Lombardni sazba byla 0,25 %, diskontni sazba dosadhla své minimum na drovni

0,05 % a stejné hodnoty dosahla i 2T repo sazba.
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Obrazek 6 Vyvoj kratkodobych arokovych sazeb 2004-2012

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
3.4 Obdobi 2013-2017

V dalsim obdobi byly vramci monetarni politiky v Ceské republice pouzity devizové
intervence. Jelikoz Ceska ekonomika ¢elila hrozbé deflace pfi nulovych urokovych sazbach,
CNB se rozhodla na situaci reagovat oslabenim kurzu éeské koruny. CNB z pocatku obdobi
upozoriiovala, Ze pokud nebude dodrzen inflacni cil, bude reagovat oslabenim koruny. Tento
nastroj slovnich intervenci mél u¢inky na oslabeni koruny v hodnoté desetihaléiti. Od biezna
2013 se CNB snazila ovlivnit ¢ekavani na trhu formou forward guidance. Tyto nastroje

urychlily dopad na rist inflace, ale jejich u¢inky postupné upadaly. Proto se CNB rozhodla od

listopadu vyuzit devizovych intervenci.
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Rezim devizovych intervenci trval od 7. listopadu 2013 do 6. dubna 2017. CNB byla tieti
centralni bankou, kterd pouzila tento nastroj ménové politiky. DalSimi byly banka Izraele a

Svycarska.

Na zagatku intervenci v Ceské republice se kurz &eské koruny pohyboval kolem 25,50 K&/EUR.
CNB se zavazala kurz drzet nad hodnotou 27 K&/EUR. V prvni fazi CNB nakoupila eura
V hodnoté 202 miliard korun, ¢imz udrZela kurz nad danou hranici az do poloviny roku 2015.
Jiz v mens$ich objemech poté zacala postupné intervenovat v kazdém mésici, aby drzela kurz
nad 27 K&/EUR. Rekordni intervence piipadly na leden 2017, kdy banka na devizovém trhu
nakoupila eura za asi 391 miliard korun (CNB, 2022c).

Tento nastroj ménové politiky mél dopady na vyvoj ¢eské ekonomiky jiz v roce 2013. Na HDP
pusobil vliv domdacnosti a Castecné firem, které zvysily vydaje na spotiebu a investice. Oslabeni
kurzu pomohlo také exportu, ktery se tak stal levngjsim (CNB, 2014). Zagatkem nového roku
2014 bankovni rada oznamila, Ze bude pouzivat ménovy kurz jako néstroj monetarni politiky
minimalné dalsi nasledujici rok.

Ve vyroéni zpravé CNB z roku 2013 je uvedeno, Ze oslabeny kurz ovlivnil vyvoj inflace a HDP
jiz v zavéru roku 2013 a na poéatku roku 2014. Inflace dle o¢ekavani CNB v lednu 2014 klesla
na velmi nizké, avsak kladné hodnoty. Dle prognozy se méla postupné zrychlovat a postupné

doséhnout cile 2 %. Deflace tak jiz nebyla nejvétsi hrozbou.

Mira inflace byla ke konci roku 2013 1,5 %, cozZ je pomérné€ daleko od nulovych hodnot. Na
konci roku 2014 vak doséhla hodnoty 0,4 % (Arad, 2022). Prognéza CNB uvedena ve Vyro&ni
zpravé 2013 také predvida, Zze v zavéru roku 2014 se inflace vrati k 2 % cili. Dnes mizeme

hodnotit, Ze progndza byla velmi nepiesna.

CNB v této dobé ¢elila kritice ze strany ekonomt i politiki. Milo§ Zeman tvrdil, Ze intervence
nikdy nikomu nepomohly a vedly pouze ke ztratam. Za chybny krok jej oznacil také Vaclav
Klaus. Negativni dopad na zvyseni cen dovazeného zbozi jako disledek intervenci kritizovaly
také odbory. Jini odbornici jako napiiklad tehdejsi premiér Bohuslav Sobotka nebo byvaly

guvernér CNB Jiii Rusnok naopak toto rozhodnuti obhajovali.

Jii Rusnok se stal guvernérem CNB vroce 2016, tudiz se pf¥imo wcastnil rozhodnuti

v poslednim roce intervenci. V roce 2017 stal za ukon¢enim rezimu devizovych intervenci. Za
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jeho préci a rozhodnuti dostal nékolik ocenéni, napiiklad od magazinu Global Markets ocenéni

Guvernér centralni banky pro stfedni a vychodni Evropu pro rok 2017.

V nasledujicim obrazku 7 mizeme podrobné vidét vyvoj pramérného kurzu CZK/EUR
Vv jednotlivych mésicich obdobi devizovych intervenci. Pocatek intervenci lze sledovat
v listopadu roku 2013, kdy se kurz koruny vii¢i euru zmeénil z 25,787 na 26,925. Od dubna 2016

naopak sledujeme ukonceni kurzového zédvazku a postupné oslabeni koruny.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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Na obréazku 8 je graficky vyobrazen vyvoj kurzu ¢eské koruny vuci euru. Kurzovy zévazek
CNB je vyznacden ¢ervené na urovni kurzu 27 CZK/EUR. V Obdobi 2014-2017 je vyobrazena
také hodnota devizovych intervenci v miliardach eur. Nejvétsi hodnoty sledujeme v obdobi

konce roku 2016 az zacatku 2017.
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Obrazek 8 Kurz koruny viigi euru a intervence CNB 2011-2017

Zdroj: (CNB, 2022c)
3.50bdobi 2017-2020

V dubnu 2017 byl tedy ukon&en kurzovy zavazek CNB. Ekonomicky riist podporovala rostouci
zahrani¢ni poptdvka a uvolnénd ménova politika. Inflace se pohybovala v horni poloviné
inflaéniho pasma, coz umoznilo CNB upustit z nulovych Grokovych sazeb. Hlavni Grokovou
sazbu zvysila 0 20 bazickych bodl, ¢imz se sazba po péti letech dostala z irovné technické
nuly. Kurz koruny na zménu reagoval v omezené mire. Dal$i zvySeni irokovych sazeb probéhlo
v listopadu 2017 jiz 0 0,5 % (CNB, 2018). Na obrazku 2, ve kterém je graficky vyobrazen vyvoj
inflace v letech 2011-2017 va¢i inflanimu cili 1ze vidét, Ze inflaéni cil se dafilo znovu plnit a

inflace se vySplhala oproti minulého obdobi nad hodnotu 2 %.
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V dal$im roce vznikalo napéti na trhu prace. Ekonomika postupné rostla, i kdyz velmi pomalu.
Inflace se nadéle pohybovala v ramci inflaéniho pasma. CNB zvySovala znova Urokové sazby,
dohromady pétkrat v roce 2018. Rok 2019 se nesl v podobném rezimu. I pfes zpomaleni
ekonomického ristu v zahranic¢i, ¢eskd ekonomika stale rostla. Stoupaly mzdy, coz mélo tlak

na cenovy rust.

CNB na rist cen reagovala opét zvySenim urokovych sazeb (CNB, 2020). Rok 2020 bude
rozd€len do dvou casti, a to z duvodu zavazné situace, ktera meéla markantni vliv na
ekonomickou situaci v celém svété. Prvni dva mésice roku 2020 tedy spadaji do tohoto obdobi.
Unorova progndza signalizovala stabilni kurz a zvyseni inflace do horniho pasma. Avsak
ocekavala se jeji stabilizace diky zpomaleni dynamiky mezd a riistu cen potravin. Dle téchto

prognéz CNB v tinoru zvysila urokové sazby o 0,25 % (CNB, 2022g).

Nastroje ménové politiky provadéné CNB od dubna roku 2017 az do unora roku 2020 byly
shrnuty v této podkapitole. Jak je patrné z obrazku 9, Urokové sazby se po uvolnéni rezimu

devizovych intervenci postupné zvySovaly.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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3.6 Obdobi 2020-2021

Situaci globalniho hospodaiského i ménového vyvoje naprosto obratila pandemie, ktera
vypukla v bieznu roku 2020. Jednalo se o virus covid-19, ktery zasahl postupné v§echny zemé&

svéta, coz mé¢lo negativni dopad na svétovy obchod a okamzity propad globalni ekonomiky.

Jelikoz se Ceska ekonomika pied pandemii nachézela v situaci ptehtati trhu prace a domaci
ekonomiky, inflace se v roce 2020 drzela v toleran¢nim pasmu. V bieznu se ¢eska ekonomika
potykala s ¢astecnym odstavenim jednotlivych odvétvi v ramci vladnich opatieni proti Siteni

viru. Drastické dopady na vSechny tc¢astniky tlumila rozpoctova politika vlady.

S cilem zmirnit dopady pandemie na ceské firmy a domécnosti se v polovin¢ biezna 2020
bankovni rada CNB rozhodla mimotadné sniZit sazby o 0,5 %. Znovu jiz v fadném terminu na
konci biezna zasedani znovu sniZila sazby i 0,75 procentniho bodu. Dvoutydenni repo sazba
klesla v souladu s progndézou v kvétnu na 0,25 % (CNB, 2021d). V 1été se naopak situace
uklidnila, coz mélo pozitivni vliv na uvoliiovani protipandemickych opatfeni. Ekonomika se
vSak stale potykala se snizenou zahrani¢ni poptavkou a zvysenou opatrnosti ve spotiebé i

investicich firem a domécnosti.

Dalsi vlna negativnich dopadii pfisla na podzim, kdy jiz prognoza jasn¢ naznacovala pokles
hospodatského riistu v roce 2021 (CNB, 2021a). Hlavnim negativnim vlivem pro hospodaisky
stav bylo sniZeni investic firem zptsobené jejich vnimanim ekonomické situace. Primysl jiz
nebyl tak drasticky poznamenan jako v prvni viné vladnich opatieni na jate. Urokové sazby

v druhém pololeti roku 2020 zistaly beze zmény.

Ekonomika se vSak Vv dalSim roce nedostala znova do hospodaiského poklesu. Po uvolnéni
vétSiny opatieni se spotieba domacnosti znovu zvysila na uroven pred vypuknutim pandemie.
Trh prace se vratil do stavu piehiivani a mzdy nadale rostly. Fiskalni politika Ceské republiky
byla pomérné §tédra, coz také prispélo ke zvySovani spotfeby domacnosti a investic podnikd.

Konkrétné §lo napiiklad o zruSeni superhrubé mzdy nebo dalsi formy statni podpory.

Problémy vSak vznikaly v celosvétovém méfitku, coz muselo mit ¢asem dopad také na
ekonomiku v CR. Velky globalni problém byl v nedostatku materiald, coz zptisobovalo

omezeni vyroby 1 pfes uvolnéni opatfeni ze strany vlady. Tento jev se projevil prevazné
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v automobilovém pramyslu, ktery hraje vyznamnou roli v ¢eském exportu. I pies to ¢eskd

ekonomika dle Vyroé¢ni zpravy CNB za rok 2021 vzrostla o 3,3 %.

Klicovy problém vsak ptedstavovala predevsim stoupajici inflace, ktera se v druhé ¢asti roku
zagala vzdalovat od infla¢niho cile (CNB, 2021b). Divodem byla nartistajici poptévka a potiZze

na stran¢ nabidky.

Béhem podzimu zacaly markantné rast ceny plynu. Probéhlo vSak odpusténi DPH na tyto
polozky, a proto se tato zména na trhu neprojevila na inflaci jiz na konci roku. I pies to byla

inflace 6 %, coz se jiz prudce vzdaluje od hodnot sledovanych za posledni dekéadu.

Inflaci podporovaly tlaky z mnoha stran a ke konci roku ji jesté vice podpotilo opakované
zdrazovani energii. V CR tak vznikl pfevis poptavky nad nabidkou. Ovlivnilo to také prognézy

inflace.

Prognézy CNB byly v tomto obdobi obzvlast naro¢né a nejisté. Panovaly neptedvidatelné
situace ohledné koronaviru a reakce domaci fiskalni politiky na jeho aktualni Sifeni na izemi
CR. Bankovni rada &elila i dal§im okolnostem. Mezi né patfil naptiklad odchod Spojeného

kralovstvi z EU nebo prudké zdrazeni zemniho plynu a elektiiny na svétovych burzach.

V &ervnu byly zvy$eny urokové sazby, coz bylo avizovano jiz na konci roku 2020 (CNB,
2021c). Obdobi uvolnéné ménové politiky tak bylo ukonceno z divodu identifikace omezeni
na strané nabidky a z natlakované poptavky. Do konce roku CNB zvedla tirokové sazby aZ o

dalsi 3 procentni body. Dvoutydenni repo sazba se na prelomu roku vyS$plhala na 3,75 %.

V tomto roce mimo jiné také probéhla zména v pribézné zvefejiiované publikaci, ktera
historicky obsahovala podrobny faktograficky popis hospodaiského a ménového vyvoje. Nove
se zamé&fuje na nastaveni ménové politiky. Zabyva se ekonomickymi tématy, které plisobi na
inflaci a hospodaisky i ménovy vyvoj. Dle CNB: ,,Po¢inaje rokem 2021 se stéZejni publikaci
Ceské narodni banky v oblasti ménové politiky stala Zprava o ménové politice. Nahradila tak

Zprévu o inflaci, ktera byla publikovana od roku 1998« (CNB, 2022h).

Podivame-li se na vyvoj trokovych sazeb zobrazenych v obrazku 10, CNB v tomto obdobi
pouzivala opét zmény trokovych sazeb jako néstroj monetarni politiky. Z pocatku obdobi byly
sazby postupné snizovany a naslednd od ¢ervna 2021 CNB zaala s jejich navySovanim. Jako

dopIngk tohoto nastroje v pandemické krizi CNB zavedla né&kolik opatfeni. Doporuéila
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napiiklad bankam, aby se zdrzely vyplaty dividend ¢i jinych kroki, které by mohly ohrozit
jejich kapitalovou odolnost. VV kombinaci s uvolnénim kapitalovych rezerv to mélo pomoci

zvysit schopnosti bank financovat readlnou ekonomiku.
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Obréazek 10 Vyvoj kratkodobych Grokovych sazeb 2020-2021

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

3.7 Obdobi roku 2022

Poslednim popsanym obdobim je aktualni rok 2022. DalSim dtlezitym faktorem, ktery ma vliv
na Ceskou ekonomiku se stava valka na Ukrajin€. Jarni prognéza tak oCekéavala jeste dalsi
proinfla¢ni tlaky, odhadovala inflaci az 15 % a dalsi rast cen energii a plynu. Pokles inflace a
zmirnéni ménovych podminek byl odhadovdn na zacatek piiStiho roku. Inflacni cil 2 %
ekonomika méla dosahnout az v druhém pololeti 2023. Nejistota progndzy a rizika zakladniho
scénaie CNB ve zpravé o ménové politice 2022 vyhodnotila jako ,,vyrazné a jdouci obéma

sméry“. V kvétnu CNB znova zvysila 2T repo sazbu na 5,75 %.

Finalni rozhodnuti bylo mirné;si zpfisnéni ménové politiky oproti zdkladnimu scénéafi. Oproti
standardnimu nastaveni v prognostickém aparatu CNB, tentokrat piihlédla také k vyznéni
simulace se vzdalengj$im horizontem ménové politiky (CNB, 2022ch). Rozhodnuti

v monetarni police maji totiz nejvétsi vliv na vyvoj inflace s 12 - 18mési¢nim ptedstihem.
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V tabulce 8 jsou vyobrazeny hodnoty progndzy CNB pro obdobi 2021-2023. V zavorce jsou
uvedeny meziro¢ni zmény v procentech, které zobrazuji zmény oproti minulé prognoze. Lze
sledovat, ze se ocekava utlum ekonomického ristu v roce 2022. S ptichodem dalsiho roku

2023 se vsak ocekava, Ze se ekonomika dostane znovu do ekonomického ristu.

Tabulka 1: Progndza vyvoje ekonomické aktivity v CR (2021-2023)

2021 2022 2023
Celkova inflace (%) 3,8 (0,0) 13,1 (4,6) 41(1,8)
HDP 3,3(0,2) 0,8 (-2,1) 3,6 (0,2)
Primérna nominalni mzda 6,1 (0,0) 4,6 (-2,0) 51(-0,2)
Urokova sazba 3M PRIBOR (%) 1,1 (0,0) 7(2,7) 5,1(1,8)
Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 (0,0) 24,2 (0,1) 24,3 (0,4)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Zpravy o ménové politice l1éto 2022

V prvnim ¢tvrtleti 2022 se zastavil trend posilovani koruny. V Gnoru koruna oslabila az na
25,5 CZK/EUR (CNB, 2022ch). To bylo zptisobeno valeénych konfliktem na Ukrajiné. CNB
na to reagovala intervencemi na devizovém trhu, v bieznu se tak kurz ustalil na Grovni

24,4 CZK/EUR.

V srpnu  zasedala bankovni rada a jednala o rozhodnuti, ktera vyplynula z letni
makroekonomické progndzy. Dvoutydenni repo sazbu ponechala na 7 % a rozhodla se dale

nezvySovat urokové sazby.
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V nésledujici obrazku 11 je vyobrazeno nékolikanasobné zvySeni jednotlivych trokovych
sazeb az do Cervna roku 2022. K 24. ¢ervnu byly hodnoty jednotlivych sazeb 8 % (lombardni
sazba), 6 % (diskontni sazba) a 7 % dvoutydenni repo sazba. Lze vidét, ze se jedna se 0 vyrazné
zvyseni oproti pfedchozim popsanym Easovym obdobim. Nasledné se CNB rozhodla sazby dale

nezvysovat.
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e Diskontni sazba 2T repo Lombardni

Obréazek 11 Vyvoj kratkodobych Grokovych sazeb 2022
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Co se tyce kurzu, ten se béhem léta drzel kolem 24,7 CZK/EUR. Ocekavalo se jeho dalsi
oslabovani diky schodku b&zného uétu platebni bilance. V jarni prognéze se ocekaval silngjsi
kurz 24 CZK/EUR (CNB, 2022ch). Koruna vsak naopak &elila daliimu oslabeni. S pfispénim

devizovych intervenci CNB tak zistal kurz ve vysledku zhruba stabilni.

V této kapitole byla shrnuta ekonomické situace v Ceské republice v obdobi 1997-2022.
Sledovany byly primarné nastroje monetarni politiky, které pouzivala CNB béhem t&chto let.
Nastroje byly dany do souvislosti a vysvétleno bylo jejich vyuziti CNB. V grafech byl pro lepsi

prehled znazornén vyvoj Urokovych sazeb ¢i kurzu v jednotlivych obdobich.
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4 ZHODNOCENI VYBRANYCH PRAVIDEL MONETARNI
POLITIKY V SOUCASNYCH PODMINKACH

Jak jiz bylo zmin&no, CNB funguje v rezimu cilovani inflace. Existuje fada zptisobi, jak o tento
cil usilovat. Rezim spoc¢iva v maximalni transparentnosti a dostupnosti informaci
makroekonomického modelu centralni banky. Na jejim zakladé se vytvaii inflaéni prognéza.
Zakladni volbou je, zda se centralni banka ma tidit isudkem, anebo zda ma sledovat né¢jaké

striktni pravidlo, podle kterého se rozhoduje o nastaveni zakladni urokové sazby.

Na ménovou politiku se mizeme divat jako na velmi komplikovany proces, ktery neni mozno
fidit pFedpisy. Lidsky Usudek je v proménlivé ekonomice nepostradatelny. Na druhou stranu

1ze tvrdit, ze lidska rozhodnuti mizou ovliviiovat také subjektivni ndzory.

V teoretické ¢asti byly podrobné vysvétlena vybrana pravidla ménové politiky. V této kapitole
budou analyzovana a zhodnocena vybrana pravidla ve vztahu s realné provadénou ménovou

politikou CNB.
4.1 Friedmanovo pravidlo a jeho vyuZiti CNB

Friedmanovo pravidlo vychazi ze vztahu rastu penézni zasoby, miry inflace a hospodaiského
rastu. Centrdlni banka by podle né&j méla konstantné zvySovat penézni zasobu podle
potenciondlnimu rstu nomindlniho produktu ekonomiky. Zda tyto dvé hodnoty koreluji

I v realné provadéné politice bude zhodnoceno v nasledujici ¢asti.

V nésledujicim obrézku 12 lIze sledovat meziroéni miru rdstu penézniho agregatu M2
a nominalni produktu v Ceské republice. M2 se ¢asto nazyva jako stiedni penize, které v sobé
zahrnuji jak Uzké penize (M1) plus vklady se splatnosti dvou let a vklady s vypovédni lhitou

do tfi mésicii. Nominalni HDP je ukazatel v béznych (skutecnych) cenéch.
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Obréazek 12 Vyvoj ristu nominalniho produktu a M2
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB a CSU

Hned z pocatku obdobi ménové krize 1997 lze sledovat pokles ristu penézni zasoby, naopak
rast nominalniho produktu stale nezpomaloval. Dal$i prudké zpomaleni ristu, tentokrat obou
proménnych Ize sledovat béhem hospodarské krize v obdobi 2008-2009, kdy se mira ristu M2
dostala az k nulovym hodnotam a nominalni produkt klesal. Po roce 2010 zacal rist penéZzniho
agregatu M2 i nominalniho produktu znovu zrychlovat. Vétsi odchylku sledovanych veli¢in 1ze
sledovat v roce 2020, kdy ekonomiku postihla koronavirova krize. Nominalni produkt se dostal
do poklesu, zatimco riist M2 zacal zrychlovat az do bodu, kdy se nominélni produkt znova

dostaval do pozitivnich hodnot.

Jelikoz by centrélni banka méla konstantné zvySovat penézni zasobu dle potencionalniho

produktu, tento vztah byl ovéien korelaéni funkci.

Pro pouziti Pearsonova korela¢niho koeficientu neni podminkou normalita vstupnich dat, ale
normalita rezidui jejich zavislosti. Normalitu rezidui miZeme posoudit Shapiro-Wilkovym
testem, Kolmogorov — Smirnovym testem nebo graficky. Shapiro-Wilkovy test i grafické

znazornéni potvrzuji normalitu rezidui.
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Obrazek 13 Friedmanovo pravidlo - graf porovnani hodnot (rist M2 a nominalniho produktu)

Vlastni zpracovani

_ Y(e-my)(y-m,) 169.27392
/(@ —m.)?- Y (x —m,)?  /407.8984 - 249.480096

R = 0.53063525336341

Korelace mezi ristem M2 a ristem nominalniho produktu byla potvrzena. Korelaéni koeficient
téchto dvou proménnym ma stiedni hodnotu kladné korelace 0,53. ProtoZe je spo¢itana testova
statistika vétsi nez kriticka hodnota, prokazali jsme vyznamnost korelace. Nulovou hypotézu
o nevyznamnosti korelacniho koeficientu lze zamitnout. Znamena to, Ze sledovany korela¢ni

koeficient je statisticky signifikantni.

Mezi ristem M2 a ristem nomindlniho produktu tedy miizeme v datech sledovat soub&znost.
To znamena, ze se s vys$§imi hodnotami riistu M2 poji vyssi hodnoty ristu nominalniho

produktu.
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Tretim ukazatelem zminénym v aplikaci Friedmanova pravidla byla mira inflace. Vyvoj miry

inflace a ristu M2 zobrazuje obrazek 14.
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Obrézek 14 Vyvoj ristu M2 a miry inflace (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ARADU

| v tomto piipad¢ Shapiro-Wilkovy test i grafické zndzornéni potvrzuji normalitu rezidui.
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Korelace mezi ristem M2 a mirou inflace byla potvrzena. Korela¢ni koeficient téchto dvou
prom&nnym ma hodnotu kladné korelace 0,24. ProtoZe je spocitana testova statistika vEétSi nez
kritickd hodnota, prokéazali jsme vyznamnost korelace. Nulovou hypotézu o nevyznamnosti
korelacniho koeficientu lze zamitnout. Znamena to, ze sledovany korelacni koeficient

je statisticky signifikantni.

Miuzeme potvrdit, ze v nékterych Usecich sledovaného obdobi stoupal i klesal rist M2 spolu
s mirou inflace. Hodnota korela¢ni koeficientu je vSak slaba, tudiz i soubéh téchto dvou
proménnych. Jejich vztah je slabsi jako u ristu M2 a riistu nomindlniho produktu. Zjistény
soub&éh muize byt zptisoben i jinou proménnou pusobici na obé sledované. Nevylucuje to tedy

zminéné limitace Friedmanova pravidla.

CNB cilovala stabilni inflaci v hodnoté 2 %. Nesnazila se toho vsak dosahnout fizenim ménové
zasoby. S cilovanim rozpéti penézni zasoby jako hlavnim nastrojem pro sniZeni inflace CNB
skoncila v roce 1997, kterym zacina analyza provadéné politiky v této praci. Lze také sledovat,
7e mira inflace reagovala na vyvoj aktudlni situace na trhu, coz také potvrzuje limitaci
Friedmanové prvotni myslenky. Inflaci se dafilo centralni bance udrZovat relativné stabilni
s vyjimkou roku 2008, kdy se vyhoupla témét k 7 % a 2021, kdy zacala prudce stoupat z davodu

vojenského konfliktu na Ukrajiné.

V fizeni monetarni politiky v Ceské republice méla pen&zni zsoba vyznamné postaveni az do
roku 1998, kdy byl zaveden rezim cileni inflace. Uplatnéni Friedmanova pravidla je v praxi
velmi naro¢né. Pravidlo ztraci smysl kvilli mezinarodnim kapitdlovym tokiim. Je tak
pochopitelné, Ze v piipadé rozhodovani CNB nehralo od roku 1997 znagnou roli. V ¢eské
ekonomice by cileni agregati s cilem stabilizace ménové politiky nemélo smysl, jelikoz

se jedna o velice malou a otevienou ekonomiku s velkymi vazby na export.

Pokud jde o prognézu CNB, penézni agregaty jsou sledovany, nevstupuji vSak piimo do
strategie pouziti nastroji pro fizeni politiky. Vyvoj penézni zadsoby rozhodné¢ muize odrazet

ckonomicky vyvoj a ofekavani ekonomickych subjekt, proto se sleduje jeho soucasny
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1 odhaduje mozny budouci vyvoj. Pro makroekonomickou progndézu piedstavuje kvalitni

pomocny ukazatel. CNB se viak primarné soustiedi na pohyb Girokovych sazeb.
4.2 Taylorovo pravidlo a jeho vyuziti CNB

V nésledujici podkapitole bude aplikovano Taylorovo pravidlo na zakladé konkrétnich dat
o inflaci. Nasledn¢ bude zhodnocena jeho platnost v souc¢asnych podminkach na zakladé

komparace vystupt aplikace Taylorovy funkce a vyzkumnych praci dalSich autort.

Rovnovazna realna irokova mira je v originalnim Taylorové pravidle rovna 2 %, nicméné CNB
predpoklada, ze v Ceské ekonomice je ve velmi dlouhém obdobi rovnovazna trokova mira
rovna 1 % (CNB, 2016a). Tato hodnota je také pouzivana pro analyzu v této praci. Pro

koeficient inflace byla pouzita hodnota 1, jelikoz hlavni cil CNB je mira inflace 2 %.

Predmétem nasledujici analyzy je zhodnotit, zda nastinéna urokova sazba dle Taylorova
pravidla koreluje s redlnou urokovou sazbou. Je nutné porovnat vyvoj realné urokové sazby
2T REPO spolu s vymodelovanou kiivkou vyvoje kratkodobé nominalni drokové miry dle

vypoctu Taylorova pravidla za celé sledované obdobi.

Pro pouziti Pearsonova korela¢niho koeficientu neni podminkou normalita vstupnich dat, ale

normalit rezidui jejich zavislosti. Grafické znazornéni potvrdilo, Ze rezidua maji normalni

rozdéleni.
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Obréazek 16 Taylorovo pravidlo - graf porovnani hodnot

Vlastni zpracovani
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Pearsoniv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,70. ProtoZe je spocitand testova statistika vetsi

nez kritickd hodnota, prokéazali

jsme vyznamnost korelace. Nulovou hypotézu

o nevyznamnosti korela¢niho koeficientu lze zamitnout. Znamena to, Ze sledovany korelaéni

koeficient je statisticky signifikantni.

Yz —mg)(y —m,) 2719.6898064516

= = = 0.7074415358494
V(@ —mg)? Sz —mg)?  /3465.4775483871 - 4264.7595241936

V nésledujicim obrazku je zobrazen vyvoj obou proménnych béhem sledovaného obdobi.
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Obréazek 17 2T repo sazba vs. Taylorovo pravidlo (1997-2022)

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle ARADU a vlastnich vypocti

Z obrézku 17 je ziejmé, ze modelovand sazba nestinuje ptesné realnou urokovou miru.
Pro piehledné&jsi zhodnoceni budou odchylky podrobné sledovany v jednotlivych casoveé

krat$ich obdobich. Pro jednotliva obdobi bude provedena korela¢ni analyza.

Srovnani Taylorova pravidla a 2T repo sazby v obdobi pied finanéni krizi (1/1997—-
6/2008)

Ceské ekonomika si béhem obdobi od roku 1997 do 2008 vedla dobie. Z obrazku 18 je patrné,
7e nastinénd sazba nezobrazuje vyrazné odchylky. Po celé obdobi je vSak méné stabilni

a pohybuje se pod kiivkou realné sazby. V letech 2002-2004 dokonce naznacuje zaporné
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hodnoty tirokové sazby. Jak jiz bylo vysvétleno, do téchto hodnot CNB nechtéla sazbu
smé&fovat. CNB drzela sazby kolem 2 %. Pfi oZiveni ekonomiky v roce 2002 inflace za¢ala

znovu rust a diky stabilnim sazbam se drzela v cilenych hodnotéach.
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Obréazek 18 2T repo sazba vs. Taylorovo pravidlo 1/1997-6/2008

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle ARADU a vlastnich vypocti

Pearsontiv korelacni koeficient ma v téchto letech hodnotu 0,84. ProtoZe je spocitana testova

statistika vét$i nez kriticka hodnota, prokazali jsme vyznamnost korelace.

Sz —ma)(y — my) 1572.0678623188
R = : ' = = 0.84264331180396
V(@ —m,)?- 5 (x —m,)? /1405.8447101449 - 2475.8120471014

Nulovou hypotézu o nevyznamnosti korelaéniho koeficientu lze zamitnout. Znamena to, ze

sledovany korela¢ni koeficient je statisticky signifikantni. V prvnim obdobi je tedy potvrzena
silna kladna korelace 2T repo sazby k Taylorovu pravidlu.

Srovnani Taylorova pravidla a 2T repo sazby v obdobi po finan¢ni krizi a pied
devizovymi intervencemi (7/2008-10/2013)

Z pocatku obdobi po finanéni krizi se objevil problém se stoupajici inflaci. V roce 2008 se
dostala az na 8 %. Z obrazku 19 je patrné, ze CNB na situaci nereagovala tak prudce, jako

stinuje sazba dle Taylorova pravidla. Dnes mizeme tvrdit, Ze tato reakce byla dostacujici,

jelikoz infla¢ni hrozba byla jen kratkodoba.
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Obrazek 19 2T repo sazba vs. Taylorovo pravidlo 7/2008-10/2013

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle ARADU a vlastnich vypocti
Pearsoniv korelacni koeficient mé hodnotu 0,5. Protoze je spocitana testova statistika vétsi nez

kritickd hodnota, prokazali jsme vyznamnost korelace. Nulovou hypotézu o nevyznamnosti
korela¢niho koeficientu lze zamitnout.

L Y@-m)y-m,) 35.49380952381
V(@ —mg)? -3 (x —mg)?  /118.61650793651 - 41.338571428571

= 0.50687668476329

Znamena to, Ze sledovany korela¢ni koeficient je statisticky signifikantni. Hodnota korelacniho

koeficientu je v tomto piipadé nizsi nez u piedchoziho obdobi, stale se vSak jedna o stiedni
kladnou korelaci.

Stinova sazba ma v tomto obdobi zna¢né vykyvy a prud¢i reakce nez sazba realna. Je nutno

pfipomenout, ze CNB v tomto obdobi mimo sazeb vyuzivala také slovni intervence a forward
guidance.

V roce 2011 Taylorovo pravidlo naznaduje zvyseni sazeb, CNB viak drZela sazby stabilng

na stejné urovni a nasledné je zacala snizovat az se blizily k nule.
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Srovnani Taylorova pravidla a 2T repo sazby v obdobi devizovych intervenci (11/2013-
4/2017)

CNB misto fizeni Grokovych sazeb zvolila od listopadu roku 2013 rezim devizovych intervenci.

Stinova sazba naznacuje pfevazné zaporné sazby.
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Obrézek 20 2T repo sazba vs. Taylorovo pravidlo 11/2013-4/2017

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ARADU a vlastnich vwpocti

Na obrazku 20 Ize vidét, ze 2T repo sazba se béhem obdobi neménila, monetarni politika byla
fizena oslabovanim koruny. Trajektorie stinové sazby vSak naznacuje, Ze sazby se mohly zvedat

jiz na konci roku 2016, pfitom rezim devizovych intervenci byl ukoncéen az v dubnu 2017.

(@ —m)y—m,) 3,0814879110196E — 32 o
V(@ -me)? S (z—mg)?  V21,929761904762 - 2,0222264416066F — 33

Pearsontiv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0, coz znaci ze 2T repo sazba a Taylorovo pravidlo
maji v obdobi devizovych intervenci nulovou korelaci. Vzhledem k tomu, Ze 2T repo sazba

méla v tomto obdobi konstantni hodnotu 0,05 %, se jedna o ocekavany vysledek.
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Srovnani Taylorova pravidla a 2T repo sazby v obdobi normalizace ménové politiky

(4/2017-2/2020)

V tomto obdobi se CNB vraci zpatky k fizeni monetarni politiky pomoci urokovych sazeb.
Jak naznacuje obrdzek 21, skute¢na trajektorie urokovych sazeb vtomto obdobi vykazuje

znaéné odchylky od trokové sazby vyplyvajici z Taylorova pravidla.
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Obrazek 21 2T repo sazba vs. Taylorovo pravidlo 4/2017-2/2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ARADU a vlastnich vypocti

Po ukonéeni rezimu devizovych intervenci se CR nachazela na téméf nulovych hodnotach.
Az do roku 2018 trvalo, nez se vyvoj obou sazeb znovu potkal na stejné hodnoté. Ani dalsi
pribéh vSak nebyl soubézny pro ob¢ sazby. Zatimco realnd sazba béhem stabilné rostla az do

vvvvvv

2020 ob¢ sazby zobrazuji pokles sazeb.

Pearsontiv korela¢ni koeficient mé hodnotu 0,38. ProtozZe je spocCitana testova statistika vetsi
nez kritickd hodnota, prokazali jsme vyznamnost Kkorelace. Nulovou hypotézu

o nevyznamnosti korela¢niho koeficientu Ize zamitnout.

YE-mg)y-my) 4.565

R= —
V(@ —m)?- Y (z —m,)?  +/7.9875 - 17.500555555556

= 0.38610855864938
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V obdobi normalizace monetarni politiky je mezi sledovanymi proménnymi prokdzana slaba

kladna korelace. Oproti piedchozim obdobim ma korelacni koeficient nejnizsi hodnotu.

Srovnani Taylorova pravidla a 2T repo sazby v obdobi krize kviili koronaviru COVID-
19 (3/2020-6/2021)

Nasleduje obdobi, kdy ceskou ekonomiku zasdhla pandemicka krize. Na obrazku 22 lze
sledovat, ze CNB reagovala prudce na tehde;jsi krizovou situaci. SniZeni sazeb napomahalo

ozivit zastavenou ekonomiku. Taylorova trajektorie se pohybuje v mnohem vysSich sazbach.
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Obrazek 22 2T repo sazba vs. Taylorovo pravidlo 3/2020-6/2021
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ARADU a vlastnich vypocti

Pearsontiv korela¢ni koeficient mé v tomto piipad¢ hodnotu 0,27. ProtoZe je spocitana testova
statistika mens$i nez kriticka hodnota, neprokazali jsme vyznamnost korelace. Nulovou
hypotézu o nevyznamnosti korela¢niho koeficientu nelze zamitnout. Znamena to, ze sledovany

korelaéni koeficient neni statisticky signifikantni.

_ YE-my)(y-—my) 0.35625
T S (@—m)? S (@ —m.)?  1/2.93-0.58984375

R = 0.2709895675195

V tomto obdobi tedy nebyla nalezena statisticky vyznamna korelace mezi vyvojem 2T repo

sazby v Ceské republice a Taylorovym pravidlem.
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Zde se potvrzuje limitace Taylora, jelikoz se hodnota nepfizplsobila nahodilym okolnostem.
Jak bylo zminéno v piedchozi kapitole, CNB v této dobé pouzivala také dalsi fadu opatieni,

aby podpotila ekonomiku pti velmi nizkych sazbach.

Srovnani Taylorova pravidla a 2T repo sazby v obdobi reakce monetarni politiky na
vyrazny rust inflace (7/2021-10/2022)

Posledni obdobi zobrazené v obrazku 23 zac¢ina ¢ervencem roku 2021 a trva az do souc¢asného
podzimu roku 2022. Realna sazba se pohybuje v nizsich hodnotach, nepiekracuje hranici 8 %.
Zatimco trajektorie stinéné sazby se postupné vy3plha az na 17 %. CNB se na krizi zpaisobem
valkou na Ukrajiné a rostouci inflaci snazi misto dalSiho zvySovani sazeb reagovat také

posilenim koruny.
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Obrézek 23 2T repo sazba vs. Taylorovo pravidlo 7/2021-10/2022
Zdroj: Vlastni zpracovéani dle ARADU a vlastnich vpocti

Pearsontiv korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,96. Protoze je spocitana testova statistika veétsi
nez kriticka hodnota, prokézali jsme vyznamnost korelace. Nulovou hypotézu
0 nevyznamnosti korela¢niho koeficientu lze zamitnout. Znamena to, ze sledovany korelacni

koeficient je statisticky signifikantni.

_ YE-me)ly—my) 167.4375
V(@ -mo)? S (z—m,)?  /382.4975 - 80.0625

= 0.95680592702442
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Hodnota korelacniho koeficientu je ze vSech obdobi nejvyssi, jedna se o velmi silnou kladnou

korelaci.

Shrneme-li vysledky jednoduché korela¢ni analyzy téchto dvou proménnych v jednotlivych
obdobich, k Taylorovu pravidlu méla provadénd monetarni politika CNB nejblize v obdobi
vyrazné rostouci inflace. Namétena kladna korelace je silna a vyznamna také v obdobi pted

finanéni krizi.

Slaba kladna korelace byla prokazéna v obdobi normalizace ménové politiky po devizovych

intervencich. Nulova korelace byla prokézana pouze v obdobi devizovych intervencich.

Pfedpovédi dle Taylorové funkce se ¢asto vzdaluji od toho, jak byla provadéna monetarni
politika v Ceské republice. CNB monetarni politiku provadi velice citlivé a uvazeng, coz lze
vy¢ist i z mirnych pohybu Urokovych mér. Pti celkovém ohlédnuti na tento historicky souhrn
vyvoje Urokovych sazeb mizeme fici, ze byly urokové sazby nastaveny vhodné i ptes rozdilné
predikce Taylorova pravidla, jelikoz byly také nékolikrat doplnény jinymi nastroji monetarni

politiky.

Jak bylo popsano, Taylor definoval pravidlo, které by mélo slouzit jako jednoduchy nastroj pro
nastaveni urokovych mér. Dnes je jiZz jasné, Ze centrdlni banka nemize pouzivat Taylorovo
pravidlo pro stanoveni urokové miry, miize vSak pomoci vefejnosti kontrolovat monetarni
politiku. V piipadé politiky v USA byla pomoci Taylorova pravidla kritizovana politika

provadeéna pred vznikem hospodaiské krize Federalnim rezervnim systémem.

Od publikovani Taylorova pravidla vzniklo mnoho praci, které se zabyvaly pravé jeho
rozpracovanim. Na zaklad¢é dostupnych realnych dat z doby 1987-1992, kdy se rozhodovalo
o americké ménové politice srovnava odhady Orphanides. Z jeho vystupu vyplyva, ze odhady
s pouzitim revidovanych dat davaji piesnéjsi popis ménové politiky (Orphanides. 1997).
Statisticky vyznamny koeficient vyhlazené irokové miry a infla¢ni predikce vyplyvaji jako

dobré voditko pro fizeni politiky.

Pozdéji se vSak tento ndzor potyka s kritikou. Taylorovo pravidlo bylo pivodné popsano
na trhu USA. Kdyz porovname ceskou a americkou ekonomiku, sledujeme velké rozdily.
Oproti pomérné uzaviené ekonomice USA se Ceska republika vyznaGuje svou otevienosti
a vazbou na zahrani¢ni obchod. To znamena, Ze na ménové podminky puasobi vykyvy

ménového kurzu. Pokud se CNB rozhodne zménit hodnotu urokovych sazeb, znamena
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to automaticky dopad na ménové kurzy. Sam Taylor rozsitil své pravidlo o ménovy kurz, v této

formé jiz vSak nebylo tak efektivni.

Po zahrnuti ménového kurzu se snizuje volatilita proménnych. Vysledky pravidla v§ak mohou
stale pomoci eliminovat ndhodné chyby. V pribéhu let se ukazala dulezitost poméru HDP
k deficitu béznému uétu. Horvath (2008) testoval ménové-politické pravidlo v CR. Z jeho
prace vyplyva, 7e pokud se CNB ocitla v situaci nad cilem inflaéni prognézy reagovala
intenzivnéji nez pod stanovenym cilem. To se délo po stanoveni nového rezimu cilovani inflace.

Po roce 2002 jiz tento problém vsak vymizel.

Pokud jde o vyuZiti tohoto pravidla v soucasnosti, neda se fict, Ze by se jim ménové organy
fidily. Existuje fada dalSich proménnych, které se musi v souvislosti ménové politiky sledovat
a reagovat na né. To rozhodn¢ vyuziti Taylorova pravidla limituje. Obecné slouzi jako vhodné
voditko pro fizeni ménové politiky, nemtize vSak slouzit jako jeho hlavni pravidlo a navod pro

rozhodovani.

Taylorovo pravidlo v této formé, které bylo definovano v druhé kapitole a pozdéji aplikovano

na ¢eskou ekonomiku nemuze byt pouzivano v soucasnych podminkach bez dalSich modifikaci.
Pravidlo na zakladé piedpovédi inflace a jeho vyuZiti CNB

To, z¢ CNB vnima hrozbu inflace pro ekonomiku, je jiz naprosto jasné. Dosahnout stabilni
inflaci a udrzet si ji vnima jako svij hlavni ukol vétSina ménovych mezinarodnich instituci.
Hrozba spociva v nejistoté, kterd plisobi na majitele penéznich prostiedkd a ovliviiuje jejich
chovani. Neovliviiuje pouze budouci spotiebu ¢i investice, ale méni také hodnotu historickych
dluhti 1 Gspor. Dalsi negativni dopady ma na danovy systém ¢i kolisdni urokovych sazeb

i ménového kurzu.

Aby CNB mohla Fidit ménovou politiku a dosahovat svych cili, musi sledovat a predvidat
budouci inflaci. CNB je informa¢né velmi oteviend instituce, pravidelng informuje vefejnost
o svych nasledujicich planovanych krocich. To znamen4, 7e¢ v CR by mélo byt vzdy veiejné
znamo, jaky je infla¢ni cil a jaké CNB zrovna pouziva ménové nastroje, aby ho dosahla a jejich

oduvodnéni.
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To se déje Ctvrtletné ve Zpravach o0 ménové politice (diive Zprava o inflaci). Vefejné jsou vSak
i zaznamy z ménové-politickych jednani bankovni rady CNB i dalii vystupy z praci i debat

¢lenti bankovni rady (CNB, 2022d).

Jak bylo v praci vysvétleno, pii provadéni opatieni v ménové politice je tieba pocitat
se zpozdénim jejich uginkd. Tvirci ménové politiky v CR tak nesleduji pouze aktuélni hodnoty,
ale snaZi se tvofit progndzy budouciho vyvoje. Pokud by CNB zménila Grokové sazby dnes,
Gginek této zmény se odhaduje na 12-18 mésicti (CNB, 2022i). P¥i prognézach se tak soustiedi

prave na tento horizont.

CNB pouziva predikéni model, kde sleduje historicky vyvoj i sou¢asnou situaci. DileZity je
vsak 1 zminény odhadovany budouci vyvoj. Prognozu stavi sofistikovany model, ale ohlizi
se také na nazory jednotlivych &leni CNB i expertll v oblasti ménového vyvoje. Predikéni
model obsahuje analyzu inflace, sleduje hospodatsky rist v zahrani¢i i zmény v cenéch surovin.
Zahrnuje také rozhodnuti ze strany vlady. Dilezité je pak v jakém ¢asovém horizontu se dle

téchto proménnych projevi zména urokové sazby.

Soucasti je tedy 1 analyza vyvoje urokovych sazeb, kterd je oznaCovéana jako trajektorie
rokovych sazeb konzistentni s celkovou prognézou (CNB, 2022d). Tato trajektorie vSak neni
zdvazkem CNB pro skuteény vyvoj. To plati obdobné i pro prognézu vyvoje ménového kurzu
koruny k euru. Prognézu nominalniho kurzu ke konkrétni méné CNB zvefejituje jako jedina
centralni banka na svété. Klic¢ovym podkladem pro rozhodovani bankovni rady CNB je

makroekonomicka prognoza. Ménova sekce ji tvoii 4x do roka.

V minulych letech lze sledovat, Ze i pfes peclivé provadénou monetarni politiku se Ceska
ekonomika nékolikrat ocitla v situaci, kdy nespliiovala infla¢ni cil. Nejcastéji k tomu dochazi,
pokud dojde k neptedvidatelné vnéjsi zméné v hodnoté, ktera je stézejni pro ¢eskou inflaci
(naptiklad ceny surovin, které jsou dovazeny). Proto CNB ve svych publikacich neustile
opakuje, ze k ttmto vykyvam muze dojit. Dilezité je, aby tyto vykyvy zachytila v takzvanych
ozvénach prvotnich dopadt. V druhém kole negativnich vlivi jiz by centralni banka méla byt
schopna tyto vykyvy podchytit spravné pouzitymi nastroji (CNB, 2022d). Tento piipad
muzeme Sledovat v letosnim roce, kdy se po valce na Ukrajiné extrémné zvedly ceny energii
i surovin. CNB pravé s timto umyslem nereagovala na prvni vzriist cen, ale situaci se snaZila

zamérné tidit az v druhé vIné dopada.
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Jak se tvoii makroekonomicka prognéza?

Celkovy proces trva piiblizné jeden mésic. Na prvnim jednani jsou probirana zejména diilezita
aktualni témata. Pfedmétem diskuse jsou hospodaisky vyvoj, aktualni pozice dulezitych sazeb,
cyklus doméci ekonomiky ¢i zahrani¢ni situace. Vyvoj v zahrani¢i lze analyzovat na zakladé

vlastnich progndz, ale vyuzivaji se také poznatky svétovych experta.

Do predikei je tfeba zakomponovat také kratkodobou prognézu stavénou na zakladé aktudlnich
dat. Ta se nasledné vlozi do predikéniho modelu, ktery je stavén na klicovych vztazich eské
ekonomiky. Posledni fazi je pak zahrnuti nazort experti ménové politiky a ekonomi (CNB,
2022d). Dohromady tak vznika nejpravdépodobnéjsi vyvoj ceské ekonomiky, s kterym by méla
byt konzistentni také trajektorie urokovych sazeb. Timto je sestaven hlavni scénai Ceské
ckonomiky, mimo né&j se odbornici usiluji také o sestaveni dals$ich moznych scénaru v ptipadé

vyplnéni hlavnich definovanych rizik.

VSechny scénafe i1 podrobn¢ popsand predikce budouciho vyvoje je tedy Ctvrtletné
zvefejnovana centralni bankou (CNB, 2022d). Budouci vyvoj miizeme piehledné sledovat
u veli¢in jako inflace, HDP, kurz koruny k euru ¢i trajektorie urokovych sazeb konzistentnich

s progndzou.

V lednu 2007 za¢ala CNB pouzivat pro téely progndzovani novy model g3 (model typu DSGE)
a v Cervenci 2008 se stal hlavnim prognostickym modelem, ktery nahradil pfedchozi model
QPM. V modelu je zahrnuto celkem jedenact sektorti: domécnosti, domaci a importovand mezi
produkce statki, findlni produkce statki pro spotfebu, investice, export a vlada, monetarni

a fiskalni autorita, devizovy trh a zahrani¢i (CNB, 2022d).

Predpoklada se raciondlni chovéani spottebitelli a firem, kteti zaroven reaguji na monetarni
politiku. Pocita se s nedokonalou konkurenci a strnulosti mezd a cen i situaci zemé s velkou

zavislosti na exportu.

Monetérni politika se tedy soucasné fidi na zakladé tirokovych sazeb, které vychazeji z vpred
hlediciho Taylorova pravidla. Dle tohoto modifikovaného pravidla viak CNB nerozhoduje
vzdy, coZ potvrzuji nejnovéjsi rozhodnuti tohoto roku 2022. CNB mimo fizeni trokovych sazeb
znovu vyuzila také devizovych intervenci. Tentokrat vSak na rozdil od obdobi 2013-2017

naopak korunu posiluje.
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5 SHRNUTI A DOPORUCENI
V této diplomové préci jsme nejprve definovali hlavni pojmy monetarni politiky a jejich
pravidel. Dale jsme podrobn¢ analyzovali provadénou monetarni politika v obdobi 1997-2022.

Tento Casovy tsek byl rozdélen na 6 obdobi dle vyuzivanych nastroji monetarni politiky.

V prvnim obdobi od roku 1998 az 2008 byla monetarni politika provadéna pomoci fizeni
arokovych sazeb. Z pocatku obdobi CNB piesla na cilovani inflace, ¢imz se ji povedlo

v nasledujicich letech snizit a udrzet stabilni inflaci pomoci efektivnich zmén Grokovych sazeb.

V letech 2008-2009 propukla finanéni krize v USA, coz mélo vliv také na c¢eskou ekonomiku.
Projevila se snizenim zahraniéni poptavky. S finanéni krizi se CNB podafilo vypofadat
pomeérné uspésné. Od roku 2008 snizovala urokové sazby aZz do situace, kdy byly témct
na nulovych hodnotach. Ke konci obdobi na za¢atku roku 2013 hrozila deflace. Urokové sazby
jiz nebylo mozno dale snizovat. Mimo vyuzivané fizeni Girokovych sazeb CNB vyuzila také

slovni intervence a forward guidance.

Na situace velmi nizkych Grokovych sazeb a hrozici deflace CNB reagovala v dal§im obdobi
zavedenim reZzimu devizovych intervenci. Toto obdobi je provadénou monetarni politikou zcela
vyjime&né. Rezim trval od listopadu roku 2013 do dubna 2017. CNB se zavéazala kurz drZet nad

hodnotou 27 K&EUR. Urokové sazby ziistaly beze zmény.

Nasledovalo obdobi od kvétna 2017 do tnora 2020. Béhem dalsiho obdobi mira inflace zacala
znova stoupat a dostala se do horni poloviny cilového pasma. Ekonomicky rtst podporovala
rostouci zahrani¢ni poptavka a uvolnénd ménova politika. Po ukonceni rezimu devizovych

intervenci CNB b&hem tohoto obdobi zvedala postupné nékolikrat Urokové sazby.

Stabilni vyvoj ekonomiky rozhodila krize zptisobena virem Covid-19. Ceskou ekonomiku
brzdily vladni opatfeni proti Sifeni pandemie. Mira inflace zacala pomalu stoupat, ale stale se
drzela v cileném pasmu. CNB zareagovala snizenim tirokovych sazeb. Mimo tirokové sazby

byly pouzity i dal$i opatieni, které pomahaly podpoftit ekonomiku pti velmi nizkych sazbach.

Posledni obdobi charakterizuje vale¢ny konflikt na Ukrajiné a souvisejici prudce rostouci ceny
energii. CNB v tomto obdobi prudce zvedala Girokové sazby. Reagovala tim na stoupajici miru
inflace. Mimo (Grokové sazby CNB vyuziva také néstroj devizovych intervenci. Tentokrat

naopak oproti obdobi 2013-2017 korunu posiluje. Kurz se ustalil na 24,4 CZK/EUR.
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Shrneme-li nastroje vyuzivané CNB pii fizeni monetarni politiky, nejéastéji byly vyuzivany
urokove sazby. Dale ve stanoveném obdobi byly vyuZity a v této praci zminény také devizove

intervence, slovni intervence, forward guidance nebo doporuceni bankam.

CNB se Vsou¢asnych podminkach neiidi dle pravidel monetarni politiky. U Taylorova

a Friedmanova pravidla jsme vak potvrdili vztah s provadénou politikou CNB.

V piipadé Friedmanova pravidla existuje korelace mezi ristem nominalniho produktu a ristem
M2. To znamena, ze v prub¢hu sledovaného obdobi od roku 1997 existuje soub€znost mezi
témito proménnymi. Mezi ristem M2 a mirou inflace byla také potvrzena korelace, avSak

tentokrat s niz$i hodnotou korela¢niho koeficientu.

Pouziti tohoto pravidla v praxi je v8ak velmi naro¢né. Pravidlo nemiize byt vyuzivano kvili
mezinarodnim kapitalovym toktim. V ramci sledovaného obdobi v této praci CNB piesla na
cilovani inflace. Ridit se Friedmanovym pravidlem na zaklad& cilovani penézni zasoby tak

ztratilo vyznam.

Mira inflace, rist nominalniho produktu a rist penézni zasoby by mély byt nadale sledovany
pro tvorbu makroekonomické prognézy CNB. Nemély by vak slouZit jako jediné vstupy pro
fizeni monetarni politiky. Vyvoj penéznich agregati se tedy doporucuje sledovat. V piipade
cileni cenové stability je v§ak monetarni politiku vhodné fidit primarné na Grovni Grokovych
sazeb. Neni tak mozné, aby centralni banka konstantné zvySovala mnozstvi penézni zasoby,

které by odpovidalo potencialnimu rastu nominalniho produktu ekonomiky.

Byla potvrzena korelace mezi stinovou sazbou modelovanou dle Taylorova pravidla a hlavni
tirokovou sazbou CNB. Obé sazby, jejich vyvoj a odchylky byly sledovany a popséany
v jednotlivych obdobich. Urokova sazba dle Taylorova pravidla naznadovala i zaporné
hodnoty. Vyrazné odchylky byly identifikovany v obdobi rezimu devizovych intervenci,

jelikoz b&hem tohoto obdobi CNB urokové sazby neménila.

Taylorovo pravidlo Ize obecné vyuzit jako vhodné voditko pro fizeni ménové politiky. Rizeni
monetarni politiky pouze na zaklad¢ tohoto pravidla vSak neni doporuceno. V jednotlivych
obdobich bylo analyzovano, Ze politika fizena pouze na zakladé Taylorova pravidla neni

schopna reagovat na nahodilé udalosti, které zptsobuji vykyvy v ekonomice.
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CNB pomoci vyuziti dal§ich nastroji naptiklad reagovala na prudce stoupajici inflaci nebo
naopak hrozici deflaci. Pouze s fizenim trokovych sazeb stanovenych na zakladé Taylorovy
funkce by nebylo mozné monetarni politiku v krizovych situacich efektivné fidit a zaroven

reagovat na dalsi fadu proménnych, které pravidlo nezohlednuje.

Pravidla monetarni politiky je mozno sledovat a vyhodnocovat jejich odchylky v kontextu
daného obdobi a ekonomické situace. Vpied hledici Taylorovo pravidlo je vhodna modifikace
pro ¢eskou ekonomiku. Nemélo by byt vSak pravidlem, dle kterého se bude monetarni politika
fidit za vSech okolnosti. Dle analyzy provadéné monetarni politiky bylo potvrzeno, Ze v jistych

situacich je vhodné pouzit také naptiklad nekonvenéni nastroje monetarni politiky.

66



6 ZAVER

Cilem této prace bylo zhodnotit platnost vybranych pravidel monetarni politiky, kterd byla
v minulosti stanovena a prokazana, v soucasnych podminkach. Dale je cilem prace formou
aplikaci vybranych pravidel monetarni politiky zhodnotit provadénou ménovou politiku Ceské

narodni banky.

V této diplomové praci jsme si nejprve definovali pojem monetarni politiky. Vysvétleny byly
jeji cile, druhy a néstroje. Podrobné byly vysvétleny Taylorovo pravidlo, Friedmanovo

pravidlo, pravidlo NAIRU a Pravidlo na zaklad¢ ptedpovédi inflace.

Déle byla rozebréana provadéna ménova politika CNB v obdobi 1997—-2022. Pouzivané néstroje
byly graficky znazornény a popsany dle obdobi, pro které byly provadénou ménovou politikou
charakteristické. Z provedené komparace obdobi byl hodnocen vyvoj ménové politiky CNB

a ucinnost vyuzivanych nastrojt.

Prvni obdobi od roku 1998 do 2008 bylo charakteristické fizenim monetarni politiky pomoci
tirokovych sazeb a zavedenim cilovani inflace. Od roku 2008 CNB ¢elila dopadiim finanéni
krize v USA. Monetarni politika byla fizena stale pomoci Grokovych sazeb, ale CNB vyuZila
také slovni intervence a forward guidance. Toto obdobi kon¢i v roce 2013, kdy byl zaveden
rezim devizovych intervenci. Dal§i obdobi, které trvalo od listopadu 2013 do dubna 2017, je
tak charakteristické oslabovanim ceské koruny, hrozici deflaci a velmi nizkymi trokovymi
sazby. Nasledovalo obdobi od kvétna 2017 do tnora 2020. Po ukonéeni rezimu devizovych
intervenci CNB postupné zvedala n&kolikrat tirokové sazby. Dalsi obdobi definovalo naopak
snizovani urokovych sazeb v kombinaci s dal§imi opatfenimi, které podporovaly ekonomiku.
To trvalo do Gervna roku 2020. V poslednim obdobi CNB naopak zvedala trokové sazby a také

posilovala korunu pomoci devizovych intervenci.

Déale jsme analyzovali vybrana pravidla monetarni politiky. Vybrany byly Friedmanovo
a Taylorovo pravidlo. Pravidla byla aplikovana na reélna data ekonomiky Ceské republiky.
Nasledng byly vysledky srovnany s provadénou politikou CNB. Spolu s pravidlem na zakladé

predpovédi inflace bylo zhodnoceno jejich mozné vyuziti i kritika v soucasnych podminkach.

Shrneme-li tedy fizeni monetarni politiky v CR, vroce 1998 se rezim kurzu zménil

na flexibilni. Monetarni politika se zamétila na cilovani inflace. Pfimé zasahy do ekonomiky
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probihaly pouze za vyjimeénych okolnosti. Pomoci pohybt urokovych sazeb se dafilo tidit

ménovou politiku, tak aby dosahovala svych cilu.

Diky dobie nastavenym nastrojim se CNB podafilo velmi dobie vypotadat s hospodaiskou
krizi v roce 2008. V situaci nulovych trokovych sazeb a rostouci inflace CNB zahajila rezim
devizovych intervenci. Ten trval 5 let a po jeho ukonceni bylo mozné znova zvySovat Girokové
sazby. Stabilni sazby i miru inflace v cilovych hodnotach se dafilo drzet az do roku 2020, kdy
ckonomiku postihly dvé za sebou jdouci krize, které maji negativni dopady na ceskou
ekonomiku dodnes. Aktualné se inflace nedafi drzet v cileném pésmu, Urokové sazby jsou
vysoké a CNB zavedla znova rezim devizovych intervenci, tentokrat viak v zajmu posileni

koruny.

Bylo analyzovano, zda provadéna monetarni politika CNB odpovidala vybranym pravidlim
monetarni politiky. V pfipadé¢ Friedmanova pravidla byl zkouman vztah mezi ristem
nominalniho produktu a ristem M2. Byla potvrzena kladna korelace mezi témito proménnymi.
V préci bylo zhodnoceno a vysvétleno, Ze Friedmanovo pravidlo neni efektivné vyuZzitelné

Vv souc¢asnych podminkach.

Existuje signifikantni korelace s urokovou sazbou, kterou stanovovala CNB s nastinénymi
sazby dle Taylorova pravidla. V podrobngjsi analyze jednotlivych obdobi vSak bylo potvrzeno,
7e se CNB nefidila za viem okolnosti jeho pfesnou funkci. Urokové sazby ménila béhem
sledovaného obdobi méné razantné, nez bylo trajektovano Taylorovym pravidlem a pouzivala

také jiné nastroje monetarni politiky. To zptisobovalo v nékterych obdobich zna¢né odchylky.

Podoba Taylorova pravidla byla upravena tak, aby mohlo byt aplikovano pro soucasné
podminky. CNB se #idi vpied hledici verzi Taylorova pravidla. Nerespektuje ho vsak za viech
okolnosti. Urokové sazby stanovuje na zakladé piedpovédi inflace v pravidelné vytvarenych
prognozach. Pouziti ostatnich vybranych pravidel v této praci v souc¢asnych podminkach bylo

vylouceno.
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