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1 UvoD

Meénova politika je vyznamnou soucasti hospodarské politiky kazdého vyspélého statu
a jejim nositelem jsou ustiedni neboli centralni banky. Ménova politika je zcela klicovou
¢innosti v narodnim hospodafstvi a centralni banky maji pfi jejim provadéni zcela vysadni

postaveni v ekonomice.

Centralni banky se vramci ménové politiky snazi predev§im dosahnout svych
kone¢nych cilii. Téchto konecnych cilit dosahuji zejména pomoci kombinace transmisnich
mechanismii a nastavovani ménovépolitickych ndastroji. Pravé schopnost dosdhnout
kone¢ného cile je klicovym méritkem pro uspéSnou neboli i¢innou monetarni politiku a
také zplsob, jak ménovou politiku hodnotit. Ménové cile se v piipad¢ konkrétnich centralnich
bank li§i zejména podle zvolenych transmisnich mechanismi, ale za obecny cil 1ze oznacit
meénovou stabilitu. Tento stav 1ze definovat jako obdobi, kdy se nabidka penéz rovna poptavce
po penézich. Jedno vSak maji vSechny centralni banky totozné a to, ze dosahovani kone¢nych

cill je se zdjmem sledovano jak laickou, tak odbornou vetejnosti. V z4jmu centralnich bank je

také, aby ménova politika byla srozumitelnd a hlavné Citelna.

V piipadé hodnocené Ceské narodni banky je konednym cilem péde o cenovou
stabilitu v narodnim hospodaistvi, kterd je pevné ukotvena v Ustavé Ceské republiky a
v zdkoné o CNB. Pée o cenovou stabilitu viak nebyla kone¢nym cilem vzdy a centralni
banka se od svého zaloZeni do konce roku 1997 zamétovala pfedevSim na cilovani penéZzni
zasoby a ménového kurzu. Cilovani ménového kurzu se stalo zejména neudrzitelnym
z dlivodu ménové krize a spekula¢niho toku na ceskou korunu v roce 1997. Spoustécim

mechanismem se staly vnitini rozpory v CR a spekula¢ni titok na thajsky baht.

Dal§im transmisnim mechanismem se stalo inflaéni cilovani, které si CNB osvojila po
ménové krizi v roce 1997. Pravé v tomto roce 2018 oslavi CNB 20 let pouZivani inflaéniho
cilovani. Hlavnim motivem pro vypracovani bakalaiské prace se stalo toto vyznamné vyroci
centrdlni banky. Zejména z diivodu nutnosti zhodnoceni ménové politiky v tomto obdobi a
také schopnosti centralni banky ovlivnit miru inflace pomoci tohoto transmisniho

mechanismu.

Cilem bakalai'ské prace je tedy zhodnotit i¢innost monetarni Ceské narodni banky

v obdobi pouzivani transmisniho mechanismu cilovani inflace.



Kritériem pro ucinnou meénovou politiku bude ovlivnéni kone¢ného cile pozadovanym
smérem. Hodnoceni bude zahrnovat ptisobeni klicovych ménovépolitickych nastrojii centralni
banky na zmény miry inflace. Zejména se jedna o operace na volném trhu, které zahrnuji
z hlediska ménové politiky klicovou dvoutydenni repo sazbu. Také budou hodnoceny
devizové intervence centrdlni banky, tedy zmény devizovych rezerv. Konkrétné se pii
hodnoceni nebude jednat o celych 20 let cilovani inflace, ale piedev§im o obdobi 2006 az
2018. V téchto letech jiz centralni banka pouziva pokrocilou verzi cilovani inflace, a navic je
piesné kvantifikovan inflacni cil. Tedy horizontalni bodové infla¢ni cile nejprve na hodnoté 3
% a posléze od ledna 2010 aktualni cil na urovni 2 %. Inflacni cil je doplnén o pasma

tolerance z diivodu piirozené volatility inflace.

Bakalatska prace bude bez uvodu a zavéru rozdélena do tii hlavnich kapitol. Prvni
teoreticka kapitola bude slouzit k nastinéni zdkladnich pojmu, které se tykaji ménové
politiky. Pozornost bude pfedevsim veénovéna centrdlnim bankdm jako nositelim meénové
politiky. Prvni cast teoretické kapitoly bude obsahovat vymezeni a historicky vyvoj
centrdlniho bankovnictvi. Dale budou definovany funkce a ménovépolitické nastroje, které
centralni banky pouzivaji v rdmci ménové politiky. Zavér kapitoly bude vénovén transmisnim
mechanismiim a ménové politice v otevienych ekonomikach. Pfedev§im bude definovan

transmisni mechanismus cilovani inflace, ktery Ceska narodni banka aktualné pouziva.

Druha Kkapitola bude vénovdna ménové politice v Ceské republice. Prvni &ast
kapitoly bude obsahovat vyvoj centralniho bankovnictvi a ménové politiky pred vznikem
Ceské narodni banky vroce 1993. Nasledné bude vymezena innost, pravni postaveni a
hlavni cil ménové politiky CNB. Pozornost bude také vénovana i dalsim tikolim centralni
banky v CR. Dalsi ¢ast kapitoly bude obsahovat vyvoj a kli¢ové okamziky ménové politiky
od zalozeni CNB po soucasnost. V zavéru druhé kapitoly budou definovany konkrétni
ménovépolitické nastroje, které CNB pfi své ménové politice aktivné vyuziva. Dale bude také
nastinén predpokladany vyvoj ménové politiky v CR zejména v kontextu zavedeni jednotné
evropské mény eura. Je nutné poznamenat, ze tento okamzik bude znamenat zanik samostatné

ménové politiky CNB.

Posledni tieti kapitola bude obsahovat koneéné zhodnoceni ménové politiky CNB.
Pro ucely hodnoceni budou nejprve vytvofeny vicerozmérné linearn€ regresni modely.
Odhady parametri budou zjistény pomoci metody nejmensich ¢tverct. Pro vétSinu vypocti
v ramci tfeti kapitoly bude vyuzivan ekonometricky program EViews7. Jako vstupni data
budou pouzity ménovépolitické nastroje CNB a data o vyvoji miry inflace. Konkrétné se bude
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jednat o hlavni trokovou sazbu CNB, devizové rezervy a data o vyvoji devizového kurzu.
Sledovanym obdobim budou roky od 2006 az 2018. Casové fady budou vytvoreny pro dané
sledované obdobi a budou pied pouzitim v regresnich modelech nejprve testovany na
stacionarnost. Pro linearn¢ regresni modely bude provedena ekonometricka verifikace a
budou ovéieny piedpoklady metody nejmensich Ctvercii. V posledni Casti tieti kapitoly budou
ekonomicky verifikovany zjisténé vysledky ze sledovanych modeld. Zejména bude sledovana
schopnost ovlivnit vyvoj miry inflace a tim zhodnotit G¢innost ménové politiky Ceské narodni

banky.

V prvni a druhé kapitole bude pouzita deskriptivni metoda. V prvni teoretické kapitole
budou popisovany teoretické ptistupy k monetarni politice. Ve druhé kapitole bude popisovan
vyvoj ménové politiky Ceské narodni banky. Zejména bude pozorovan vyvoj miry inflace od
zacatku cilovani inflace. Ve tfeti kapitole bude vytvofen linedrn€ regresni model v programu
EViews7. Model bude nésledn¢ interpretovan spolu s odvozenim logickych zavéru, pomoci
niz bude ménova politika zhodnocena. Nejvyznamngj$im nastrojem v bakalarské praci je
abstrakce. Zejména v ramci ekonomickych vlivil na rist cenové hladiny budou analyzovany

pouze nejvyznamnéjs$i ménoveépolitické nastroje.

V ramci zpracovavani prvni teoretické kapitoly bakalaiské prace bude vychazeno
vyhradné z doporucené odborné literatury, kterd se zamcfuje na oblast centralniho
bankovnictvi a ménové politiky. V ramci druhé kapitoly bude zejména vyuzita odborna
literatura zabyvajici se vyvojem ménové politiky v Ceské republice. Veskeré statistické idaje
pro druhou a tieti kapitolu budou zji§tény z internetovych stranek instituci jako je Ceské
narodni banka a Cesky statisticky ufad. V piipadé Ceské narodni banky se bude predevsim
jednat o vefejnou databazi ¢asovych fad ARAD. Udaje budou zjistovany pouze pro Ceskou

republiku.



2 TEORETICKE PRISTUPY K MONETARNI POLITICE

Prvni teoretickd kapitola slouzi k vymezeni zékladnich pojmt, které se tykaji ménové
politiky a také Cinnosti centralnich bank jako nositelt monetarni politiky. Kapitola obsahuje
definici jednotlivych cili ménové politiky a ménovépolitickych nastroji. Je zde rovnéz
vysvétlen proces transmisniho mechanismu, pomoci néhoz centralni banky zprostiedkované
dosahuji svych pfedem danych konecnych cilti. Zavér kapitoly je vénovan ménové politice

v otevienych ekonomikach a systémim sménnych kurzu.

2.1 Vymezeni a historicky vyvoj centralniho bankovnictvi

Pro centrdlni neboli ustfedni banku je typické, Ze ma podle Pavlat (2004) vysadni
postaveni v bankovni soustavé a je zcela specifickou instituci. Ustfedni banky provadi emisni
¢innost a maji monopol pii emisi hotovostnich pen¢z. Monopol pfi emisi hotovostnich penéz
umistuje centralni banku do zcela vyjimecné pozice oproti ostatnim soukromym obchodnim
bankdm a je jim tedy nadifazena. Moderni centrdlni banky jsou obvykle ve vlastnictvi statu,

ale je jim umoZnéno operovat nezdvisle na vladé.

Revenda (2011) tvrdi, ze centralni banky jsou pomérn¢ mladé instituce, které zacaly
vznikat az v 17. stoleti. Jako nejstarsi svétovou centralni banku je mozné uvést Svédskou
fiSskou banku, kterd byla dle Sveriges Riksbank (2017) zaloZena vroce 1668. Vé&tSina
modernich centralnich bank, jak je zndme dnes, se zacala formovat az od poloviny 19. stoleti.
Ditvodem jejich vzniku byl nedostatek penéz z drahych kovil, valky a zdjmy panovnika.
Hlavnim ukolem prvnich centralnich bank bylo tedy Givérovani panovnika a vedeni financi
danych zemi (Revenda, 2011). Samuelson a Nordhaus (2013) uvadi, Ze dnes ma uz kazda

vyspéla zemée svou vlastni centralni banku.

Emisni banky nebo jak je nazyvame dnes centrdlni banky, lze definovat podle tfech

zakladnich charakteristik vymezenych Revenda (2011):

e maji monopolni postaveni pii emisi hotovostnich penéz,
e provade¢ji ménovou politiku,

e reguluji bankovni systém.
Vznik a zakladani centralnich bank ve svété

Revenda (2011) definuje tii zékladni postupy vzniku centralnich bank. Za prvni
metodu zakladani centralnich bank 1ze oznacit pFfeménu ze soukromych bank. Tento zplisob

neprobihal pokazdé¢ dobrovolné a jako piiklad je mozné uvést Svédskou centralni banku
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Sveriges Riksbank. Prvni obchodni soukroma banka Stockholm banco, ze které vznikla
Riksbank, se brzy po svém zalozeni dostala do finan¢nich problémi a byla nutna pomoc od
Svédské vlady. Jak uvadi Sveriges Riksbank (2017), tak k zaloZeni Sveriges Riksbank dolo
fakticky v roce 1668 ve Stockholmu po znarodnéni piivodni obchodni soukromé banky.
Riksbank se v tomto roce stala prvni centrdlni bankou na svété. Dulezitym meznikem je
rovnéz rok 1903, kdy Riksbank byl udélen monopol na emisi hotovostnich pen¢z a bankovek.
Podle Revenda (2011) doslo soucasné taktéz k ukonceni obchodniho bankovnictvi a Riksbank
se stala vyhradné bankou centrdlni v modernim pojeti. Dnes je banka zodpovédna za
provadéni monetarni politiky s hlavnim cilem pecovat o cenovou stabilitu. Riksbank dale

zodpovida za bezpeény a efektivni platebni systém ve Svédsku (Sveriges Riksbank, 2017).

Druhym zplsobem, jak vznikaly centrdlni banky, je pridéleni vysadniho prava na
emisi bankovek vybrané obchodni bance. Timto zplUsobem vznikla kuptikladu Italska
centralni banka Banca d’Italia. V roce 1874 bylo pravo na emisi bankovek svéfeno Sesti
soukromym bankam. Jednotlivé obchodni banky si pfi emisi tvrdé konkurovaly a dostavaly se
do finan¢nich problémil. Postupné doslo ke slouceni tfech nejvétSich obchodnich bank do
jedné a vznikla Banca d’Italia. V roce 1926 bylo definitivné svéfeno pravo na emisi bankovek

pouze bance Banca d’Italia (Revenda, 2011).

Poslednim zplisobem, jak mohly centrdlni banky vznikat, je zaloZeni zcela nové
instituce. Tento postup oznacuje Revenda (2011) jako ,.elegantni* nebot’ neni nutné pretvaiet
pivodni obchodni banku na banku centralni. Prvni takto zaloZenou bankou byla Bank of
England, ktera vznikla jako soukroméd banka v roce 1694 (Bank of England, 2017). Revenda
(2011) uvadi, ze zékladni kapital ziskala od bohatych Anglicanti na zaklad¢ patriotismu.
Dlivodem jejiho vzniku dle Bank of England (2017) bylo ziskéni finan¢nich prostiedki pro
valku proti Francii. Bance bylo posléze svéfeno vysadni pravo na emisi bankovek a minci.
V roce 1946 byla Bank of England nucené znarodnéna a vlastnictvi pfeslo do rukou vlady.
Podle Polougek (2006) vznikla takto i centralni banka na uzemi Ceskoslovenska. Narodni
banka Ceskoslovenska byla ziizena na zikladé zédkona 1. dubna 1926. Stala se akciovou
spole¢nosti s povahou vefejného ustavu. Centrdlni banka méla vyhradni pravo vydavat

bankovky a udrZovala ménovy kurz.
Vymezeni funkci a obecnych cilii centralnich bank v trZzni ekonomice

Pavlat (2004) rozdéluje obecné funkce centrdlnich bank na makroekonomické

a mikroekonomické. Do makroekonomickych funkci lze dle Jurecka a kol. (2013a) zaradit



péci piredevSim o cenovou stabilitu v ekonomice a emisi hotovostniho obéziva. Déle také
centralni banky operuji s devizovymi prostiedky a ovliviiuji kurz mény pomoci intervenci na
devizovych trzich. Pavlat (2004) zatazuje do mikroekonomickych funkci vystupovéni jako

ustfedni banka pro ostatni obchodni soukromé banky a také dohled nad bankovnim systémem.

Dalsi dilezitou funkci centralnich bank podle Samuelson a Nordhaus (2013) je
udrzovani stability finan¢niho systému a snizovani rizika plynouci z mozné nestability
finan¢niho systému. Centralni banky vystupuji v pozici vétitele posledni instance. Centralni
banky rovnéz dohlizi a reguluji soukromé obchodni banky. Velmi podstatna funkce je taktéz
poskytovani finan¢nich sluzeb vladé a obchodnim bankdm. Revenda (2011) dodava, ze pokud
centralni banka v nékterych zemich neni nezavisla, mize mit povinnost realizovat zaméry
vlady. VSechny tyto funkce se v ase vyviji a jsou hlavnimi divody pro existenci centralnich

bank ve svéte.

Samuelson a Nordhaus (2013) rozeznavaji tfi obecné cile a pfistupy, které pouzivaji

centralni banky ve svété:

e ruznorodé cile,
e cilovani inflace,

e cilovani ménového kurzu.

2.2 Podstata ménové politiky centralnich bank

Monetarni (ménova) politika patii k zdkladnim typim hospodatské politiky a podle
Pavlat (2004) se jedna o nejdileZitéjsi ¢innost centrdlni banky. Klikova a Kotlan (2012)
charakterizuji monetarni politiku jako proces, ve kterém se nositelé této politiky za pomoci
svych ménovych ndstrojli snazi co nejvice piiblizit ke svym predem stanovenym ciltim. Jilek
(2004) uvadi, Ze pti provadéni monetarni politiky centrdlni banka reguluje svilj operacni cil
pomoci ménovych néstroji. Revenda (2011) povazuje ménovou politiku za védomou ¢innost
urcitého subjektu, ktery pomoci svych ménovych néstrojii reguluje mnozstvi penéz v ob¢hu,

a tim dosahuje ptedem definovanych cilt.

V konkrétné€j$i rovin€ Poloucek (2006) popisuje ménovou politiku jako vyuzivani
ménovepolitickych néstrojii v ramci konkrétniho meénovépolitického rezimu za ucelem
ovlivnit mé€nové podminky. Ménovymi podminkami se chape Grokova sazba, ménovy kurz,
mnozstvi penéz v ekonomice a objem uvért. Centralni banka pomoci svych nastroja ovliviiuje
jednotlivé slozky ménovych podminek, ale tyto Casti jsou mezi sebou zpravidla v realné
ekonomice propojeny. Ménové podminky by mély plsobit na ekonomiku pozadovanym
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smeérem podle pfedem definovanych cili. Revenda (2011) dodava, Ze monetarni politika je
realizovdna na mezibankovnim trhu a lze u této politiky rozliSit postup pfes meénové ¢i

uveérove agregaty a cenu penéz, kterou se rozumi urokova mira.

Jilek (2004) tvrdi, Ze centralni banka se pfi provadéni ménové politiky nejprve snazi
dosahnout svého zprostfedkujiciho cile, a nakonec cile kone¢ného. Cely proces lze nalézt
v obrazku 2.1. Revenda (2011) povazuje za obecny cil ménové politiky ménovou stabilitu
v ekonomice. Nastroje a operacni cil je mozné oznacit za Srouby ménové politiky neboli
realizace a taktika ménové politiky (operacni postupy). Nastroje ménové politiky jsou
realizovany kazdy den, ale jsou planovany v horizontu mésice a vice. Zprostredkujici
a kone¢ny cil jsou strategii ménové politiky. Plisobeni mezi opera¢nim cilem a kone¢nym

cilem se nazyva transmisni mechanismus (Jilek, 2004).

Obrazek 2.1: Proces ménové politiky centralnich bank

Néstroje ménové

politiky — Operacni cil — | Zprosttedkujici cil | —| Konecny cil

Zdroj: Jilek (2004), vlastni zpracovani

Za ménovou stabilitu neboli rovnovahu, kterd je tedy oznaovana za obecny cil
ménoveé politiky, 1ze podle Revenda (2011) povazovat situaci, kdy skute¢né mnozstvi pencz
v ob&hu se rovna ekonomicky potfebnému mnozstvi penéz. Konkrétné je to stav, v némz se
nabidka penéz Mg (money supply) rovna poptavce po penézich My (money demand) a lze ji

vyjadfit vzorcem:
MS = MD . (2 1)

Pokud jsou tyto podminky splnény, je vytvofena meénova rovnovdha a ekonomika
dosahla ménové stability. Je nutné si uvédomit, Ze o této situaci lze hovofit pouze za urcité

obdobi, a ne k danému ¢asovému okamziku (Revenda, 2011).
Druhy ménové politiky centralnich bank

Jak uvadi Jilek (2004), lze podle nastaveni operacniho cile rozliit expanzivni
(prorustovou) a restriktivni (protiinflaéni) ménovou politiku. Pavlat (2004) tvrdi, Ze pro
rozhodnuti o uplatnéni riiznych piistupi ménové politiky je dilezité zejména to, v jaké

ekonomické situaci maji byt cile realizovany.

Expanzivni ménova politika je dle Jilek (2004) akce centralni banky, kterd spoc¢iva

ve snizeni kratkodobé trokové miry, za kterou se provadéji operace dodavani nebo stahovani
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likvidity. Obchodni banky reaguji vyssi ochotou poskytovat nové tvéry a klienti maji zvySeny
zajem pfijimat tyto uvéry. Domdacnosti a podniky vice utraceji a zvySuje se rychlost obéhu
penéz. Podle Pavlat (2004) se expanzivni ménova politika uplatiiuje v okamziku, kdy je
zédouci podpofit ekonomicky rust. Jilek (2004) tvrdi, Zze jde zejména o situaci vysokych

urokovych sazeb, vysoké nezaméstnanosti a nizkych obav o infla¢ni tlaky.

Jilek (2004) definuje restriktivni ménovou politiku jako zvySovani trzni kratkodobé
urokové miry, ktera vede ke snizené motivaci obchodnich bank poskytovat nové uveéry.
Na takovou situaci reaguji klienti, ktefi maji niz§i zdjem o nové uvéry. Dochazi ke snizeni
spotieby podniki a domdacnosti. Snizuje se rychlost obéhu penéz. Podle Pavlat (2004) se
restriktivni ménova politika uplatiiuje v ptipadé nutnosti zamezeni riistu inflace. Jilek (2004)
uvadi, ze centrdlni banka uplatiiuje restriktivni politiku v situaci nizké urokové miry
a prehraté ekonomiky. V ekonomice panuji znacné obavy o rlist miry inflace. Pokud se
urokové miry dostatecné zvysi a dojde k poklesu obav o inflaci, centralni banka za¢ne znovu

provadét expanzivni ménovou politiku.

2.3 Nastroje ménové politiky centralnich bank

Nastroje ménoveé politiky dle Jilek (2004) ptedstavuji techniku dodrzovani operacniho
cile centralni banky. Jurecka a kol. (2013a) rozd¢€luje néstroje me€nové politiky podle dopadu
na bankovni systém, a to na nastroje nepiimé a piimé. Podle Revenda (2011) lze néstroje
pouzivat také na jiné nez ménové cile. Napiiklad pravidla likvidity mohou zajiStovat
diverzifikaci bilan¢nich polozek bank. Jako zékladni nastroj mé€nové politiky uvadi Poloucek

(2006) nastavovani urokovych sazeb pomoci operaci na volném trhu.

2.3.1 Neptimé trzni nastroje ménové politiky

Revenda (2011) tyto nastroje charakterizuje ploSnym plisobenim na obchodni banky.
Jedna se predev§im o jednotné podminky a soukromé banky na né mohou, ale nemusi
reagovat. Tyto nastroje neomezuji samostatnost bank, ale pouze ovliviiuji jejich rozhodovani
na finan¢nich trzich. Nepfimé néstroje jsou mén¢ U€inné, ale jsou mnohem castéji pouzivany,
néZ nastroje piimé. Jurecka a kol. (2013a) dodava, Ze nepiimé nastroje jsou taktéz zasahem

do volné hry, ale trzni procesy narusuji pouze minimalné.
Operace na volném trhu

Jilek (2004) tvrdi, ze operace na volném trhu jsou iniciativa centralni banky a jedna se
o aktivné provadéné operace. Tyto operace jsou organizovany na trhu s domaci ménou mezi

centralni bankou a soukromymi obchodnimi bankami. Za cil se povazuje pfedem stanovena
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kratkodoba tirokova mira nebo podle Revenda (2011) cilem operaci muze byt také regulace
rezerv bank. Senkyiova a kol. (2010) uvadi jako cil operaci na volném trhu taktéz regulaci

mnozstvi penéz v ob&hu a jedna se tedy o kontrakci nebo expanzi ménové baze.
Podle Jilek (2004) jsou operace na volném trhu realizovany pomoci:

e dodani likvidity za danou kratkodobou urokovou miru,

e stahovani likvidity za danou kratkodobou urokovou miru.

V praktické roviné Revenda (2011) charakterizuje tyto operace jako nakup nebo
prodej cennych papir obchodnim a dal§im subjektim v doméaci méné. Plati podminka, Ze
urokovou miru na mezibankovnim trhu, ktera se oznacuje jako bezrizikova urokovéa mira,
nesmi vymezovat prebytkova likvidita. Mlze byt pouze urCena urokovou mirou, za kterou
provadi centralni banka operace na volném trhu, tedy dodévani a stahovani likvidity (Jilek,

2004).

Pokud centralni banka dodava likviditu, uskuteciiuje tuto operaci pomoci poskytnuti
uvért nebo terminovych vkladi obchodnim bankdm za stanovenou Grokovou miru. Obvykle
tyto operace maji formu repo obchodll. Dal$i moznosti, jak dodat likviditu, jsou dluhové
cenné papiry od soukromych bank. Jejich urokova mira pfiblizn€ odpovida stanovené cilové
urokové mitre. Druhym zpiisobem, jakym operace na volném trhu probihaji, je stahovani
likvidity z volného trhu. V tomto piipad€ centralni banka pfijima Gvéry nebo terminové
vklady od obchodnich bank za stanovenou urokovou miru. Ustiedni banka taktéz miize
prodéavat dluhové cenné papiry, kter¢ mohou mit podobu emise vlastnich dluhopist (Jilek,

2004).

Specificka situace nastdva v okamziku, kdy centralni banka neméla v imyslu ovlivnit
meénovou bazi, ale z urCitych okolnosti je k tomu nucena. Ve chvili, kdy na ménovou bazi
pusobi negativni faktory, centralni banka za¢ne uskute¢fiovat operace na volném trhu a snazi
se negativni jevy omezit. Senkyfova a kol. (2010) oznaCuje takovy stav jako vynucené

operace na volném trhu.

Revenda (2011) rozdéluje operace na volném trhu podle jejich druhu na: pfimé
operace, repo operace a switch operace. PFimé operace jsou zaloZeny na piimych obchodech
centralnich bank. Jednd se o nadkupy a prodeje cizich cennych papirt. Pfimé operace maji

jednosmérny a pfimy dopad na rezervy bank.
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Dal$im druhem, ktery uvadi Revenda (2011) jsou repo operace. Repo operace se
skladaji ze dvou transakci a maji opacny smér. Centralni banka pii téchto operacich nakupuje
cenné papiry, které pozdé¢ji prodava zase zpatky. Rezervy bank se docasné klesnou a pozdéji
se dostanou na ptivodni uroveil. DoCasné zmény plati 1 pro iroven urokovych sazeb a ménovy
kurz domaci mény. Repo operace lze podle Senkytova a kol. (2010) dale délit podle terminu
zpétné transakce na terminované a neterminované. Revenda (2011) tvrdi, Ze centralni banky
preferuji terminované repo operace, protoze jsou schopny piesnéji odhadnou dopad na

rezervy bank.

Poslednim druhem operaci na volném trhu jsou dle Pavlat (2004) switch operace. Pti
téchto operacich dochazi k vyméné cennych papird ve stejném mnozstvi, ale méni se jejich
doba splatnosti. Switch operace nemaji pifimy vliv na rezervy bank, pouze se méni Casova
struktura rezerv. Smyslem t&chto operaci je ovliviiovat irokovou miru. Dle Senkytfova a kol.
(2010) pti switch operacich zic¢astnéné strany hradi urokové rozdily plynouci ze zmény doby

splatnosti cennych papird.
Diskontni nastroje

Revenda (2011) fadi do diskontnich nastroji Grokové sazby z rezerv a tirokové sazby
na uverech poskytovanych soukromym bankdm v doméci méné. Podle Jurecka a kol. (2013a)
se diskontni politikou centralni banka snazi regulovat kratkodobou urokovou miru
v ekonomice pomoci své vlastni trokové miry. Obchodnim bankdm jsou nabizeny takové

transakce, které v podstaté pfedurcuji jejich chovani z hlediska potieb penézni stability.
Klikova a Kotlan (2012) definuji tii zakladni typy avért:

e diskontni uvér,
e reeskontni Gvér,

e Jlombardni ivér.

Diskontni avér je podle Klikova a Kotlan (2012) béznym tverem, ktery centralni
banky poskytuji obchodnim bankdm za urcitych rdmcové vymezenych podminek. Tyto Gvéry
jsou uroceny diskontni sazbou. Podle Revenda (2011) jde o nejlevnéjsi zdroj pro obchodni
banky a Gvéry centralni banky poskytuji v doméaci méné€. Diskontni uvéry jsou kratkodobé se
lhiitou splatnosti do tfech mésict. Pii poskytovani uvéri nemusi centralni banka pozadovat
kryti, ale ve vétSin€ ptipadl jsou uvéry kryty vysoce bonitnimi aktivy. Pokud jsou kryty

nekvalitnimi aktivy a pouze nouzove, nejedna se o nastroj ménové politiky. Centralni banky
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poskytovanim diskontnich uvérti zvysuji rezervy bank, které se pii splaceni znovu sniZzi.
Tento princip vede ke zméné ménové bdze, ale vysledny efekt je nejisty, protoze banky
nemusi Uvery Cerpat. Pavlat (2004) tvrdi, Ze nejistota prameni z nesouladu mezi objemem
nove¢ poskytnutych diskontnich uvérii a objemem splacenych uvéra v téze dobé. Z diivodu
omezenych objemi nehraji diskontni uvéry tak vyznamnou ulohu jako naptiklad operace na

volném trhu.

Dalsim typem, ktery uvadi Klikova a Kotlan (2012) jsou reeskontni uvéry. Centralni
banky tyto uvéry poskytuji soukromym bankdm v hodnoté odkoupenych smének. Tyto
eskontované sménky jsou snizeny o urok dany reeskontni sazbou. Dle Pavlat (2004) centralni
banky odkupuji sménky pouze prvotfidnich dluznikd. Objemy reeskontnich uvéri jsou
limitovany. Reeskontni uvéry jsou rovnéz kratkodobymi uvéry, které jsou poskytovany za
diskontni nebo reeskontni sazbu. U¢inky na ménovou béazi a rezervy obchodnich bank jsou

totozné jako u diskontnich uveért.

Lombardni uvéry jsou podle Klikova a Kotlan (2012) poslednim typem uvért, které
poskytuji centralni banky v ramci diskontni politiky. Lombardni Gvéry jsou poskytovany
obchodnim bankdm s nedostate¢nou likviditou za mimotfadnych okolnosti. Revenda (2011)
uvadi, Ze se jednd o kratkodobé mirné rizikové uvéry, které mohou byt poskytovany
obchodnim bankam také pifes noc. Jsou poskytovany 1 proti zastavé piedevSim vysoce
kvalitnich cennych papirt. Pavlat (2004) tvrdi, Ze splatnost téchto cennych papirt je
maximalné¢ 90 dnli a objemy jsou centralnimi bankami limitovany. Dle Klikova a Kotlan

(2012) sazbou téchto uveéra je lombardni sazba, ktera byva nejvyssi irokovou mirou.
Kurzové intervence

Revenda (2011) definuje kurzové intervence jako ovliviiovani nabidky a poptavky
na devizovych trzich za U¢elem dosazeni pozadovaného vyvoje ménového kurzu. Podle

Klikova a Kotlan (2012) je 1ze rozdé€lit na pfimé a neptimé kurzové intervence.

Piimé kurzové intervence se podle Revenda (2011) oznacuji také jako devizové
intervence. Pfi téchto pfimych intervencich centralni banka nakupuje nebo prodava zahrani¢ni
ménu za ménu domaci. Podle Pavlat (2004) transakce probihaji vzdy bezhotovostné a operace
mohou mit charakter pfimych nebo dvojsmérnych transakci. Jednosmérné operace, které se
nazyvaji konverze, jsou sména domdci mény za ménu zahraniéni za aktudlni kurz na
spotovém trhu nebo za terminovy (forwardovy) kurz na terminovém trhu. Dvojsmérné

operace se nazyvaji ménové swapy, kdy po prvotni transakci probéhne transakce zpétna
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v ptedem dohodnutém terminu. VIiv swapovych transakci je doCasny. Revenda (2011) tvrdi,
ze s centrdlni bankou se v nékterych zemich na intervencich podileji specializované vladni
ufady nebo ministerstvo financi. Protistranou pfi téchto obchodech jsou zahrani¢ni obchodni
banky nebo také v nékterych ptipadech i zahrani¢ni centralni banky. Pokud je ména volné
sménitelna obchody se realizuji na domacich a taktéz na zahranicnich devizovych trzich.
Pavlat (2004) nachéazi dopad pfimych intervenci na rezervy bank, které jsou ovlivnény trvale
nebo docasné. Zménou rezerv obchodnich bank dochézi také k vlivu na ménovou bazi. Pokud
je nutné omezit vliv ptimych intervenci, provadi centralni banka soucasn¢ operace na volném
trhu. Operace uskutectiuje pomoci ndkupu a prodeje cennych papirii za domaci ménu
prostfednictvim turokovych tendri. Tento postup se nazyva sterilizace, ktera pilisobi
protichidnym smérem nez devizové intervence. Cilem je zabranit piili§ velké zméné ménové

baze a irokové miry v doméci ekonomice.

Neprimé kurzové intervence provadi centralni banka dle Klikova a Kotlan (2012)
pomoci zmén urokovych sazeb v ekonomice. Zména urokovych sazeb povede k pohybu
zahrani¢niho kratkodobého kapitalu, ktery mé za nasledek zménu ménového kurzu. Revenda
(2011) uvadi, ze v nékterych situacich lze pouzit pii nepfimych intervencich zmény
povinnych minimdlnich rezerv a také administrativni opatfeni, ktera mohou mit naptiklad
povahu restrikce v pohybu kapitalu. Centralni banka mize pisobit nepfimo na ménovy kurz
pomoci oznamovaciho efektu, kdy neprovadi zmény diskontnich sazeb, ale pouze oznami

uvahu o budoucich zménach.

2.3.2 Ptimé administrativni nastroje ménové politiky

Piimé nastroje pfimo pusobi na podnikatelskou samostatnost bank. Jsou obvykle
selektivni a dopadaji na rizné skupiny bank. Taktéz ptfimo ovliviiuji rozhodovaci mechanismy
a obchodni banky se pouzivani pfimych nastroji brani (Revenda, 2011). Tyto nastroje dle
Jurecka a kol. (2013a) narusuji piisobeni trznich sil a mély by byt pouzivany pouze v omezené
mife. Pokud vSak dojde v ekonomice k vyraznym makroekonomickym nerovnovahdm, miize
byt centralni banka nucena i tyto nastroje pouzit jako posledni moznost. Podle Jilek (2004)
jsou piimé nastroje nyni pouzivany pouze v mén¢ rozvinutych statech, ale nebylo tomu tak
vzdy. Administrativni nastroje byly béZzné ve vyspélych statech v dobé pied deregulaci, ktera

probéhla v obdobi od 1975 do 1985.

V konkrétni roviné se dle Jilek (2004) jedna o nafizeni centralni banky o vysi

urokovych sazeb a limitech Grokové miry na klientskych Gc¢tech u obchodnich bank. Pfimé
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nastroje mohou mit také podobu limiti na objem uvért, které soukromé banky poskytuji. Jsou
rovnéz kombinovény s aktivnim fizenim ménovych kurzl. Déle se podle Klikova a Kotlan

(2012) jedna o doporuceni, vyzvy a gentlemanské dohody.

2.4 Transmisni mechanismy ménové politiky

Jilek (2004) charakterizuje transmisni mechanismus ménové politiky jako sled
ekonomickych vazeb. Podle CNB (2017a) tento fetdzec ekonomickych vazeb umozZnuje, aby
zmény meénovepolitickych  nastroji vedly  k zddoucim zménam kone¢ného cile.
Meénovepolitické néstroje vSak nejprve ovliviluji situaci na zprostfedkujicich trzich a ty
posléze piisobi na trhy konecné. Pavlat (2004) tvrdi, ze transmise oznacuje situaci, kdy
pusobeni ekonomického subjektu neni bezprostiedni a pifimé, ale je pouze zprostiedkovano
prostfednictvim jiného procesu. Revenda (2011) uvadi, ze centrdlni banka nema na konec¢ny

cil pfimy vliv a jeho dosazeni je podminéno:

e schopnosti centralnich bank ovlivnit operativni kritérium pomoci
nastrojit ménové politiky,

e stabilnimi vazbami mezi vyvojem operativniho a zprostiedkujiciho
kritéria,

e stabilnimi vazbami mezi zprostfedkujicim kritériem a cilem ménové

politiky.

CNB (2017a) tvrdi, 7e transmisni mechanismus piisobi vice cestami, které byvaji
oznacovany jako transmisni kandly. Revenda (2011) rozliSuje dva zdkladni transmisni
mechanismy, a to ménovy a uvérovy. V praxi existuje nékolik modifikaci a centralni banky
mohou pouZivat vice transmisnich mechanismli soucasné. Neexistuje jednozna¢na shoda

ve prospech urcitého postupu.
Operativni a zprostiedkujici kritéria pouZivany v transmisnich mechanismech

Pro vysvétleni konkrétnich transmisnich mechanismli je nutné charakterizovat
operativni kritéria (mé€novou bazi) a zprostifedkujici kritéria (ménové agregaty). Nezbytné je

rovnéZ nastinit podstatu penéz pro potieby ménové politiky.

Jurecka a kol. (2013b) obecné definuje penize jakozto aktivum, které slouZzi jako
vSeobecné pfijimany prostiedek smeény a platebni nastroj. Podle Revenda (2011) je vSak tato
definice neuspokojiva, protoze neni uréeno, které penize jsou v obéhu a které mimo obch.

Vliv na makroekonomické veliCiny a cil ménové politiky mohou mit pouze penize v ob&hu.
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Problémem je, ze mezi penc¢zi v obéhu a mimo ob¢h neexistuje zadna piresna hranice.
Vychodiskem jsou empirické definice mnoZstvi penéz. V tomto piipadé se hledaji vazby
mezi vyvojem riznych slozek penéz a vyvojem makroekonomickych veli¢in, mezi které patii

agregatni cenova hladina a agregatni vystup.

Ménové agregaty predstavuji dle Poloucek (2006) agregaci penéznich aktiv s urcitou
likviditou. Jurecka a kol. (2013a) samotnou likviditu oznacuje jako stupeil pfipravenosti aktiv
k platbam. Polouc¢ek (2006) tvrdi, Ze nejéastéji sledovanymi agregaty v Ceské republice jsou
M1 a M2. Penézni zasoba, tedy mnozstvi penéz k urCitému okamziku, je meéfena
a kvantifikovana pravé pomoci vyvoje penéznich agregatl. Sledovani provadi centralni banky
a publikuji je v ménovych ptehledech. Jednotlivé konkrétni penézni agregaty je mozné nalézt

v tabulce 2.1.

Tabulka 2.1: Ménové agregaty sledované v Ceské republice

Ménovy agregit M1 Obézivo v rukach nebankovnich subjektl
(transak¢ni penize) Bézné vklady
M1
Meénovy agregit M2 Vklady s dohodnutou splatnosti
Vklady s vypovédni lhiitou
Repo operace

Zdroj: Revenda (2011), Poloucek (2006), vlastni uprava

Jilek (2004) definuje penézni (mé€novou) bazi jako soucet dvou polozek v zavazcich
centralnich bank, tedy obéZiva a zistatki na béZnych uctech obchodnich bank u centralni
banky. Ménova baze byva oznacovana chybné jako silné penize. Zustatky na béznych tctech
obchodnich bank u centralni banky nejsou penize, ale likvidita. Centralni banka neni schopna

meénovou bazi pln€ kontrolovat, protoze obsahuje obézivo.

Uvérové agregaty podle Pavlat (2004) zachycuji celkovy stav uvérd, které bankovni
a nebankovni instituce poskytly v domaci méne. Vyvoj uveérovych agregati je ovliviiovan

centralni bankou pomoci zmén kratkodobé urokové miry.

2.4.1 Me¢novy transmisni mechanismus
Klikovéa a Kotlan (2012) oznacuji jako zacatek uplatiiovani ménového transmisniho
mechanismu 70. léta 20. stoleti. Tento mechanismus lze také nazvat jako mechanismus

monetaristicky. Proces ménového transmisniho mechanismu Ize nalézt v obrazku 2.2.

18




Obrazek 2.2: Ménovy transmisni mechanismus

Ménovépoliticke M¢énova baze a M¢énovy agregat Konec¢ny cil
nastroje jeji slozky (Penézni zasoba) ménové politiky

Zdroj: Revenda (2011), vlastni Giprava

M¢énovépolitické nastroje plsobi na operativni kritérium (ménovou bazi) a dale
na zprosttedkujici kritérium (pen€zni zasobu). Kone¢nym cilem transmisniho mechanismu je
cenova stabilita, tedy pfedem stanovena urovei inflace. Vztah mezi ménovou bazi a penézni
zasobou je urcen pomoci penéZniho multiplikatoru. Ten ukazuje, kolikanasobné se zvysi
penézni zasoba, vzroste-li ménova baze o jednotku (Klikova a Kotlan, 2012). Jilek (2004)
vSak podotyka, ze teorie penézniho multiplikatoru je chybna teorie a centralni banky koncept

multiplikatort zcela opustily.

Vztah mezi penézni zésobou a cenovou hladinou je podle Klikova a Kotlan (2012)

popsan pomoci rovnice smény:
M-V=P-Y. (2.2)

Klikova a Kotlan (2012) uvadi, Ze pokud se velikost redlného vystupu (Y) a rychlost

obratu penéz (V') neméni, je pokles penézni zasoby (M) doprovazen poklesem cenové hladiny

(P).

2.4.2 Uvérovy transmisni mechanismus

Revenda (2011) tvrdi, Ze uvérovy transmisni mechanismus je v zdkladni podobé
zalozen na regulaci kratkodobé urokové miry, kterd je operativnim kritériem. Pomoci zmén
kratkodobé urokové miry ménova autorita nepiimo ovliviiuje Gvérovy agregat za ucelem
dosazeni kone¢nych cili. Proces tveérového transmisniho mechanismu lze nalézt v obrazku

2.3.

Obrazek 2.3: Uvérovy transmisni mechanismus

Meénoveépolitické Kratkodoba e .
o - , . — | Uvérovy agregat | —
nastroje urokova mira

Konec¢ny cil
meénove politiky

Zdroj: Revenda (2011), vlastni uprava

Kratkodoba urokova mira je obvykle dle Revenda (2011) reprezentovana vybranou
urokovou sazbou na mezibankovnim trhu nebo pfi obchodech se statnimi cennymi papiry.

Jedna se vSak o nominalni veli¢inu. Centralni banky mohou kratkodobé urokové miry ovlivnit
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pomoci operaci s cennymi papiry. Rist nebo pokles kratkodobé urokové miry by mél vést

ke zpomaleni nebo zvySeni tempa ristu uvérového agregatu.

Revenda (2011) uvadi, ze zprosttedkujici kritérium mize mit v tomto modelu rovnéz
podobu dlouhodobé trokové sazby. Takovy mechanismus se obvykle oznacuje, jako tradi¢ni

keynesovsky pristup a lze jej nalézt v obrazku 2.4.

Obréazek 2.4: Urokovy transmisni mechanismus podle keynesovského piistupu

M¢énovepolitické Kratkodoba Dlouhodoba Agregatni Ekonomicky

r : _) 4 r r ﬁ 7 /4 4 q 4 M q
nastroje urokova mira urokova mira vydaje (AE) rust

Zdroj: Revenda (2011), vlastni Giprava

Tradicni keynesovsky pfistup podle Revenda (2011) piepoklada, ze zmény
dlouhodobych urokovych sazeb ovlivni jednotlivé slozky agregatnich vydaji (AE). Jurecka
a kol. (2013a) definuje agregatni vydaje jako hodnotu planovanych vydaji na nakup vyrobkl

a sluzeb, které jsou ekonomické subjekty ochotny vydat.

JureCka a kol. (2013a) vymezuje Ctyfi zakladni slozky agregatnich vydaji. Prvni
slozkou jsou spotiebni vydaje domacnosti (C), dale investicni vydaje firem (I), vladni vydaje
na nakup vyrobkll a sluzeb (G) a posledni slozkou jsou vydaje na cisty export (NX).

Jednotlivé slozky agregatnich vydaja (AE) je moZno vyjadfit pomoci rovnice:
AE=C+1+ G+ NX. (2.3)

Revenda (2011) tvrdi, Ze prvnim kanilem keynesovského pfistupu jsou zmény
urokové miry, které jsou zaméfeny na ovlivnéni investi¢ni aktivity podnikatelského sektoru.
Druhym kanalem jsou dlouhodobé urokové miry s dopadem na vydaje domdacnosti na zbozi
asluzby dlouhodobé spotieby. Konecnym cilem urokového mechanismu je redlny

ekonomicky rist.

2.4.3 Cilovani inflace

Cilovani inflace (inflation targeting) charakterizuje Jilek (2004) jako rezim ménové
politiky. Infla¢ni cilovani vychazi ze stfednédobého pohledu. Inflace je v tomto rezimu
kone¢nym cilem a centrdlni banka kone¢ného cile dosahuje pomoci opera¢niho kritéria,

a nikoliv pouze prostfednictvim zprosttedkujiciho kritéria.
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Podle Poloucek (2006) transmisni mechanismus cilovani inflace vSak nelze povazovat
zcela bez zprostiedkujiciho cile a je mozno za ného oznacit podminéné inflacni prognézy.

Jilek (2004) tvrdi, Ze se cilovani inflace zejména opira o dva zakladni pilite:
e explicitni inflaéni cilovani,
e vysoka transparentnost a odpovédnost centralni banky.
Explicitni infla¢ni cil

Polouc¢ek (2006) uvadi, ze vrezimu cilovani inflace centralni banka explicitné
numericky vyhlasi inflacni cil v ur¢itém Casovém horizontu ve form¢ bodu nebo intervalu.
Podle Jilek (2004) centrdlni banka dava jasn¢ na védomi sviij zavazek vaci vetejnosti.
Ve vétsiné vyspélych zemi je dle Poloucek (2006) stied inflacniho cile stanoven na trovni
2 %. Interval, ve kterém se inflace jeSt¢ muze pohybovat, je obvykle na urovni 2 + 1 %.
Dtvodem vytvareni inflacnich pasem jsou inflacni Soky, které komplikuji dosahovani cile.
Infla¢ni Soky mohou vznikat z divodu prudkych zmén cen surovin nebo dani. Pokud se
prognozovand inflace zacind odchylovat od infla¢niho cile, musi centrdlni banka ménit své
kratkodobé urokové sazby. Takové zmeény kratkodobych urokovych sazeb by mély vést

ke zméné& ve vyvoji inflace.
Transparentnost centralni banky

Meénové-politicky rezim cilovani inflace podle Poloucek (2006) klade diiraz zejména
na flexibilitu a aktivni komunikaci v nastavovani Grokovych sazeb. Centralni banky se pfi
inflacnim cilovani obraceji na financ¢ni trhy, ale také na Sirokou vefejnost. Snaha je vytvofit
lehce citelny a transparentni systém. Jilek (2004) tvrdi, Ze transparentnost znamena zejména
dobie predpovéditelnou ménovou politiku, kdy zmény Urokovych sazeb nejsou pro trh
ptekvapenim. Transparentnost vede ke sniZzeni nejistoty a centralni banka se stdva vice

odpoveédna za uspeéch dosazeni cilené inflace.

Poloucek (2006) uvadi, Ze od 90. let fada zemi zacala pfechazet na ménové-politicky
rezim cilovani inflace. Prvni zemi, kterd zacala pouzivat cilovani inflace byl na poc¢atku roku
1990 Novy Zéland. Centralni banky se v tomto obdobi snazily navratit syst¢tmy k cenové
stabilit¢ po inflacnim obdobi 70. a 80. let. Podle zastancl cilovani inflace vneslo tad
a pravidla do rozhodovani centrdlnich bank a doslo ke zvySeni ptfedvidatelnosti ménové
politiky. Jilek (2004) tvrdi, Ze cilovani inflace umoznuje centrdlni bance provadét

proticyklickou ménovou politiku a zaroven dosahovat dlouhodobého cile cenové stability.
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2.5 Ménova politika v otevienych ekonomikach

Samuelson a Nordhaus (2013) uvadi, ze centralni banky v otevienych ekonomikéach
plni dileZitou a nenahraditelnou roli. Ridi toky rezerv, uréuji sménné kurzy a monitoruji
mezinarodni finan¢ni vyvoj. Ekonomiky si prochdzeji v modernim obdobi procesem
globalizace a centralni bankovnictvi musi byt schopné na tyto integracni tendence reagovat.

Centralni banky musi byt schopny fidit i externi finan¢ni toky.

Jednotlivé zemé nejsou v modernim obdobi od sebe neprodysné izolovany. Jsou
propojeny pavucinou obchodni vazeb a dochazi k vyméné kapitalovych a finan¢nich aktiv.
Pro zajisténi téchto vazeb hraje nezbytnou roli systém sménnych kurzii (Samuelson

a Nordhaus, 2013).
Systémy sménnych kurzi
CNB (2017b) definuje dva obecné systémy sménnych kurzi a to:

e pevny (fixni) ménovy kurz,

e plovouci ménovy kurz (floating).

ReZim pevnych kurzii znaci pevné stanoveny nominalni ménovy kurz vici jiné méné
nebo kosi cizich mén. Do tohoto reZimu je mozné dle Jurecka a kol. (2013a) zafadit ménovy
vybor (currency board). Jedna se o systém, v némz se centralni banka zavazuje drzet fixni
kurz proti neinflacni svétové meéné bez pasma oscilace. Hlavnim nastrojem v tomto systému
jsou nesterilizované devizové intervence. Vyhodou rezimu pevného kurzu je sniZovani
transak¢nich ndkladl a systém poskytuje divéryhodnou kotvu pro nizkoinflaéni monetarni
politiku (CNB, 2017b). Dle Polouéek (2006) zvysujici se integrace finanénich trhu a rostouci
mobilita kapitalu zptisobila, Ze udrzovani fixnich ménovych kurzli se stalo velmi naro¢né

a vétSina centralnich bank nechala své ménové kurzy plavat.

Druhym, zcela opacnym systémem je reZim volné plovoucich kurzii, ktery je urcen
na devizovych trzich pomoci interakce nabidky a poptavky. Vyhodou tohoto systému je
nezavisla ménova politika (CNB, 2017b). Revenda (2011) pochybuje o existenci volnych
plovoucich kurzii, protoZze nékteré intervence mohou byt skryté. Vetejnost se o jejich rozsahu
nebo provadéni vilbec nemusi dozvédét. Podle Jurecka a kol. (2013a) toto rozdéleni na dva
smery je extrémni stav a v redlné ekonomice se vyskytuji prevazné kombinace téchto rezimu.
CNB (2017b) dopliiuje, ze kombinace kurzovych rezimi zajistuji kompromis mezi stabilitou

a flexibilitou ménovych politik centralnich bank.
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3 MENOVA POLITIKA V CESKE REPUBLICE

Prvni &ast kapitoly o ménové politice v Ceské republice je vénovana nastinéni
historického vyvoje centralniho bankovnictvi na ¢eském uzemi od vzniku samostatného
Ceskoslovenska. Kapitola obsahuje charakteristiku Ceské narodni banky, jeji postaveni
v bankovni soustavé a pravni ukotveni. Déle je zde vysvétlen vyvoj ¢innosti centralni banky
od svého zalozeni. Definovana je rovnéz nezavislost Ceské narodni banky na statnich
institucich pfi provadéni ménové politiky. Zavérecna Cast kapitoly obsahuje mozny budouci

vyvoj meénové politiky v nasledujicich letech.

3.1 Vyvoj centralniho bankovnictvi a ménové politiky pied vznikem CNB

Vznik prvni centralni banky Privilegierte Oesterreichische National-Bank Ize podle
Kunert a Novotny (2008) povazovat za za¢atek moderniho bankovnictvi na ¢eském uzemi.
Privilegovana Rakouskd néarodni banka vznikla vroce 1816 jako soukroma akciova
spole¢nost pod vysokym stupném kontroly ze strany monarchie. V roce 1817 ziskala banka
cisafskym patentem monopol na emisi bankovek. Hlavni kanceldf méla centralni banka
ve Vidni a v nasledujicich letech byla vybudovana sit pobocek po celé monarchii, kterd
zabezpeCovala bezproblémovy finanéni systtm a nabidku penéz (Oesterreichische
Nationalbank, 2018). Prazska pobocka byla podle Kunert a Novotny (2008) zfizena v roce
1847. Poloucek (2006) dodava, Ze se rozvoj ¢eského bankovniho sektoru znacné opozdil

ve srovnani s ostatnimi evropskymi staty.
Ceskoslovenska republika 1918-1939

CNB (2018a) uvadi, Ze po vzniku samostatné Ceskoslovenské republiky 28. ¥jna 1918
nedoslo k oddéleni ménového tzemi a z dlivodu kontinuity byly zachovany instituce z dob
Rakouska-Uherska. Touto instituci byla také Rakousko-uherska centralni banka. Ceské
reprezentaci se v prvni fazi dosazeni kontroly nad ceskoslovenskym ménovym teritoriem
podafilo ziskat nejprve zastoupeni v generalni radé¢ Rakousko-uherské centralni banky.
Dal$im krokem byla podle Revenda (2011) ménovéa odluka, kterd probé&hla v roce 1919.
Béhem meénové odluky doslo k postupnému stazeni platnych penéz na tzemi byvalého
Rakouska-Uherska a zavedeni Ceskoslovenské koruny. Funkci centrilni banky dle Kunert
a Novotny (2008) v tomto obdobi zabezpecoval Bankovni tfad ministerstva financi, ktery
byl statni instituci v kompetenci ministerstva financi a mél monopol pti emisi ¢eskoslovenské
koruny. Do jeho ukolt spadal dohled nad zlatymi rezervami statu, sprava statniho dluhu

a devizova ¢innost.
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Kunert a Novotny (2008) uvadi, Ze od roku 1920 se zlepSovala ekonomicka situace
v Ceskoslovensku a pfipravovalo se zaloZeni nezavislé emisni banky, ktera by provadéla
samostatnou ménovou politiku. Diivod pro zaloZeni byl podle CNB (2018a) také pozadavek
zahrani¢nich centralnich bank. Poskytovani zahrani¢nich ptjcek bylo podminéno vytvotfenim

nezavislé ménove instituce, kterou nepiedstavoval Bankovni Gifad ministerstva financi.

Revenda (2011) tvrdi, ¢ Narodni banka Ceskoslovenska (NBCs) byla zaloZena
a zaCala pusobit 1. dubna 1926. V tento den ukoncil svou ¢innost Bankovni ufad ministerstva
financi. Narodni banka Ceskoslovenska byla akciovou bankou, kde stat vlastnil tfetinu akcii
a soukromi investofi participovali na dvou tietinach. Dle CNB (2018a) celkovy kapital
pti zalozeni dosahoval vyse 12 mil. zlatych dolari. Hlavnimi organy banky byly valna

hromada, guvernér a bankovni rada.

Poloucek (2006) uvadi, ze hlavnim tukolem nové vzniklé centralni banky bylo
vyhradni pravo vydédvat bankovky. Ddle méla udrzovat sménny kurz k plnohodnotnym zlatym
zahraniénim ménam. CNB (2018a) charakterizuje ménovou politiku predvale¢ného
Ceskoslovenska jako obdobi zlaté mény. NBCs se zavazala udrzovat zlaty obsah koruny.
Pivodni devizové regulace byly zruSeny a nartstal podil zlatého kryti ceskoslovenské mény.

Narodni bance Ceskoslovenské bylo striktné zapovézeno Gvérovani statu.

Za svého pusobeni se podle CNB (2018a) cedulové bance podafilo pevné ukotvit
ceskoslovenskou ménu a ptipravit zaklady pro nezavislou ménovou politiku. Revenda (2011)
uvadi, ze ¢eskoslovenska koruna patfila v 30. letech k nejstabilngj$im a nejZzadanéj$im ménam
v Evropé. Poloucek (2006) tvrdi, Zze cedulova banka pozitivn¢ ovliviiovala ekonomicky vyvoj
v Ceskoslovensku a prispéla k vyvedeni zemé z potizi po 1. svétové valce. Bankovni sektor
1 kapitalové trhy v tomto obdobi dosahovaly trovné vyspélych trznich ekonomik. Hlavnimi
nastroji ménové politiky byly podle Revenda (2011) diskontni nastroje a pozdé€ji operace
navolném trhu se statnimi obligacemi. CNB (2018a) dodava, Ze v pribéhu svétové
hospodatské krize NBCs vyuzivala také administrativni nastroje z diivodu znaéné nestability

hospodaftstvi a bankovni krize.
Obdobi protektoratu 1939-1945

Okupace zbytku ceskych zemi podle Kunert a Novotny (2008) znacn¢ podkopala
pozici cedulové banky. Risské autority ihned po okupaci uméle stanovily nevyhodny kurz
koruny vici Reichsmark, tj. fi§ské marce. Koruna ptestala byt samostatnou ménou, ale pouze

nomindlnim zlomkem fiSsk¢ marky. Tento krok meél omezit kupni silu koruny a celého
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protektoratu. Némci byli schopni kupovat zbozi z protektoratu o tietinu levngji. CNB (2018a)
tvrdi, Ze centralni banka byla piejmenovéana na Narodni banku pro Cechy a Moravu
(NBCM). Cedulova banka byla pod pfimym vlivem nacistického Némecka. Do &ela banky
byl postaven fiSsky zmocnénec. Bankovni rada byla doplnéna o osoby s vyhradné némeckou
narodnosti. Ceska reprezentace se vSak snazila postavit diktitu okupanti a oteviend
vystoupila napiiklad proti vytvofeni celni unie Protektoratu s Ridi. Celni unie méla
za nasledek vyrazné ohroZzeni primyslu a likvidaci autonomie NBCM v devizové oblasti.

Doslo ke zruseni samostatného platebniho styku se zahranicim.

Revenda (2011) uvadi, ze ceskd koruna dale vyrazné¢ znehodnocovala z divodu
nadmémé emise. V penéznim ob&hu nartistal chaos. CNB (2018a) dopliiuje, Ze disledkem
byla vysoka inflace. Kunert a Novotny (2008) tvrdi, Ze dal$im cilenym krokem okupacni
spravy byl transfer veskerého zlata, které se nepodafilo véas ukryt, z NBCM a obchodnich
bank do Reichsbank. Zidoviti ob&ané protektoratu byli také nuceni odevzdat své cennosti
a zejména zlaté predméty do NBCM pro téely nacistického Némecka. Podle CNB (2018a)

zidé odvedli vice nez 600 kg zlata.
Ceskoslovenska republika 1945-1960

Kunert a Novotny (2008) popisuji ménovou situaci v obdobi obnovy Ceskoslovenska
jako znac¢né slozitou. Na Gizemi statu existovaly dvé emisni banky. V Ceské ¢asti zemé byla jiz
vroce 1945 znovu obnovena Narodni banka Ceskoslovenska (NBCs) a ve vychodni &asti
zastavala funkci emisni banky Slovensk4 narodni banka, kterd fungovala n€kolik mé&sict.
Podle Revenda (2011) probéhla vroce 1945 penéZzni reforma a na celém uzemi
Ceskoslovenska byla znovu zavedena eskoslovenskd ména. Staré penize byly postupné
stahovany. Nejzasadnéj§i zménou bylo podle CNB (2018a) vydani prezidentského dekretu
z roku 1945, ktery definitivné sloucil oba cedulové instituty a doslo ke zndrodnéni akciovych
bank a soukromych pojistoven. V Praze vzniklo Gstiedi NBCs a v Bratislavé Oblastni tstav

pro Slovensko.

Revenda (2011) uvadi, Ze po komunistickém puci v roce 1948 a piechodu na centralné
planovanou ekonomiku byla nutnost pfebudovat centrdlni banku podle vzoru sovétského
socialistického systému. Proto k 1. dubnu 1950 byla zaloZena Statni banka ceskoslovenska
(SBCS). Vznik SBCS a centralizace vedly k vytvofeni jednostupiiového bankovniho systému
a jeho principem byla existence monobanky, ktera podle CNB (2018a) v sobé& spojuje funkce

banky centralni i obchodni. Dochézi ke slou¢eni samostatnych finan¢nich ustavii na Gzemi
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Ceskoslovenské republiky. SBCS postupné ztratila nezavislé postaveni Gstfedni ménové
instituce a stala se soucasti Ministerstva financi. Dle Poloucek (2006) se jednalo o zasadni
systémovou zménu, nebot kompetence SBCS se odvijely podle piedstav vlady. Ministr

financi byl nové opravnén navrhnout jmenovani a odvolani generalniho feditele banky.

Statni banka &eskoslovenskd (SBCS) méla dle CNB (2018a) plnit piedeviim
pét zakladnich funkci:

e fidit pené¢zni ob¢h ve state,

e byt zUCtovacim Ustfedim stétu,

e poskytovat provozni véry,

e spravovat devizové rezervy a provadét preshranicni platebni styk,

e provadét hospodarské kontroly.

Revenda (2011) tvrdi, Ze Statni banka ceskoslovenskd se dostala do povédomi
vetejnosti po provedeni penézni reformy v roce 1953. Reforma dopadla na vSechny vrstvy
spole¢nosti v podobé znehodnoceni uspor a lze ji nazvat jako ,loupeZ stoleti”. Podle CNB
(2018a) pen¢zni reforma redukovala objem penéz a snizila kupni silu obyvatel. Doslo rovnéz
k formalnimu néavratu ke zlaté méné a umélému nadhodnoceni kurzu koruny. Kurzova oblast
vSak byla velmi nepiehledna. V ramci Rady vzdjemné hospodaiské pomoci (RVHP) byly
sjednavany neobchodni kurzy k ménam socialistickych zemi, dale existoval cerny kurz a kurz

odbérnich poukazek podniku zahrani¢niho obchodu.

CNB (2018a) iika, ze fizeni ménového vyvoje spocivalo v administrativnim
regulovani vyvoje ob&Ziva, cen, deviz a mé€nového kurzu. Ménova politika ustfedni banky
byla zcela podfizena plnéni planu. Inflace oficialné neexistovala vzhledem k direktivnimu
hospodaistvi a umelému urovani cen, ale projevovala se zejména skryté¢ ve formé nedostatku

zboZi a existenci vyznamného ¢erného trhu.
Ceskoslovenska socialisticka republika 1960—1989

Revenda (2011) uvadi, ze po piijeti nové Ustavy doslo k pfejmenovani republiky
na socialistickou. V bankovnim systému Ceskoslovenska méla SBCS stale stéZejni tilohu
a direktivné fidila zbyvajici banky, které se v podstaté stdvaji specializovanymi pobockami

ustfedni banky. Ménova politika byla zcela podtizena centralnimu planovani.

CNB (2018a) tvrdi, 7e ekonomické netspéchy direktivniho hospodatstvi vedly

ke snaze reformovat systém narodniho hospodaistvi smérem k trznim principtim, ale pouze
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v omezené¢ mife a zejména skryté. Ménové politice byl v r. 1970 uznan vyznam a byla
zaclenéna do soustavy centralnich plani. Revenda (2011) tikd, ze v 80. letech 20. stoleti
zadala prace na vytvofeni dvoustupiiového bankovniho systému. CNB (2018a) dodava, ze
reformy nemély uspéch a pretrvavajici ekonomicka stagnace a zaostavani Zivotni Grovné

za rozvinutym svétem vedly k padu komunistického rezimu v roce 1989.
Ceska a Slovenska federativni republika 1990-1992

Poloucek (2006) tika, ze od roku 1990 byl vytvoien dvoustupniovy bankovni systém,
ktery byl zékladnim ptfedpokladem pro fungovani moderniho bankovniho systému. Centralni
bance byla nové piiznana nezavislost na vladé. Podle CNB (2018a) byly aktivity komeréniho
charakteru pfesunuty z kompetence ustfedni banky do obchodnich bank. Poloucek (2006)
tvrdi, ze dochazelo kuniverzalizaci bank i ostatnich finanénich instituci, jak je b&zné

ve vyspélych zemich. Pocet bank se rychle zvySoval a ke konci roku 1991 uz to bylo 24 bank.

Dle CNB (2018a) SBCS provadéla vyhradné emisni Ginnost, devizovou &innost
a celostatni ménovou politiku. Hlavnim cilem banky bylo udrzet stabilni ménu a ménovy
kurz. Mezicile ménové politiky mely podobu fixniho kurzu a penézni zasoby. Kunert
a Novotny (2008) uvadi, Ze mé€nova politika centralni banky musela v obdobi ekonomické
transformace celit vyznamnym inflaénim tlakim. Liberalizace cen a ptedpokladany rist
inflace vedly k provadéni restriktivni monetarni politiky. Nastroje ménové politiky SBCS se v
prvnich letech ekonomické transformace opiraly zejména o administrativni omezeni v podobé¢
urokovych sazeb a Uvérovych limitd. Postupnou stabilizaci ekonomické situace zacala
centralni banka upoustét od pfimych administrativnich néstroji a ptechazela ke standardni

ménoveé politice.

Vroce 1992 byly podle Kunert a Novotny (2008) zahdjeny pfipravy na rozdéleni

SBCS na dvé centralni banky samostatnych statil s odlisnymi ménovymi oblastmi.
Ceska republika

Revenda (2011) tvrdi, Ze po rozdéleni Ceskoslovenska prob&hlo déleni Statni banky
Geskoslovenské na dvé samostatné centralni banky. Déleni SBCS probéhlo soubézné
s rozdélovanim majetku mezi nové vzniklymi republikami. Podle CNB (2018a) k 1. lednu
1993 zahajuje na nasem uzemi Ginnost Ceska narodni banka (CNB). Revenda (2011)
dodava, ze doSlo k vyraznému posileni pravomoci banky v ménové politice z divodu

provedeni ménové odluky, ktera umoznila vznik ceské koruny.
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3.2 Ceska narodni banka

Pavlat (2004) uvadi, ze Ceska narodni banka (CNB) ma v narodnim hospodafstvi
avsoustavé statnich orginii vyznamné postaveni. CNB je nejvyznamnéj$i instituci
ve finanéni sféfe. Ustfedni banka je prvnim ¢lankem v existujici dvoustupiiové bankovni
soustaveé. Reguluje Cinnost bankovni soustavy a dohlizi na obchodni banky. V nésledujicim
textu bude blize charakterizovana ¢innost CNB, vyvoj ménové politiky a mé&novépolitickych

nastroju, které centralni banka pouziva k dosazeni konec¢nych cila.

3.2.1 Pravni postaveni Ceské narodni banky a jeji ¢innost v ramci ménové politiky

Ceska narodni banka je zalozena Ustavou Ceské republiky a své piisobeni vykonava
v souladu se zakonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozd¢jsich ustanoveni,
a dalgich pravnich norem. Podle § 1 zikona &. 6/1993 Sb. je CNB tstiedni bankou Ceské
republiky a organem, ktery vykondva dohled nad bankovnim systémem a je pfisluSnym
organem k fedeni krize finan¢niho trhu. CNB je pravnickou osobou vefejného prava se sidlem
v Praze (CNB, 2018b). Podle Pavlat (2004) se v$ak centralni banka nezapisuje do obchodniho
rejstiiku. Jilek (2004) uvadi, ze ustfedni bance jsou svéfeny pravomoci spravniho ufradu.
Ceska narodni banka hospodaii samostatné s odbornou pééi s majetkem, ktery ji byl svéfen
statem. Do majetku centralni banky lze zatadit také devizové rezervy. Regionalni zastoupeni
CNB se dale nachazi v Bré&, Ostravé, Usti nad Labem, Plzni, (Vjesk}'/ch Budé¢jovicich a Hradci
Kralové (CNB, 2018b).

Podle § la zakona &. 6/1993 Sb. je CNB soucasti Evropského systému centralnich
bank a podili se na dodrzovani stanovenych cilti. Cesk4 narodni banka je rovnéz souéasti
Evropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy, kooperuje s Evropskou radou pro

systémova rizika a evropskymi organy dohledu nad finanénimi trhy (CNB, 2018b).

Tabulka 3.1: Prehled piedstavitelt CNB a jejich pravnich piedchtidct

Guvernéii Ceské narodni banky Obdobi ve funkci
ToSovsky Josef 1993-1997
Kysilka Pavel 1997-1998
ToSovsky Josef 1998-2000
Tima Zdenck 20002010
Singer Miroslav 20102016
Rusnok Jiti 2016—soucasnost

Zdroj: Kunert a Novotny (2008), CNB (2018d), vlastni Giprava

CNB (2018b) tika, e kli¢ovym fidicim organem ustfedni banky je bankovni rada,

ktera se sklada z guvernéra Ceské narodni banky, dvou viceguvernériit Ceské narodni banky
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a ¢tyf dalSich ¢lenti bankovni rady. Viechny &leny bankovni rady jmenuje prezident Ceské
republiky na nejvySe dvé Sestileté obdobi. Jednotlivé ¢leny odvolava také prezident republiky.
Bankovni rada urcuje ménovou politiku, makroobezietnostni politiku a néstroje pro jeji
uskutecnovani. Rada rozhoduje o zdsadnich ménovépolitickych opatieni a opatieni v oblasti
dohledu nad bankovnim sektorem. Podle CNB (2018c¢) aktualnim guvernérem v roce 2018 je
Jifi Rusnok, ktery podle tabulky 3.1 do své funkce nastoupil v roce 2016. Viceguvernéry
jsou Mojmir Hampl a Vladimir Tomsik. Dal$imi ¢leny bankovni rady jsou Vojtéch
Benda, Oldfich Dédek, Marek Mora a Toma$ Nidetzky. Pavlat (2004) tvrdi, ze¢ CNB
pravidelné uvefejiiuje informace z jedndni bankovni rady. Zvefejiiuji se také projevy
guvernéra o stanoviscich k vyznamnym udalostem finan¢niho svéta. Prehled dalSich

predstavitelit CNB a jejich pravnich predchiidcti Ize nalézt v tabulce 3.1.
Cinnost Ceské narodni banky dle zikona

Podle ¢lanku 98 Ustavy CR a prvniho odstavee § 2 zédkona & 6/1993 Sb. je hlavnim
cilem ménové politiky CNB péce o cenovou stabilitu a do &innosti centralni banky lze
zasahovat pouze na zakladé zakona. ,,Ceskd ndrodni banka ddle pecuje o financni stabilitu
a o bezpecné fungovani financniho systému v Ceské republice. Pokud tim neni dotcen jeji
hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou hospoddiskou politiku viady vedouct
k udrZitelnému hospodaiskému riistu. Ceskd ndrodni banka jedna v souladu se zdsadou
otevieného trzniho hospodarstvi.” Podle Jilek (2004) se timto tkolem rozumi volit takovou
uroven operac¢niho cile, tj. arokové miry, ktery bude udrzovat inflaci na nizké nebo stabilni
urovni, aniz by dochdzelo k zbyte¢nému zpomalovani nebo piehfivani tempa rlstu
ekonomiky. Stabilitou cen se rozumi mirny rist a nikoliv neménnost cen. Dle CNB (2018b)
k zajisténi hlavniho cile mé&nové politiky a dalsich ikolis CNB zpracovéava a vytvaii statistické

informace.

Podle druhého odstavce § 2 zakona ¢&. 6/1993 Sb. plni Ceské narodni banka v souladu

se svym hlavnim cilem dale tyto ukoly:

e urcuje monetarni politiku v hospodafstvi,

e provadi emisni ¢innost, tj. vydavani bankovek a minci,

e fidi penézni ob¢h, platebni styk a za¢tovani bank,

e vykonava dohled nad subjekty plisobicimi na finan¢nim trhu,

e rozpoznava, sleduje a hodnoti rizika ohrozeni stability finan¢niho

systému a predchazi vzniku nebo snizuje tyto rizika.
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Pavlat (2004) uvadi, z¢ CNB vénuje mimofadnou pozornost uveiejiiovani informaci
o své ¢innosti i o aktualnim stavu bankovni soustavy v Ceské republice. Informace jsou
uréeny pro zastupitelské organy vsech Grovni, pro vladu a jeji organy, pro média a vetejnost.
Podle § 9 odstavce druhého zékona &. 6/1993 Sb. se vlada a CNB vzajemné informuji
o zasadach a opatfenich ménové, makroobezietnostni a hospodaiské politiky. CNB je dle
Jilek (2004) povinna podat Poslanecké snémovné nejméné dvakrat roéné zprdvu o ménovém
vyvoji. Zpravu o ménovém vyvoji piedklada guvernér CNB, ktery je v tomto piipadd
opravnén udastnit se schiize Poslanecké snémovny. CNB je také povinna informovat jednou
za tii mésice 0o ménovém vyvoji irokou vefejnost. CNB si je védoma podle Pavlat (2004)
Zasada informaéni otevienosti je b&zna v zemich s vyspélymi finanénimi trhy a CNB se

tomuto trendu plné ptizpiisobila.

3.2.2 Ménova politika Ceské narodni banky

Jilek (2004) uvadi, ze v ménové politice Ceské narodni banky od jejiho vzniku dne
1. ledna 1993 lze rozliSovat dv¢ etapy. Prvni etapou do konce roku 1997 bylo cilovani penézni
zasoby a ménového kurzu. Poté od roku 1998 meénova politika spocivala v transmisnim

mechanismu cilovani inflace.
Cilovani penéZni zasoby a ménového kurzu

Revenda (2011) tvrdi, Ze ménova politika byla do roku 1997 provadéna pomoci
meénového transmisniho mechanismu a cilovani ménového kurzu. Zprostiedkujicim kritériem
se stal ménovy agregat M2, tedy penézni zdsoba. Operativnimi kritérii byly slozky ménové
baze (nevypijéené rezervy bank) a posléze volné rezervy bank. V roce 1995 CNB piesla na
denni fizeni operativniho kritéria, jehoZz roli v roce 1996 pievzala kratkodobéa urokova sazba
PRIBOR na mezibankovnim trhu. Ménovy kurz byl limitovan v rozmezi + 0,5 % od centralni
parity, proto vyznamnou roli hraly devizové intervence. Podle Jilek (2004) pevny ménovy
kurz slouzil jako U¢innd  stabilizujici kotva  ekonomiky. Revenda (2011)

uvadi, ze od fijna 1995 se ¢eska koruna stala voln¢ sménitelnou ménou.

Z tabulky 3.2 je patrné, Ze ve sledovaném obdobi od 1993—-1997 se ménové politice
dafilo snizovat miru inflace, a to bylo také jejim cilem. Mira inflace poklesla v roce 1994
na urovenn 10 % a v nésledujicich letech se dafilo inflaci dale snizovat. Pozitivné se vyvijela
mira registrované nezaméstnanosti kolem 3 %, coz bylo pro transformujici se ekonomiku

neobvyklé. Podle Holman (2000) dosahovala v zemich jako je Polsko, Mad’arsko a Slovensko
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nezameéstnanost dvoucifernych ¢isel. Jilek (2004) tvrdi, Ze takovy vyvoj ukazoval na skryté
problémy v ¢eské ekonomice. Jednim z takovych problému byl tzv. bankovni socialismus.
Projevoval se zejména tim, ze banky byly vlastniky podniki a zaroven je uvérovaly.
V piipadé problému podnik banky nenechaly zbankrotovat. Nizka nezaméstnanost spolu
suvérovou expanzi vedly k hromadéni Spatnych uvérd. Situace nasledné vyustila

v bankovni Krizi.

Tabulka 3.2: Vyvoj zékladnich ekonomickych veli¢in CR v (%), obdobi 1993—-1997

1993 1994 1995 1996 1997

Riist HDP (stalé ceny) v % 1,3 23 6,1 4,2 -0,6
})\/:)[ira registrované nezaméstnanosti v 3.52 3.19 2.93 3.52 5.3
Mira inflace v % (CPI) 20,8 10 9,1 8,8 8,5
Meziro¢ni zména primérné mesicni 18,6 18,6 18,2 9.9

hrubé mzdy v %

Zdroj: CSU (2017), vlastni vypoéty

Z tabulky 3.2 lze dale vycist, ze v roce 1994 doslo k urychleni ekonomického rlstu
a meziro¢ni rast HDP dosahoval trovné 2,3 %. V roce 1995 rostl HDP o rekordnich 6,1 %.
Jilek (2004) uvadi, ze takovy rist vSak stdl na kiehkych zakladech. Doméaci nabidka
nedostateCné reagovala na oziveni poptavky z divodu nedokonené restrukturalizace
podnikti. Oziveni poptavky bylo tazeno ristem mezd. Meziro¢ni zména prumérné meésicni
hrubé mzdy se pohybovala ve sledovaném obdobi pies 18 %. Rist mezd byl vSak daleko
rychlejsi nez rist ekonomiky. Navic dochazelo k pfilivu zahrani¢niho kapitalu, coz vytvarelo
dodate¢ny poptavkovy impulz. Nesoulad mezi poptidvkou a nabidkou v narodnim
hospodaistvi vedl k riistu vnéjsi nerovnovahy. Ekonomika se piehiivala z divodu rostoucich
poptavkovych tlakii. Poptavku nedokézali doméci producenti uspokojit a musel ji sytit dovoz.

To vedlo ke schodku obchodni bilance, ktery dosahl hodnoty 8 % HDP.

V pribéhu roku 1996 se CNB dle Jilek (2004) rozhodla pfispét k obnové
makroekonomické stability a pfijala nekolik opatfeni. Hlavnim cilem bylo zabrénit pfilivu
kratkodobého spekulacniho kapitalu, ktery vyrazné zvySoval penéZzni zasobu a podporoval
nadmérny rast domaci poptavky. Zasadni vyznam mélo roz$ifeni fluktuacniho pasma
z+0,5% na + 7,5 %. Podle CNB (2018e¢) tento krok snizoval potiebu intervenci a jejich
nasledné sterilizace. Mandel a Tomsik (2008) uvadi, Ze se jednd o teoretické feSeni vysokého
ptilivu zahrani¢niho kapitdlu z pohledu faktorti ovliviiujici vysi rizikové prémie. Zvyseni

fluktua¢niho pasma vede ke zvySeni volatility ménového kurzu, ktery je patrny z obrazku 3.1.
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Obrazek 3.1: Volatilita kurzu koruny k byvalému ménovému kosi (65 % DEM, 35 %
USD)
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Zdroj: CNB (2018e)
Podle Mandel a Tomsik (2008) vede zvysena volatilita ménového kurzu ke zvyseni
kurzového rizika, a to by mohlo pfispét ke kompenzaci urokového diferencidlu a ke snizeni
ptilivu zahrani¢niho kapitdlu. V ramci systému pevného ménového kurzu lze vétsi volatility

dosahnout rozsifenim pasma oscilace. Vztah Ize vyjadtit vzorcem pro vysi rizikové prémie:

n

P~ f(O-SRf::_f_)- G.1)

Podle Mandel a Tomsik (2008) v tomto vzorci 1, piedstavuje rizikovou prémii, ktera

je funkci volatility ménového kurzu aggsg 1 kladnou funkci poméru domacich a zahrani¢nich

. A o v o7 ~ 7 . o
aktiv A—D, ktera jsou drZena v portfoliich trznich subjekti.
F

Podle CNB (2018¢) zvyseni fluktuaéniho pdsma nebylo u¢inné a doslo pouze
ke zmirnéni pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Revenda (2011) uvadi, ze z diivodu nartstajicich
schodkli obchodni bilance doslo v roce 1997 ke spekulacnimu utoku na ceskou korunu.
Dle Mandel a Tomsik (2008) spoustécim mechanismem ménové krize byly rozpory tehdejsi
vladni koalice a spekulacni utok na thajsky baht. Ménovy kurz koruny se béhem spekula¢niho
titoku podle obrazku 3.1 postupné dostal az na trovei devalvaéniho pasma. CNB zadala
masivné intervenovat a ptimo nakupovala koruny za zahrani¢ni mény. V doméci ekonomice
centralni banka dle CNB (2018e) vyrazné zvysila kratkodobé Girokové sazby (1T PRIBOR byl
zvysen na 75 %, lombardni sazba na 50 % a primérna repo sazba kulminovala na 165 %).

Dale byl omezen piistup k ivérovym facilitdm (Mandel a Tomsik, 2008).
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Revenda (2011) tvrdi, ze CNB musela po necelém tydnu kapitulovat z divodu sniZeni
devizovych rezerv. Dle Poloucek (2006) se ukazalo, ze fixni kurz je neslucitelny s cilovanim
penézni zasoby a doslo ke zruseni fluktua¢niho pasma, centralni parity a byl zaveden fizeny

floating.
Cilovani inflace

Poloucek (2006) tvrdi, e po opusténi fixniho kurzu CNB ztratila opérny bod pro své
rozhodovéani a ménové politice se uzaviela moznost dosahnout stabilni mény dovozem nizké
inflace ze zahrani¢i. Adekvatni reakci na neptiznivy vyvoj byl pfechod na cilovani inflace
koncem roku 1997. Revenda (2011) uvadi, Ze operativnim kritériem zlstala kratkodoba
urokova mira, ale zprosttedkujici kritérium bylo opusténo. Penézni zasoba piestala plnit ilohu
zprostiedkujiciho kritéria ménové politiky. Podle CNB (2018ch) byla Ceska republika prvni
z transformujicich se statu, ktera ptistoupila k cilovani inflace za ucelem snizeni a stabilizace
inflace nizkych trovnich jako ve vyspélych statech. Poloucek (2006) dodava, Ze cenou

za sledovani inflacniho cile byla vyraznd volatilita ménového kurzu, kterd je patrna z obrazku

3.1
Podle Poloucek (2006) 1ze cilovani inflace rozdélit do tii etap:

e cilovani Cisté inflace (1998-2001),
e cil ve formé& postupné klesajiciho pasma (2002-2005),

e horizontalni bodovy cil (od 2006 do piijeti eura).

Cilovani ¢isté inflace v obdobi od 1998 do 2001 je dle Revenda (2011) zalozeno
na indexu spotiebitelskych cen upraveném o vlivy zmén regulovanych cen. Jilek (2004)
uvadi, Ze se jednalo o inflaci netplného spotiebniho kose. Podle CNB (2018f) byl v prosinci
1997 stanoven inflacni cil pro konec roku 2000 jako pasmo v rozsahu 3,5 — 5,5 %. Vyhlasen
byl jesté kratkodoby cil pro konec roku 1998 ve vysi 5,5 — 6,5 %. Druhy kratkodoby cil byl
vyhlaSen na konec roku 1999 ve vysi 4 — 5 %. Podle Poloucek (2006) vedla slozita situace
v Ceské ekonomice k podstielovani cilt, tj. ¢ista inflace byla nizsi nez cilova. Ke konci roku
2000 se vsak jiz podafilo v podstaté dosdhnout stanoveného cile, a to je mozné vycist z grafu
3.1. Jilek (2004) vsak tvrdi, ze opatrnost pfi prvnim urcovani cilli byla pochopitelnd, protoze
existovala  nejistota  ohledné¢ regulovanych cen. Centralni banka nemohla

piedpokladat, ze celkovou inflaci budou urcovat predevsim ceny potravin a pohonnych hmot.
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Graf 3.1: Inflaéni cile a vyvoj &isté inflace pro CR v letech 1998-2002
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Z grafu 3.1 lze dale vycist, Ze po opusSténi fixntho ménového kurzu, ménového
transmisniho mechanismu a ptfechodu na cilovani inflace, se podafilo vyrazné snizit Cistou
inflaci v domaci ekonomice. Na konci roku 2001 se podafilo CNB dosahnout svého
inflaéniho cile v rozmezi 2 — 4 %. CNB (2018g) dopliiuje, Ze cilovani inflace se pro centralni

banku osvédéilo.

V obdobi od 2002 do 2005 bylo podle Poloucek (2006) zavedeno né€kolik novych
prvki a v jejich disledku se CNB dostala do skupiny zemi, které aplikovaly pokro¢ilou formu
cilovani inflace tzv. fully-fledged inflation targeting. Prvni zasadni zménou bylo stanoveni
inflacniho cile pro celkovou inflaci spottebitelskych cen. Jilek (2004) tvrdi, Ze tato zména
vychdzela z uvahy, Ze celkova inflace je pro domécnosti a podniky srozumitelnéj$i. Mandel
a Tomsik (2008) tvrdi, Ze cilovani €isté inflace ztratilo z divodu podstielovani cilll kredibilitu
u vefejnosti. Poloucek (2006) uvadi, ze druhym novym prvkem byla orientace ménové
politiky na postupné klesajici koridor inflacnich cild, ktery lze vidét v grafu 3.2. Timto
krokem bylo umoznéno, aby se inflacni cil vyvijel v Case. Z grafu 3.2 Ize dale vycist, ze mira
inflace, ktera je vyjadfena pomoci pfirtstku CPI ke stejnému mésici pfedchoziho roku, se
polovinu r. 2002 a cely r. 2003 pohybovala vyrazn¢ pod dolni hranici inflacniho pasma.
V nésledujicich letech doSlo k postupné konvergenci k inflaénimu pasmu a mira inflace se
dale vyvijela kolem klesajici dolni hranice. Nastaveni horni hranice inflaéniho pasma vSak

neodpovidalo vyvoji hospodaistvi.

Podle Poloucek (2006) bylo diilezitou soucasti také zavedeni prognézovani inflace

pomoci makroekonomickych modelti. CNB se piihlasila k flexibilnimu pojeti cilovani inflace
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s existenci sekundarnich cili. Kratkodoba odchylka od cile byla povazovana za piirozeny
odraz zmén v ndrodnim hospodafstvi, se kterym ustfedni banka nemtize nic ud¢lat. Cilovani
inflace stalo pfedevs$im na zmén€ komunikacni strategie.

Graf 3.2: Postupné klesajici inflaéni pAsmo a vyvoj miry inflace v CR, obdobi 2002—
2005
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Od pocatku roku 2006 byl podle Poloucek (2006) vyhlasen inflaéni cil, ktery mél
platit aZ do zavedeni eura. Cil byl definovan ve form¢ inflace spotiebitelskych cen. V roce
2006 byl inflaéni cil nastaven na hodnotu 3 %, ale k tomuto cili CNB vyhlasila navic
toleran¢ni interval + 1 %. Diivodem vytvofeni tolerancniho pasma byla ptirozena volatilita
inflace. Cil byl vSak podle Mandel a TomSik (2008) nastaven nad urovni cenové
stability, kterou deklarovala Evropska centrdlni banka a také ostatni centrdlni banky
ve vyspélych zemich. Nastaveni inflacniho cile na Groven 3 % neodpovidalo ocekdavanému

vyvoji Ceské ekonomiky.

CNB (2018g) uvadi, ze cilovani inflace proslo nejvétsi zkouskou vr. 2008
a v nasledujicim obdobi. V disledku svétové finan¢ni krize a nasledné evropské dluhové krize
doslo k vyraznému poklesu ekonomické aktivity. Z grafu 3.3 Ize vycist, Ze jest€¢ v poloving
roku 2008 vyrazné silily inflacni tlaky a mira inflace dosahovala rekordnich hodnot az 6,6 %.
Inflace se tedy pohybovala za toleranénim pasmem 4 %. CNB vsak zobav z budouciho
vyvoje narodniho hospodafstvi a prognozy inflace na nésledujici obdobi reagovala razantnim
snizovanim urokovych sazeb jiz v srpnu 2008. Ve stejném roce byly zahajeny tzv. dodavaci

repo operace, které poskytovaly likviditu bankdm z divodu zamrzéni penézniho trhu
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(CNB, 2018g). Graf 3.3 dale ukazuje, Ze koncem r. 2008 a v r. 2009 i pies uvolnéni ménové
politiky CNB dochazi k vyraznému propadu inflace, ktera dosahla na hodnotu -0,2 %.

Centralni banka byla nucena piehodnotit své pivodni inflacni cile.

Graf 3.3: Horizontalni bodové inflaéni cile a vyvoj miry inflace v CR po roce 2008
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Zdroj: CNB (2018f), CSU (2018a), vlastni tprava

Revenda (2011) uvadi, ze tento cil byl od ledna 2010 pozménén na uroven 2 %
s odchylkami jednoho procentniho bodu obéma sméry. Podle grafu 3.3 doSlo ke konci roku
2009 k rastu inflace, kterd rostla 1 v néasledujicim obdobi. Inflace se v roce 2010 dostala
do nového toleranéniho pasma a na konci roku byla na trovni infla¢niho cile 2 %. V pribéhu

roku 2012 se inflace dostala dokonce za toleranéni interval CNB.
Kurzovy zavazek a aktualni stav ménové politiky CNB

Podle Mora a Kral (2018) ¢eska ekonomika znovu zacala v roce 2013 ztracet dech.
Inflace se propadala hluboko pod infla¢ni cil a panovaly obavy z deflace, tj. poklesu cenové
hladiny. Hospodaistvi se mohlo podle CNB (2018ch) bez zasahu ménové politiky dostat
do zagarovaného kruhu recesné-deflaéni spiraly. Usttedni banka nejprve v r. 2012 zareagovala
snizenim klicové arokové sazby na 0,05 %, tedy na technickou nulu, ale tento krok nestacil
a centralni bance dosly konvenéni nastroje ménové politiky. Pfes omezené moznosti se CNB
rozhodla zasahnout i za cenu pouziti né¢eho nového a nevyzkouseného v podobé nekonvenéni

ménové politiky.
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Mora a Kral (2018) uvadi, ze¢ CNB piijala v listopadu 2013 jednostranny kurzovy
zévazek na urovni 27 CZK/EUR a znehodnotila kurz koruny k euru zhruba o 5 %. Podle
JureCka a kol. (2017) mél jednostranny kurzovy zavazek asymetricky charakter, protoze
v ptipad¢ tlaku na oslabeni kurzu koruny na devizovych trzich, centrdlni banka nechala
korunu volné plavat. V pribshu kurzového zavazku CNB intervenovala na devizovych trzich
a emitovala do ob¢hu Ceské koruny. Za emitované koruny centralni banka nakupovala eura
a dochazelo k navySovani devizovych rezerv. Mora a Kral (2018) tvrdi, ze pii zahdjeni
intervenci byl pomér devizovych rezerv k HDP na hodnoté 33 %. U&elem prodeje koruny
a nakupu eura bylo zabranéni posilovani domaci mény. Cilem zavedeni kurzového zavazku
bylo dosazeni infla¢niho cile 2 % a odvraceni hrozby deflace, kterd mohla prohloubit vieklou

recesi v Ceské republice. Podobny krok v minulosti uéinilo naptiklad Svycarsko.

Graf 3.4: Vyvoj devizovych rezerv CNB b&hem kurzového zavazku (mil. K&), 2013 az
2017
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Ptijeti jednostranného kurzového zavazku vyvolalo diskusi o spravnosti tohoto
rozhodnuti a kone¢ném dopadu na hospodarstvi. Napiiklad podle Klaus a Weigl (2013) se
jednalo o rozhodnuti chybné a riskantni. Jako své divody uvadi zvySovani nejistoty
aktivistickou ménovou politikou, sporné efekty znehodnoceni mény a mylné doktriny cilovani

inflace v podobé podsielovani infla¢niho cile.

Z grafu 3.3 lze vycist, Ze inflace se v obdobi od 2014 do 2016 pohybovala
pod toleranénim pasmem 1 %, ale byla odvricena hrozba deflace, na kterou CNB
upozornovala pfi zahdjeni intervenci na devizovych trzich. Podle Mora a Kral (2018)

divodem delsiho obdobi nizké inflace byl pokles cen vyrobcl v eurozéné. Inflace se zacala
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pozitivné vyvijet az na konci roku 2016, kdy dosahla trovné padsma tolerance 1 % a blizila se
inflacnimu cili. Mora a Kral (2018) dodava, ze podminka udrzitelného plnéni infla¢niho cile
zaCala byt evidentné napliiovana na jate 2017. Kurzovy zavazek byl ukoncen pocatkem
dubna 2017. Za obdobi trvani devizovych intervenci se hodnota devizovych rezerv v poméru
k HDP ztrojnasobila na hodnotu 67 %. Z grafu 3.4 je patrny vyrazny narlst mnozstvi

devizovych rezerv predevsim v poslednim roce udrzovani kurzového zavazku.

Holub (2018) tvrdi, ze vlednu 2018 dosSlo ke zpomaleni rtistu meziro¢ni inflace
na 2,2 % ainflace se posunula blize k inflaénimu cili. Obrazek 3.2 ukazuje, Ze inflace se
podle prognézy bude v roce 2018 pohybovat nad inflacnim cilem 2 %, ale v toleran¢nim
pasmu. Vroce 2019 se inflace pfiblizi k cili ménové politiky. Holub (2018) dodava, ze
infla¢ni tlaky v ekonomice ziistavaji silné z diivodu riistu mezd. Protiinflaéné budou pisobit

zejména dovozni ceny a postupné odezni jednorazové vlivy na rist inflace z roku 2017.

Obrazek 3.2: Prognéza inflace CNB s intervalem spolehlivosti na rok 2018 a 2019
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Zdroj: CNB (2018h), pozn.: vertikala oznaduje miru inflace v % a horizontala

jednotliva ¢tvrtleti, horizontem ménové politiky se rozumi 12 az 18 mésict

3.2.3 Ménovépolitické nastroje Ceské narodni banky
Nasledujici podkapitola obsahuje definici zakladnich ménovépolitickych nastroju,
které CNB pouziva vramci transmisniho mechanismu k dosaZeni svého koneéného cile

meénové politiky, tedy cenové stability.

Podle CNB (2018i) centralni banka vyuZziva v procesu ménové politiky zejména tyto

meénovepolitické nastroje:

e operace na volném trhu,

e automatické facility,

e dodavaci repo operace,

e povinné minimalni rezervy (PMR),
e devizové¢ intervence.
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Operace na volném trhu

Cilem operaci na volném trhu je podle CNB (2018i) ovlivitovani vyvoje trokovych
sazeb v ekonomice. Operace na volném trhu se provadéji pomoci repo operaci. Hlavni
ménovy nastroj ma podobu repo operaci provadénych pomoci americké aukéni
procedury, kdy CNB piijima piednostné nabidky pozadujici nejnizsi trokové sazby. Centralni
banka piijme od bank piebytecnou likviditu za dohodnuté cenné papiry. Zakladni doba
splatnosti je stanovena na 14 dni. Po obdobi splatnosti probéhne nasledné reverzni
transakce, v niz CNB vrati véfitelské bance zaptijéenou jistinu zvy$enou o dohodnuty trok

a véfitelska banka vrati CNB poskytnuté cenné papiry.

Z hlediska ménové politiky je kliova dvoutydenni repo sazba, kterd se oznacuje
jako 2T repo sazba. Vyhlasena 2T repo sazba slouzi jako maximalni sazba, za kterou mohou
byt banky v repo tendru uspokojovany. V ptipadé vykyvu v likvidité trhu mutze centralni
banka pouZzit ndstroje jemného ladéni, ale tyto ndstroje se pouzivaji pouze vyjimecné.
Z tabulky 3.3 lze vycist, Ze aktudlni nastaveni 2T repo sazby je 0,75 %. Vzhledem
k prehiivani domaci ekonomiky je vSak pravdépodobné, ze v pribéhu roku 2018 dojde

k dal§imu zvySeni dvoutydenni repo sazby.
Automatické facility

Podle CNB (2018i) se automatické facility pouzivaji k poskytovani nebo ukladani
ptebytecné likvidity pies noc. Centralni banka v rdmci Urokovych sazeb uplatiiovanych
u automatickych facilit vytvaii koridor, v némz se kratkodobé sazby na penéZnim trhu

pohybuji. Automatické facility 1ze rozdélit na depozitni a marginalni zaptjcni facilitu.

CNB (2018i) tvrdi, Ze obchodni banky pomoci depozitni facility ukladaji pies noc
u CNB svou piebyteénou likviditu. Minimalni objem je 10 mil. K&. Takto ulozena likvidita je
uro¢ena diskontni sazbou, ktera ptedstavuje dolni hranici pro zménu kratkodobych
urokovych sazeb na penéznim trhu. Tabulka 3.3 ukazuje, ze aktudlni nastaveni diskontni

sazby je 0,05 % a nebyla zménéna od roku 2012.

CNB (2018i) uvadi, ze druhou facilitou je marginalni zapGjéni facilita, kterd umoznuje
obchodnim bankam vypijcit si pes noc od centrdlni banky formou repo operace potifebnou
likviditu. Minimélni objem transakce je znovu 10 mil. K¢. Vypiijcené finanéni prostredky

jsou uroceny lombardni sazbou. Vzhledem k trvalému ptebytku likvidity je marginalni
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zapujcni facilita bankami vyuzivana pouze nepatrné. Tabulka 3.3 ukazuje, Ze aktualni

nastaveni lombardni sazby je 1,50 %.
Dodavaci repo operace

V roce 2008 zavedla CNB mimoiadné dodévaci repo operace se splatnosti dva tydny
a ti1 mésice. Cilem operaci bylo podpofit doméci finan¢ni trh béhem globalni financni krize.
Od roku 2011 byla zachovdna pouze dodavaci repo operace se splatnosti dva tydny
s minimalnim objemem 10 mil. K¢. Objednavky bank jsou uspokojovany za fixni sazbu 2T

repo sazba + 10 bp (CNB, 2018).

Tabulka 3.3: Aktualni nastaveni zakladnich ménovépolitickych nastrojit CNB (2018)

M¢énové nastroje centralni banky Urokové miry Zatatek platosti
sazby
Dvoutydenni repo sazba 0,75 % 2.2.2018
Diskontni sazba 0,05 % 2.11.2012
Lombardni sazba 1,50 % 2.2.2018
PMR Sazba ze zak}admch Zacatek platnosti
vkladl sazby
Bankovni instituce 2,00 % 7.10. 1999

Zdroj: CNB (2018i), vlastni zpracovani
Povinné minimalni rezervy (PMR)

Podle CNB (2018i) jsou povinné minimalni rezervy jednim ze zakladnich néstroji
ménové politiky. Pouzivaji se k ovlivnéni likvidity bank. V podminkach vyrazného ptebytku
likvidity pivodni role ustupuje a PMR slouZi zejména jako rezerva finan¢nich prostredka
pro hladky pribch platebniho styku. Jednotlivé parametry povinnych minimdlnich rezerv
se mohou flexibilné ménit v zavislosti na vyvoji trhu. Podle zdkona &. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance je kazda banka povinna udrzovat na svém uétu u CNB povinné minimalni
rezervy ve formé likvidnich prostfedkd. Stanoveny objem PMR je na tirovni 2 % ze zakladny

pro vypocet rezerv.

CNB (2018i) tvrdi, Ze pro zachovani plynulosti mezibankovniho trhu, i po sniZeni
PMR na soucasnou uroven 2 %, byla zavedena kolateralizované vnitrodenni uvérova facilita.
Tato facilita se poskytuje vyménou za cenné papiry. Centralni banka poskytuje bankam
kratkodobé uvéry v pribéhu dne tak, aby byly schopny plynule provadét platby. Vnitrodenni

uvér je poskytovan za sazbu 0 %.
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Devizové intervence

CNB (2018i) uvadi, e principem devizovych intervenci je nakup a prodej cizich mén
za domaci ménu, tedy Ceskou korunu. Cilem centrdlni banky na devizovém trhu muize byt
tlumeni volatility ménového kurzu nebo provadéni meénové politiky. Devizové intervence
nejsou v rezimu cilovani inflace bézné pouzivany nastroj. V jistych okolnostech mtize nastat
situace, kdy je nutné devizové intervence pouzit. Takova situace je napt. okamzik nastaveni
meénovepolitickych rokovych sazeb na ,,technickou nulu®. Dalsi uvolnéni ménové politiky je
mozné s pouzitim devizovych intervenci a oslabenim kurzu koruny. To se také stalo v roce
2013, kdy CNB deklarovala udrzovat kurz koruny viéi euru blizko hladiny 27 CZK/EUR

a intervenovala na devizovych trzich.

3.3 Budoucnost ménové politiky Ceské narodni banky

Podle MFCR (2018) je Ceské republika od 1. kvétna 2004 ¢lenem Evropské unie.
Podpisem pfiistupové smlouvy se zavazala ke vstupu do eurozony a pfijeti jednotné evropské
meény, tedy eura. EU (2018) tvrdi, Ze nckteré staty si vyjednaly tzv. opt-out. Jedna se
o uplatnénou trvalou vyjimku v okamziku patové situace, pokud si konkrétni zemé& nepieje
piipojit k urcité oblasti politiky EU. Opt-out, v ptipadé Hospodaiské a ménové unie, si
vyjednalo pouze Déansko a Spojené kralovstvi. Pro Ceskou republiku podle Jilek (2004) viak
tato vyjimka neplati a byl dohodnut pouze statut ¢lenské zemé& EU s odkladem zavedeni eura.
MFCR (2018) uvadi, ze konkrétni termin pfijeti uréi vlada, pokud bude Ceska republika

pfipravena. Rozhodnuti je nasledné nevratné.

Tabulka 3.4: Ménova Maastrichtsk4 konvergencni kritéria

Veli¢ina Kritérium

Mira inflace nesmi piekrocit o vice neZ 1,5 procentniho bodu
priamér tii zemi s nejlepSim vysledkem v oblasti cenové stability,
tedy s inflaci nejblize k inflaénimu cili ECB. Inflace se méti
pomoci harmonizovaného indexu spotiebnich cen, tj. HICP.

Cenova stabilita

. o Dlouhodoba trokovéa sazba by neméla ptrekrocit o vice nez
Dlouhodobé nomindlni | , = v wenr

urokové sazby s

Kazda zemé se musi zacastnit ERM alespon po dobu dvou let, aniz
by devalvovala svou ménu. Uc¢asti se mysli dodrZovat fluktuacni
rozpéti £ 2,25 % evropského ménového systému.

Stabilita ménového
kurzu a ucast v ERM

Zdroj: Jilek (2004), Baldwin a Wyplosz (2013), vlastni uprava

Jilek (2004) fik4, ze ve chvili prechodu na euro, ménova politika Ceské narodni

banky zanikne a pravomoci pievezme Evropska centralni banka (ECB). Ceska republika se
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vSak bude podilet na jednotné ménové politice ECB. Filacek (2018a) dodava, ze guvernér
CNB bude ¢&lenem hlavniho rozhodovaciho organu ECB, tedy Rady guvernérii, a bude se

ucastnit jednani o nastaveni urokovych sazeb v eurozong.

Podle Filacek (2018a) je Cclenstvi veurozoéné nejprve podminéno splnénim
ekonomickych a pravnich podminek, které jsou vymezeny v Maastrichtské smlouvé. Cilem
téchto podminek je zaruclit, ze zemé¢, kterd vstupuje do eurozény, netrpi makroekonomickou

nestabilitou. Ménova Maastrichtska konvergenc¢ni kritéria jsou popsana v tabulce 3.4.

Jilek (2004) uvadi, ze po vstupu do eurozény se CNB stane plnopravnym &lenem
velkoobjemového platebniho systému TARGET2, ktery spojuje vSechny centralni banky EU.
CNB bude mit v eurozéné povinnost razit euro mince pro potieby Ceské republiky a mize byt
povéfena emisi bankovek. CNB bude dale spravovat zbylou &ast devizovych rezerv po splnéni
povinnosti pfevodu &asti rezerv na ECB. CNB bude stale vést uéty pro vefejné subjekty
a dals$i ucastniky finan¢niho trhu. Filacek (2018a) dodéava, ze bude nadale pokracovat ¢innost

centrdlni banky dohledu nad finan¢nim trhem a ochrana spottebitele.

Tabulka 3.5: Mozné piinosy a naklady zavedeni jednotné mény v CR

Piimé dopady Nepiimé dopady
Piinosy + Piinosy +
Omezeni kurzového rizika Rist zahrani¢niho obchodu
SniZeni transakénich nakladd Ptiliv zahrani¢nich investic

Niz8i ndklady na obstardni kapitalu
Vyssi transparentnost cen

Stabilizace vetejnych financi

Naklady - Naklady -

Ztrata autonomni ménové politiky
Bezprostiedni riist cenové hladiny
Administrativni a technické néklady
Néklady bankovniho sektoru

Dlouhodoby rtst cenové hladiny

Zdroj: Lacina a kol. (2007), vlastni zpracovani

Z tabulky 3.5 je patrné, Ze vstup do Hospodaiské a ménové unie nema jednoznacny
kone¢ny efekt a lze definovat jak pfinosy, tak ndklady. Zavedeni eura vyvolava fadu debat
mezi laickou 1 odbornou vetejnosti a nepanuje jednoznacna ndzorova shoda. Klaus (2015)
uvadi, ze zrychleny proces zavadéni eura u nds v zddném piipadé nedoporucuje. Vécnym
argumentem je napiiklad pravé nemoznost provadét samostatnou ménovou politiku podle

konkrétnich potieb narodniho hospodafstvi.
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4 ZHODNOCENI UCINNOSTI MONETARNI POLITIKY CNB

V praxi existuje celd fada zplsobi, jak hodnotit efektivni nebo ucinnou ménovou
politiku. Jednim zpiisobem je hodnoceni uspésného dosazeni konecného cile ménové politiky
nebo podle plnéni zprostredkujiciho kritéria. Podle Revenda (2011) je obecné Gc¢inna takova
monetarni politika, kdy dochézi ke snizovani miry inflace nebo jejiho udrZzovani na nizké
urovni blizko infla¢niho cile. Je nutné doplnit, Ze ptiznivy vyvoj kone¢nych cili nelze vzdy

piipisovat vhodné provadéné ménové politice.

Po ménovych turbulencich vroce 1997 piesla centralni banka v Ceské republice
na cilovani inflace a prfedem stanoveny rdst cenové hladiny se stal konecnym cilem.
Vzhledem k tomu, Ze péée o cenovou stabilitu je rovnéz ukotvena v Ustavé CR a v zakoné
€. 6/1993 Sb. bude toto kritérium kli¢ové pii hodnoceni ucinnosti ¢i efektivnosti ménové

politiky CNB.

Nasledujici kapitola je primarné€ vénovana hodnoceni vztahu mezi ménovépolitickymi
nastroji centrdlni banky a mirou inflace jako konecnym cilem ménové politiky. V tomto
kontextu je u¢inna takova monetarni politika, ktera je schopna ovlivnit rist cenové hladiny

poZadovanym zpiisobem.

4.1 Vymezeni pouzitych dat pri analyze

Data, ktera byla pouzita pii hodnoceni ti€¢innosti mé€nové politiky, pochdzeji z databaze
Ceského statistického tifadu a Ceské narodni banky, kde se jednid o vefejnou databézi
asovych fad ARAD. Udaje pro analyzu jsou pouze o Ceské republice. Casova fada byla
vytvofena pro sledované obdobi 2006 az 2018. Z divodu piesn€jsiho vysledku byla data
zkoumdna mésicné. Jednad se konkrétné o vyvoj miry inflace, dvoutydenni repo sazby

CNB, devizového kurzu CZK/EUR a vyvoj devizovych rezerv centralni banky.

Argumentem pro zvoleni pravé casového intervalu od roku 2006 az do roku 2018
pro sledovani veli¢in je piesna kvantifikace inflaéniho cile ménové politiky v Ceské
republice. V tomto obdobi se jedna jiz o pokrocilou verzi cilovani inflace. Od ledna 2006
zatala CNB nové pouzivat horizontalni bodovy inflaéni cil nejprve na trovni 3 % a posléze
aktualni nastaveni na hodnoté 2 %. Nejedna se o plivodni cilové klesajici pasmo, ackoli byla

zvolena toleran¢ni pasma z divodu pfirozené volatility inflace.

Pro analyzu byla tedy pouzita mira inflace, kterd je vyjadiend piirGstkem indexu

spotiebitelskych cen (CPI) ke stejnému mésici predchoziho roku. Podle CSU (2018a) se jedna
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o dosazenou cenovou uroven, ktera vylucuje sezonni vlivy tim, ze se porovnavaji vzdy stejné
mésice. Data o vyvoji miry inflace pochazeji z CSU. Mezi trokovou sazbou, devizovymi
rezervami, ménovym kurzem a mirou inflace by mél existovat teoreticky vztah, ktery je
popsan v nasledujicich textu u sledovanych ekonomickych veli¢in. Rist cenové hladiny je ve
zkoumanych modelech sledovanou zéavislou proménnou. Vyvoj miry inflace lze nalézt

v ptiloze 6.

Obrazek 4.1: Graficka analyza vyvoje casovych fad za obdobi 2006 az 2018
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Zdroj: CNB (2018i), CNB (2018;j), CSU (2018a), vlastni zpracovéni, pozn.: jednotlivé

grafy lze nalézt v ptilohach 6 az 9

Déale byla v modelech pouzita hlavni trokova sazba CNB, tj. 2T repo sazba.
Dvoutydenni repo sazba je klicova z hlediska ménové politiky. V okamziku provadéni aktivni
meénové politiky centralni banka pfistupuje ke zménam prave hlavni urokové sazby a snazi se
zajistit dosazeni hlavniho cile. Data o nastaveni 2T repo sazby ve sledovaném obdobi byla
ziskana z historie zakladnich ménovépolitickych nastrojii ze stranek CNB. Vyvoj nastaveni
hlavni urokové sazby za sledované obdobi lze nalézt v ptiloze 7. Jilek (2004) uvadi, ze
snizovani urokovych sazeb ovliviiuje ochotu obchodnich bank poskytovat nové uvéry a klienti
maji zvySeny zajem piijimat tyto Uvery s niz§imi urokovymi sazbami. Domdécnosti a podniky
vice utraceji a zvySuji se inflaéni tlaky. Snizovani urokové sazby by mélo mit vliv na rhst

cenové hladiny.

Jako dal$i data byly pouZity dasové fady vyvoje devizovych rezerv CNB. Data byla
ziskana z vetejné databaze Casovych fad ARAD. Z obrazku 4.1 je patrné, ze devizové rezervy
maji zna¢né rostouci trend ve sledovaném obdobi 2006 az 2018. Prehledn&jsi data o vyvoji
devizovych rezerv lze nalézt v ptiloze 9. Podle Fila¢ek (2018b) maji devizové rezervy
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vyznam zejména v okamziku provadéni devizovych intervenci. Takova situace nastdva v
rezimu fizeného plovouciho kurzu a cilovani inflace jen zifidka. Zejména se jednd o stav
dosazeni nulové trovné urokovych sazeb. ZvySovani devizovych rezerv by mélo predevsim

vést k dalSimu uvolnéni ménové politiky a riistu miry inflace.

Posledni casovou tadou je vyvoj ménového kurzu CZK/EUR. Data byla rovnéz
ziskana z vefejné databaze Casovych fad ARAD. Z obrazku 4.1 lze vycist obdobi 2013 az
2017, ve kterém se sledovana proménna vyvijela bez vyraznéjsSich fluktuaci. Tento stav je
27 CZK/EUR. V soucasnosti ma koruna tendenci apreciovat a vracet se k urovni pied
zavedenim kurzového zavazku. Vyvoj ménového kurzu za sledované obdobi lze nalézt
v ptiloze 8. Podle Filac¢ek (2018b) v piipadé malé oteviené ekonomiky s dostatkem likvidity
vedou devizové intervence k oslabeni kurzu a k uvolnéni ménové politiky a nésledného rastu
cenové hladiny. Mora a Kral (2018) dodava, ze kanalem uvolnéni ménové politiky ptes

oslabeni domaci mény je zlepSeni pozice domécich exportéri.

4.2 Metodika vyzkumu

Nasledujici kapitola obsahuje metodiku vyzkumu vybranych casovych fad.
Pro potfeby analyzy ucinnosti ménové politiky byl vybran vicerozmérny linearni regresni
model. Budikova, Kralova a Maro§ (2010) uvadi, ze linearni regresni model analyzuje vztah
a silu plisobeni nezavislych proménnych, tj. trokova mira, devizové rezervy a devizovy kurz,
na sledovanou zavislou proménnou, tj. rist cenové hladiny. Vypocty jsou nasledné provadény

v programu EViews7.

4.2.1 Testovani stacionarnosti Casové rady

Green (2012) poukazuje na to, ze u vétSiny ekonomickych proménnych se vyskytuje
vyrazny zpravidla rostouci trend, naptiklad u riistu cenové hladiny. Z toho vyplyva, Ze tyto
data nejsou stacionarni a nemohou byt analyzovany bez dal$i Upravy. HuSek (2007)
uvadi, ze staciondrnost Casovych fad je dualezita pro kvalitu ekonometrické analyzy 1 dalsi

predikci. Pokud neni pravidlo stacionarnosti splnéno, trend se eliminuje témito zpisoby:

e zahrnutim proménné ¢as do regresniho modelu,

e nahrazenim puvodnich dat prvni nebo vyssi diferenci.

Husek (2007) tvrdi, Ze ¢asové fady upravené prvni nebo vyssi diferenci se nasledné

oznacuji jako homogenni nebo integrované fady.
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Podle Husek (2007) Ize eliminovat trend v jednoduchém regresnim modelu:

Yt = ’81 + ,82Xt + ut. (41)

Pomoci prvni diference regresniho modelu (4.1) dostaneme:

AV =Yy —Yeqg = B2+ U —Up-1. (4.2)
Aby doslo k eliminaci i 5, je nutna druha diference:

A%Y, = A%up = up — 2Up_q + Up_sp. 4.3)

Vysledkem je stacionarni casova fada bez trendu. Podle Hanclova (2012)
v jednoduchém regresnim modelu je 5; uroviiova konstanta. Ndhodnd chyba pfi t pozorovani
se oznacuje U;. Y je zdvisld promeénna veli¢ina a X; jsou nendhodnd Cisla znacici hodnotu

pozorovani.
Dickey a Fuller test (DF)

Husek (2007) uvadi, ze Dickey a Fuller test je nejbéznéji pouzivanou metodou ovétreni
jednotkovych kotfent. Jeho zakladni verze je vSak zaloZena na sériové nezavislosti ndhodnych
slozek testovanych modelll. Tento pozadavek modely ¢asovych fad ekonomickych veli¢in
Casto nespliuji, a proto byly navrzeny modifikace DF testii, které jsou pouzitelné i v piipade
autokorelace nahodnych slozek. Konkrétné byl vytvofen rozsireny DF test (ADF), ktery je

navrzen jako upravena t* statistika.
Green (2012) uvadi, ze model rozsitené¢ho DF testu je v nasledujici podobé:
Ye = U+ B+ YY1 +V1AYe1 + -+ VpAYepter, (4.4)

kde t oznaCuje casovy index, u je konstanta, f je koeficient Casového trendu, y znaci
koeficient kotene, p vyznacuje zpozdéni a & je ndhodna chyba. Test jednotkového kofenu

provadi pomoci ovétovani hypotézy. Lze naptiklad vyuZit ¢ test.

Tabulka 4.1: Test stacionarnosti ¢asovych fad pomoci ADF

Pted eliminaci trendu Prvni diference casovych tad

proménnad  t-statistika  pravdépodobnost |proménna t-statistika pravdépodobnost

» -2,038 0,271 dp -13,721 <0,001
i -1,047 0,735 di 11,575 <0,001
fer 1,139 0,998 dfer -9,452 <0,001
e -2,409 0,141 de -9,035 <0,001

Zdroj: vlastni vypocty v programu EViews7
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Nulova a alternativni hypotéza testu byla formulovana jako:
H,: ¢asova fada ma jednotkovy koten,
H,: casovéa fada nema jednotkovy koten.

Hladina vyznamnosti je zvolena na trovni a = 0,05, tj. 5 %. Testy ADF jsou
provedeny v programu EViews7. Z tabulky 4.1 lze vycist, Ze Casové fady pred diferenci
nejsou stacionarni a nelze zamitnout nulovou hypotézu, protoze pravdépodobnosti vyrazné
prevysuji hladinu vyznamnosti 5 %. Po provedeni prvni diference ¢asovych fad maji vSechny
sledované¢ proménné pravdépodobnost nizsi nez 0,001. Je dodrzena zvolena hladinu
vyznamnosti a zamitdme nulovou hypotézu u prvni diference. Podminka stacionarnosti je
splnéna a upravené casové fady jsou pfipraveny na pouziti ve vicerozmérnych linearné

regresnich modelech.

4.2.2 Vicerozmérny linearni regresni model

Hanclova (2012) uvadi, ze ptfi modelovani redlnych ekonomickych pochodt vétsSinou
zjistime, ze vysvétlovand proménnd Y je ovlivnéna v case celou fadou faktorh
X1X5, ..., Xy, které pfispivaji k vy$si mife vysvétleni zmén zavislé Y. Vicerozmérny linearni
regresni model zabezpecuje leps$i pruznost vztaht z hlediska funkéni formy. Obecnou
formulaci klasického jednorovnicového vicerozmérného linearniho modelu lze zapsat

pomoci populacni regresni funkce:
PRF: Yt = ﬁl + ﬂZXtZ + ﬁgth + -+ ﬁkth + Uy, t = 1,2, e . (45)

Podle Hanclova (2012) je p; uroviiova konstanta a koeficienty f,,[3,::+, Bk jsou
parcidlni regresni parametry. U, oznaCuje nahodnou chybu pfi t pozorovani. Piehledné;si

formalni maticovy zépis pro klasicky linedrni regresni model je ve tvaru:

Y 1 X, Xz - X [Ba Uq
Y, _ 1 Xy Xz o0 Xy _ B> n Uz (4.6)
Yn 1 XnZ Xn3 Xnk .Bk Un

coz miizeme dale vyjadfit pomoci matice a vektort:
y=X-B+u (4.7)

Hanclova (2012) uvadi, ze y je vektor (n X 1) sledovani vysvétlované proménné, X je

matice (n X k) sledovani vysvétlujicich proménnych s jednotkovym vektorem v prvnim

47



sloupci, ktery odpovida troviiové konstanté, B je vektor (k X 1) regresnich koeficienti, které

jsou odhadovany, u je vektor (n X 1) ndhodné chyby.

Odhadnutou vybérovou regresni funkci 1ze podle Hanc¢lova (2012) zapsat ve tvaru:
y=X-f+1. (4.8)
4.2.3 Metoda nejmensSich ¢tvercl
Jednim z cili regrese je nalézt odhady parametrd fj,j =0, ...,k. Tyto odhady se

oznaCuji B; a obdrzi se metodou nejmensich ¢tverci (Budikova, Kralova a Maros, 2010).

Hanclova (2012) uvadi, Ze se jednad o nejcastéji pouzivanou metodu. Podle HuSek (2007)
vyhodou MNC je, Ze poskytuje odhady s optimalnimi vlastnostmi i pro malé vybéry

nahodnych pozorovani.

Hanclova (2012) tvrdi, Ze metoda nejmensSich ¢tvercl vyplyva z kritéria minimalizace

souctu ¢tvercil rezidualni slozky:
RSS=t-a=(y—X-B)-(y=X-B)=y'y—28'X'XB - MIN.  (4.9)

Podle Hanclova (2012) je nutnou podminkou feSeni optimalizani Ulohy v rovnici

(4.9) pro parametry S je:

@)

o7 —2X'y +2X'Xf = 0. (4.10)

Po splnéni piedpokladii pro aplikaci MNC ziskame podle Hanélova (2012)
jednoznacéné feseni:
B=XX)t-Xy. (4.11)
Piedpoklady metody nejmensich ¢tverci

V nasledujici ¢asti budou definovany zakladni predpoklady klasické vicerozmérné

regresni funkce populacniho souboru pro pouziti metody nejmensich ctvercu.

Prvnim predpokladem linearn¢ regresniho modeluy = X - +u (4.12)

je linearnost v jeho parametrech (Hanclova, 2012).

Druhym predpokladem je, Ze matice X neni stochasticka. (4.13)
Tento ptredpoklad znaéi, ze ndhodny a vybérovy soubor ma pevné urcené proménné

X,, X3, -+, X (Hanclova, 2012).
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Tretim piredpokladem je, ze E(u) = 0. (4.14)
Stredni hodnota ndhodné chyby je tedy nulova (Hanclova, 2012).

Ctvrty a paty piedpoklad lze podle Handlova (2012) vyjadiit soutasné pomoci

variacné-kovaria¢ni matice ndhodnych slozek:

Y=E[(u-Ew) u-Ew)]=E(-u)=

E(ui.uy') E(uiup’) E(upus’) - E(upuy’)
— E(uz.uy") E(ua.up) E(upuz’) -+ E(up.uy’)
E(un-ull) E(un-uzl) E(un-u3l) E(un-un,)
g2 0 0 -« 0 i 0 O - 0
2 s ee e
o A BTl R Ty SINCAE)
0 0o 0 - o2 o o o - 1

Homoskedasticita nahodné slozky znaci, ze rozptyly ndhodné slozky jsou
pro vSechny t = 1,2 ..., n konstantni 0% a jsou také konecné 02 < . Neexistenci problému
heteroskedasticity rezidudlni slozky se ovéfuje napiiklad Whiteovym testem. Nepritomnost
autokorelace je vyjadiena nulovymi hodnotami prvkid kovariance nahodné slozky
z jednotlivych pozorovani, které¢ se nachdzeji mimo diagonalu sledované matice. Problém
autokorelace rezidudlni slozky se kuptikladu ovéfuje Durbinovym-Watsonovym testem

(Hanclova, 2012).

Sestym piedpokladem je nekorelace sloupcti matice X s vektorem nahodné slozky u.

Ptedpoklad 1ze podle Hanclova (2012) vyjadrit jako:
E(X'u) =0. (4.16)

Sedmy predpoklad je dle Hanclova (2012) rovnost hodnosti matice X a souctu
sloupct. Ten je vSak mensi nebo roven poctu fadkli matice X. To zaruci existenci variability
ve vysvétlyjicich proménnych bez problému multikolinearity. Predpoklad lze vyjadfit

nasledujicich vztahem:

h(X) =k <n. (4.17)
V tomto vztahu (k) oznacuje pocet sloupct a (n) vyjadiuje pocet pozorovani, kterych je

minimalné o jedno vice nez proménnych.
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Jako osmy predpoklad uvadi Hanclovd (2012) spravnou specifikaci regresniho
modelu, kterou lze ovéfit testem RESET. Devatym piedpokladem je vicerozmérné normalni

rozde¢leni ndhodné slozky modelu, které vyjadiuje:
u~N(0,02%L,). (4.18)

Podle Hanclova (2012) se ovéfuje normalni rozdéleni predevSim graficky pomoci

posouzeni empirického rozdéleni Cetnosti.

4.3 Odhad zkoumaného modelu

Nasledujici ¢ast prace je vénovana modelim vicerozmérné linedrni regrese, které
budou pouzivany pii analyze ucinnosti ménové politiky. K odhadu parametrit modelu je
vyuzita MNC. K vypodtim modelli vicerozmérné linearni regrese je pouzit program
EViews7. Modely vychézi ze zakladni rovnice (4.5).
4.3.1 Vychozi linearné regresni model

V ramci modelu je diference miry inflace (dp) zvolena jako vysvétlovana zavisla
proménna. Diference trokovych sazeb (di), diference devizovych rezerv (dfer) a diference
ménového kurzu (de) jsou vysvétlujici nezavislé proménné. Vztah je vyjadfen nésledujici

vicerozmérnou linearné regresni funkci:
dp = By + p1di + Brdfer + fzde + u. (4.19)

Tabulka 4.2: Vychozi vicerozmérny linearné regresni model

Ocekavany  Skute¢ny Smérodatna

Proménné Koeficient koeficient  odchylka t-statistika Pravdépodobnost
di - <0,001 0,174 0,002 0,999
dfer + 1,683 1,902 0,885 0,378
de + -2,372 5,452 -0,435 0,664
c 0,041 0,067 0,608 0,544

Zdroj: vlastni vypocty v programu EViews?7

K odhadiim parametrti je vyuzita MNC a model vicerozmémé linedrni regrese
zahrnuje 142 pozorovani. Hladina vyznamnosti je zvolena na urovni a = 0,05, tj. 5 %.
Pravdépodobnosti u vSech zkoumanych proménnych vyrazné prevysuji hladinu vyznamnosti
5 %, coz oznacuje nedostatecné vysvétleni modelu. Podle zjisténych vysledka je vychozi
model statisticky nevyznamny a pro dal$i zkouméani bude nutné provést dodatecné

modifikace modelu.
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4.3.2 Modifikovany linearné regresni model

Diference miry inflace (dp) je v modifikovaném modelu zvolena jako vysvétlovana
zavislad proménna. Diference tirokovych sazeb (di) a diference devizovych rezerv (dfer) jsou
vysvétlujici nezavislé proménné. V tomto modelu jiz nejsou vyuzity casové fady pro
diference devizového kurzu. Diivodem je znacna propojenost devizového kurzu a devizovych
rezerv, ktera je teoreticky vymezena v rdmci vstupnich dat v podkapitole 4.1. Tento teoreticky
piedpoklad bude ovéfen v ramci testovani multikolinearity. Modifikovany model je vyjadien

nasledujici vicerozmérnou linearné regresni funkci:
dp = By + p1di + Brdfer +u. (4.20)

Tabulka 4.3: Modifikovany vicerozmérny linearné regresni model

Ocekavany Skute¢ny  Smeérodatna

Proménné Koeficient koeficient  odchylka t-statistika Pravdépodobnost
di (-18) - -1,165 0,598 -1,949 0,054*

dfer (-17) + 4,228 2,079 2,033 0,044%**

c 0,013 0,072 0,178 0,859

Zdroj: vlastni vypocty v programu EViews7, pozn.: * 10 % a ** 5 % hladina

vyznamnosti

Novym klicovym prvkem modifikovaného modelu je ptfihlédnuti k horizontu ménové
politiky centralni banky. Podle CNB (2018]) je horizont ménové politiky &asové obdobi
vzdalené piiblizné 12 az 18 mésict v budoucnu. Meénova politika se pii nastavovani
ménovepolitickych ndstrojii soustfedi zeyjména na tento horizont a zohlediuje zpozdéni
pouzivanych transmisnich mechanismti. CNB (2018m) dodavd, Ze konkrétné zmény
urokovych sazeb se nejvyraznéji projevi na urovni miry inflace pravé v obdobi 12 az 18
meésicl. Ztoho divodu byly v modelu zpozdény vysvétlujici nezdvislé proménné.
V modifikovaném modelu byla trokova mira zpozdéna o 18 mésicl a devizové rezervy o 17
meésict. Tyto hodnoty zpozdéni vysvétlujicich proménnych byly zjistény pomoci kiizové
korelace mezi (di) a (dp), (dfer) a (dp). Konkrétni vysledky zndzornéné pomoci kiizovych

korelogramii 1ze nalézt v ptiloze 4 a ptiloze 5.
K odhadim parametri je vyuZita MNC a model vicerozmérné linearni regrese

zahrnuje 124 pozorovani. V ptiloze 2 je umistén cely odhadovany vystup regresniho modelu

z programu EViews7. Z piilohy 2 lze navic vy¢ist, ze F — statistika = 4,388 a R? = 0,068.
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Hladina vyznamnosti je zvolena na trovni ¢ = 0,05 (5 %) a @ = 0,1 (10 %). Tim je zajiSténa
95 % a 90 % jistota spravného rozhodnuti. Pokud porovname vychozi model z tabulky 4.2 a
modifikovany model z tabulky 4.3 Ize vyc€ist vyraznou zménu, ktera se promitd zejména

u diference urokovych sazeb (di).

Pomoci vypocti je dale zjisténo, ze modifikovany model je statisticky vyznamny.
Diference urokovych sazeb (di) je statisticky vyznamna na hladin¢ vyznamnosti 10 %.
Diference devizovych rezerv (dfer) je statisticky vyznamna na hladiné vyznamnosti 5 %.
Porovnanim ocekavanych a skutecnych koeficienti z tabulky 4.3 lze usuzovat, ze zavislost
proménnych se vyviji predpoklddanym zpiisobem nastinénym v podkapitole 4.1. Pied

interpretaci modelu je vSak nejprve nutné provést ekonometrickou verifikaci.

4.4 Ekonometricka verifikace modifikovaného modelu

V nasledujici casti je provedena ekonometrickd verifikace modifikovaného modelu,
ktery vychazi z tabulky 4.3. Zejména budou ovéfeny klicové piedpoklady MNC, které jsou
vymezeny v podkapitole 4.2.3.

Autokorelace rezidualni slozky

Podle Hanclova (2012) se jedna o zkoumani sériové zavislosti nahodné slozky
na svych zpozdénych hodnotach. Pro ovéfeni pfitomnosti autokorelace bude vyuzit nejbéznéji
pouzivany Durbin a Watson test (DW). Pro lepsi piehlednost budou zavéry DW testu

znazornény graficky na obrazku 4.2.

Obrazek 4.2: Zaver Durbinova a Watsonova testu modifikovaného modelu (4.20)

fid)
Zonv neprmkaznosti
FZADNA
ATUTTOKORELACE
autokorelace
s nezamitamé autolcorelace
POZITIVINI | 2 o 2 NEGATIVINI
1 | - i i a
0
d, = 1,674 2 4—d, = 2,326| 4
zamitamé H, dy = 1,74 4 —dy = 2,26

zamitamée H
DW = 2,073
Zdroj: Hanclova (2012), vlastni zpracovani DW testu
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Hypotézy testu jsou podle Hanc¢lova (2012) formulovany néasledovné:
H,:p = 0 (autokorelace 1. fadu neni vyznamna),
Hy:p # 0 (autokorelace 1. fadu je vyznamna). (4.21)

Vypocet testovaci statistiky DW podle d rozdéleni a vysledek testu z programu
EViews7 (Hanclova, 2012):

n (o = 2
pw = 2=l 5 (g3 (4.22)
?:1“?

Hladina vyznamnosti je zvolena na urovni a = 0,05, tj. 5 %. Pocet pozorovani
modifikovaného modelu n = 124 a pocet regresnich parametrii véetné uroviiové konstanty
k = 3. Kritické hodnoty d statistiky Durbinova-Watsonova testu znazornéné na obrazku 4.2

jsoud; = 1,674 ady = 1,74 (Stanford University, 2018).

Podle obrazku 4.2 1ze rozhodnout o nezamitnuti nulové hypotézy, protoze hodnota
DW €< 1,74;2,26 >. Zavérem DW testu je, Ze nebyla nalezena pfitomnost pozitivni

zévislost rezidualni slozky v modelu (4.20) na zpozdénych hodnotach.
Heteroskedasticita

Han¢lova (2012) uvadi, ze piedpokladem MNC je konstantni a koneény rozptyl
nahodné slozky. O homoskedasticit¢ hovotfime v okamziku, kdy se rozptyl rezidui neméni

v Case nebo prifezu. Opakem homoskedasticity je heteroskedasticita.

Tabulka 4.4: Zavéry Whiteova obecného testu heteroskedasticity

F-statistka 0,373 Pravdépodobnost F (5,118) 0,866
n- R? 1,932 Pravd&podobnost y2(5) 0,858
R? 0,016

Zdroj: vlastni vypocty v programu EViews7, pozn.: (n) oznaCuje pocet pozorovani

a (R?) index determinace

Hypotézy Whiteova obecného testu jsou podle Hanclova (2012) formulovany

nasledovné:
HO:/‘{Z = 13 = = )'10 = 0,

HA:ﬂQiOVAgiOV"'AlO;tO. (4.23)
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Hanclova (2012) uvadi, Ze nulova hypotéza znaci, ze rozptyl rezidudlni slozky zavisi
jenom na uroviiové konstantd A; = o2 a dalsi vysvétlujici promé&nné neplisobi na zménu

rozptylu ndhodné slozky. V takovém piipad¢ se jedna o homoskedasticitu.

Rozhodovaci pravidlo na hladiné vyznamnosti a. Jestlize dle Hanc¢lova (2012) plati

nasledujici vztah:
n-R* > xi_qars (4.24)

potom se testovand statistika nachdzi v kritickém oboru a zamitdme nulovou hypotézu

o homoskedasticité na hladiné vyznamnosti a.

Pro zjiSténi hodnoty X12—a,df byl pouzit Microsoft Office Excel a funkce CHIINV
s hladinou vyznamnosti ¢ = 0,05 a po¢tem pozorovani n = 124. Po provedeni vypoctu bylo
zjisténo, 7e xg,5(124) = 151. Z tabulky 4.4 lze vy¢ist, Ze hodnota n - R? je vyrazné nizsi
nez zjisténa hodnota funkci CHIINV a podminka (4.24) neplati. Zavérem je, Ze nezamitame
nulovou hypotézu o homoskedasticité na hladiné¢ vyznamnosti a. Je splnén ptedpoklad

konstantniho a kone¢ného rozptylu nahodné slozky.
Normalita rezidui

Normalita rezidui patii mezi klasické zakladni pfedpoklady MNC a normalni rozdéleni
je vyjadreno pomoci (4.18). Podle Hanclova (2012) se ovétuje normalni rozdéleni predevsim

graficky pomoci posouzeni empirického rozdéleni cetnosti.

Obrazek 4.3: Graficka analyza normalniho rozdéleni ndhodné slozky modelu

40

30

20 |

10

3 -2 -1 0 T+ 2 3 a s
Zdroj: vlastni prace v programu EViews7, pozn.: horizontdla oznacuje interval (tfidu)

a vertikala relativni ¢etnosti
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Obrazek 4.3 znazorniuje histogram rozdéleni cCetnosti rezidudlni slozky a podle
Hanclova (2012) slouzi k vizudlnimu posouzeni rozdéleni Cetnosti. Z histogramu lze vy¢ist,

ze nahodné slozky modifikovaného modelu spliiuji pravidlo norméalniho rozdéleni.
Multikolinearita

Multikolinearita bude sledovana pomoci korela¢ni matice, ktera obsahuje vysvétlujici
proménné modifikovaného modelu, tj. (di) a (dfer). Navic je také testovana parova korelace
s veli¢inou (de) z vychoziho modelu pro ovéfeni spravnosti vylouceni diference ménového

kurzu z modifikovaného modelu.

Podle Hanclova (2012) korelaéni matice zahrnuje parové korelace mezi dvojici
vysvétlyjicich proménnych Tyyx; PIO L # J, kde i,j = 2,3,---, k. Zpravidla se oCekava, ze

pro vSechny prvky korela¢ni matice kromé jednickové diagondly plati, ze:
1, < 08. (4.25)

Z tabulky 4.5 lze vycist, ze vSechny parové korelace vysvétlujicich proménnych
splnuyji pravidlo (4.25). Lze tedy konstatovat, ze piedpoklad variability proménnych bez

existence problému multikolinearity je dodrZen.

Tabulka 4.5: Korela¢ni matice pro proménné (di), (dfer) a (de)

korela¢ni koeficient di dfer de
di 1,000
dfer -0.074 1,000
de -0,056 0,510%** 1,000

Zdroj: vlastni vypolty v programu EViews7, pozn.: *** vyrazna korelace na 1 %

hladin€ vyznamnosti

Vysvétlujici proménné budou navic otestovany pomoci korelace na hladinach

vyznamnosti a s pouZitim nasledujicich hypotéz:
H,: bez statisticky vyznamné korelace mezi proménnymi,
Hj: statisticky vyznamny vztah mezi proménnymi.

Siegle (2015) wuvadi, ze kritickd hodnota Pearsonova korela¢niho koeficientu
na hladin¢ vyznamnosti a = 0,01 pro soubor df =100 je 0,254. Nulovou hypotézu

zamitame, pokud je korela¢ni koeficient v absolutni hodnoté vétsi nez kritickd hodnota
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pro hladinu vyznamnosti. Tato situace nastala v piipad¢ parové korelace (de) a (dfer), kdy
korelac¢ni koeficient nabyva hodnoty 0,510. Zamitdme nulovou hypotézu a potvrzujeme
statisticky vyznamny vztah téchto proménnych. Pro ostatni parové korelace je vztah

statisticky nevyznamny.

Vysledek statistické vyznamnosti parové korelace (de) a (dfer) neovlivni
modifikovany model, protoze proménna (de) byla z modelu vylouc¢ena. Test pouze potvrdil
teoretickou provazanost téchto velic¢in. Navic pomoci kladného korela¢niho koeficientu lze
vyCist stejny smér pohybu téchto proménnych, tj. devizovych rezerv a devizového kurzu.
Zavérem je, ze muzeme prokdzat teoreticky definované vztahy zkoumanych veli¢in popsané

v podkapitole 4.1.

4.5 Ekonomicka verifikace modifikovaného modelu

Nasledujici ¢ast prace obsahuje ekonomickou interpretaci modifikovaného regresniho
modelu, ktery je vyjddfen pomoci rovnice (4.20). Pozornost je pfedevSim vénovana
teoretickému ovéfeni vztahu mezi vyvojem miry inflace a ménovépolitickymi nastroji

centralni banky.

V ramci modifikovaného modelu je hodnocen konkrétné vliv urokové miry, predev§im
hlavni urokové sazby CNB. Také je sledovan vliv zmén devizovych rezerv, které se pouzivaji
naptiklad pfi provadéni intervenci na devizovych trzich. Navic je nastinén vztah mezi
zkoumanymi veli¢inami a devizovym kurzem. RovnéZ jsou shrnuty divody vyfazeni
devizového kurzu z modifikovaného modelu.

Tabulka 4.6: Ocekavany a skutecny vliv nezavislych proménnych na vyvoj miry
inflace (dp)

Sledované proménné Ocekavany vliv Skute¢ny vliv
di - -

dfer + +

de + +*

Zdroj: vystup modelu z programu EViews7, pozn.: * skute¢ny vliv pro vychozi model
Urokova mira

V modifikovaném modelu je piedstavovdna 2T repo sazbou, tj. hlavni Grokova sazba
CNB. Jedna se o vyznamny ménovépoliticky nastroj, ktery centralni banka vyuziva v ramci
transmisniho mechanismu a aktivni ménové politiky. Urokova mira by méla vyrazné
ovliviiovat vyvoj miry inflace. Jilek (2004) uvadi jako jeden z divodl vlivu Grokovych sazeb
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na rast cenové hladiny zvySenou motivaci obchodnich bank nabizet nové Uvéry s nizSimi
urokovymi sazbami. Domdcnosti a firmy zvysuji zajem o Gvery s niz§imi trokovymi sazbami,
to podnécuje investicni Cinnost a agregatni poptavku. Za predpokladu vycerpani volnych
kapacit v hospodafstvi by mélo dojit k inflaénim tlakim. Podle CNB (2018m) se zmény
urokovych sazeb nejvyraznéji projevi na urovni miry inflace v obdobi 12 az 18 mésicu.

Tomuto obdobi se taktéz fika horizont ménové politiky.

Vicekriterialni regresni model potvrdil, Ze vliv irokové miry na rist cenové hladiny je
statisticky vyznamny. Centralni banka tedy zménou urokovych sazeb plisobi na miru inflace
anavic tabulka 4.6 ukazuje, ze pozadovanym smérem v ramci svého konecného cile.
V okamziku poklesu trokovych sazeb (-) dochazi k rastu miry inflace. Pfedpoklad CNB, Ze
vliv zmén urokovych sazeb se nejvyraznéji projevi na Grovni miry inflace v obdobi 12 az 18

mésicl byl v modelu potvrzen zpozdénim trokové miry o 18 mésict.

Vyrazné&jsi vliv na rist cenové hladiny ve zkoumaném obdobi mél vyvoj devizovych
rezerv centrdlni banky. Vysledek byl snejvétsi pravdépodobnosti ovlivnén drzenim
urokovych sazeb na tzv. technické nule od listopadu 2012 do ¢ervence 2017 dle obrazku 4.1
a ptilohy 1. V takové situaci dal$i snizovani Grokovych sazeb neni mozné a centralni banka
neni schopna uvolnit ménovou politiku konvenénimi nastroji, to potvrzuje napi. Mora a Kral
(2018). CNB byla nucena vyuzit nekonvenéni ménovou politiku v ramci transmisniho

mechanismu cilené inflace a za¢ala intervenovat na devizovych trzich.

Z vysledkti modifikovaného modelu lze dale usuzovat, ze urokové sazby jsou
vhodnym ménovépolitickym néstrojem k ovlivnéni rlstu inflace poZadovanym smérem. Ze
zaveéra modifikovaného modelu Ize konstatovat, Ze ménova politika provadéna pomoci
urokovych sazeb byla ve sledovaném obdobi ucinna. Je vSak nutné dodat, Ze pusobeni
urokovych sazeb je limitovano napiiklad spodni hranici, tedy zejména nastavenim na

tzv. technickou nulu.
Devizové rezervy

Dalsi zkoumanou nezéavislou proménnou v modifikovaném modelu jsou devizové
rezervy CNB. Podle Fila¢ek (2018b) maji devizové rezervy vyznam zejména v okamziku
provadéni devizovych intervenci. Takova situace nastava v reZimu fizeného plovouciho kurzu
a cilovani inflace jen zfidka. Zejména se jedna o stav dosaZeni nulové urovné urokovych
sazeb. ZvySovani devizovych rezerv by mélo vést k uvolnéni ménové politiky a ristu miry

inflace. Zarovenl by mélo dochazet k oslabovani devizového kurzu.
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Modifikovany model tento teoreticky predpoklad potvrdil. Rist devizovych rezerv ma
vliv na rist miry inflace dle tabulky 4.6. Tento vliv je vSak stejné jako u urokové miry
zpozdén. V modifikovaném modelu se jednalo konktrétné o zpozdéni o 17 mésict. Dale bylo
zjisténo, ze devizové rezervy jsou vyraznéjSim faktorem vlivu na rist cenové hladiny nez
urokové sazby. Z toho lze usoudit, ze provadéni devizovych intervenci v obdobi od listopadu
2013 do dubna 2017 bylo spravnym a Gginnym ménovépolitickym rozhodnutim CNB.

Devizové intervence mély pozadovany vliv na dosazeni hlavniho cile centralni banky.
Devizovy kurz

Posledni zkoumanou veli¢inou byl devizovy kurz. Podle Fild¢ek (2018b) v ptipadé
malé oteviené ekonomiky s dostatkem likvidity vedou devizové intervence k oslabeni kurzu a

k uvolnéni ménové politiky a nasledného ristu cenové hladiny.

Devizovy kurz byl pouze pouzit ve vychozim modelu, ktery se vSak ukézal jako
statisticky nevyznamny. Jednou z pfi¢in muze byt popisovany vztah mezi devizovymi
rezervami a devizovym kurzem. To byl divod pro vypusténi této veli¢iny z modifikovaného
modelu. Rozhodnuti se nasledné ukazalo byt jako spravné zejména pii testu multikolinearity.
Test potvrdil statisticky vyznamnou korelaci mezi devizovym kurzem a devizovymi
rezervami. Pomoci vysledkii korelace lze také konstatovat, Ze se ob¢ veliCiny pohybuji
stejnym smerem. To potvrzuje teoreticky vztah. Ocekavany a skuteény vliv na rist cenoveé
hladiny je vSak srovndn pouze pomoci vychoziho modelu. Tabulka 4.6 ukazuje, zZe

v okamZiku oslabeni devizového kurzu dochazelo k riistu miry inflace.
Zavéry ekonomické verifikace

Po zhodnoceni vlivu konkrétnich proménnych na miru inflace lze konstatovat, Ze
Ceska narodni banka méla statisticky vyrazny vliv na riist cenové hladiny v hodnoceném
obdobi. Centralni banka byla tedy Gspésna v ovliviiovani konecného cile. Zejména se jednalo
o provadéné aktivni ménové politiky prostiednictvim nastavovani hlavni Grokové sazby.
Vyrazny vliv mélo taktéz provadéni devizovych intervenci a pfijmuti kurzového zavazku.
Pravé devizovymi intervencemi prokazala CNB, Ze v okamziku snizené uéinnosti jednoho
ménovepolitického nastroje je schopna reagovat na zmény v hospodafstvi a vhodné se
ptizptsobit. I pfes to, Ze se podle Mora a Kral (2018) jednalo o novou a nevyzkouSenou

nekonvenéni ménovou politiku v obdobi cilovani inflace.
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5 ZAVER

Cilem bakalaiské prace bylo zhodnotit i¢innost monetarni politiky Ceské narodni
banky v obdobi pouzivéani transmisniho mechanismu cilovani inflace. Kritérium pro G¢innou
meénovou politiku je v rdmci bakalaiské prace schopnost centralni banky ovlivnit konecny cil
ménové politiky pozadovanym smérem, tedy v piipadé CNB miru inflace. Hodnoceni
zahrnovalo klicové ménovépolitické ndastroje centralni banky, kdy se primarné jednalo
o hlavni trokovou sazbu a vyvoj devizovych rezerv. Sledovanym obdobim byly roky 2006 az
2018. Jedna se pouze o etapu transmisniho mechanismu cilovani inflace, ale jiz Ize hovorit
o pokrocilé verzi cilovani inflace. Charakteristicka je zejména svymi horizontalnimi

bodovymi cili.

Utinnost ménové politiky byla analyzovana pomoci vicerozmérnych linearné
regresnich modeld, které ovéiuji vztah a silu plsobeni nezavislych proménnych, (tj. trokova
mira, devizové rezervy a devizovy kurz), na sledovanou zéavislou proménnou, (tj. mira
inflace). Odhady parametrit f;j =0, ...,k vregresnich modelech byly obdrZeny pomoci
metody nejmenSich ¢tvercli. Veskeré vypofty modeld jsou provaddény pomoci

ekonometrického programu EViews7.

Pro jednotlivé sledované proménné byly vytvofeny Casové fady na obdobi 2006 az
2018, které¢ byly pouzity jako vstupni data do regresnich modelll. Data byla ziskédna za
jednotlivé mésice. Pfed formulaci regresnich modelti byly casové fady upraveny diferenci,
aby byla dodrZena podminka stacionarnosti sledovanych dat. Pro ovéteni byl pouzit rozsifeny

Dickey a Fuller test (ADF). Upravené Casové tady lze nalézt v ptiloze 1.

Ze vstupnich dat byly vytvofeny dva vicerozmérné linedrn€ regresni modely: vychozi
a modifikovany model. V ramci vychoziho modelu byla diference miry inflace (dp) zvolena
jako vysvétlovana zavisla proménna. Diference tirokovych sazeb (di), diference devizovych
rezerv (dfer) a diference ménového kurzu (de) byly vysvétlujici nezavislé proménné. Podle
vysledkid vSak model nebyl dostatecné vysvétlen a byl statisticky nevyznamny. Z toho divodu

nebyl vychozi model v praci dale hodnocen a byla nutna dalsi modifikace.

Byl vytvofen modifikovany model, kde diference miry inflace (dp) byla zvolena jako
vysvétlovana zdvisla proménnd. Diference Urokovych sazeb (di) a diference devizovych
rezerv (dfer) byly vysvétlujici nezavislé proménné. Prvni zménou v tomto modelu bylo
vypusténi diference ménového kurzu (de) jako vysvétlujici nezdvislé proménné. Diivodem

byla teoretickd provéazanost devizovych rezerv a meénového kurzu. Spravnost vyfazeni
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ménového kurzu z modifikovaného modelu byla nasledné potvrzena vytvofenim korelacni
matice pro nezavislé proménné pii ovéfovani existence problému multikolinearity. Byla
zjiSténa statisticky vyznamna parova korelace mezi (de) a (dfer). Druhou zdsadni zménou
bylo zpozdéni vysvétlujicich nezavislych proménnych. Touto upravou byl respektovan
horizont ménové politiky CNB. V modifikovaném modelu byla Girokova mira zpozdéna o 18
mesict a devizové rezervy o 17 mésictu. Tyto hodnoty zpozdéni vysvétlujicich proménnych
byly zjistény pomoci kiizové korelace mezi (di) a (dp), (dfer) a (dp). Konkrétni vysledky
znazornéné pomoci kiizovych korelogrami lze nalézt v ptiloze 4 a ptiloze 5. Nasledné
pomoci vypocti bylo zjisténo, ze modifikovany model je statisticky vyznamny. Pted
interpretaci vysledki vsak byly jesté ovéfeny predpoklady MNC. Viechny piedpoklady byly

splnény.

Z vysledkti modifikovaného modelu lze konstatovat, ze zmény hlavni urokové sazby a
devizovych rezerv plsobi na zmény miry inflace. Byly potvrzeny teoretické predpoklady
vztahu mezi ménovépolitickymi nastroji a ristem cenové hladiny. Naptiklad v okamziku
poklesu urokovych sazeb dochézi se zpozdénim k riistu miry inflace. Déle vSak bylo zjisténo,
ze zmeény devizovych rezerv byly ve sledovaném obdobi G¢innéjsi nez zmény 2T repo sazby.
Tuto skutecnost je mozné vysvétlit nastavenim Urokovych sazeb na tzv. technickou nulu a
nemoznosti dal§iho uvolnéni ménové politiky praveé skrz trokové sazby. Podle zjisténi byly
devizové intervence spravnym ménovépolitickym krokem CNB. Je mozné tvrdit, Ze v
okamziku snizené i¢innosti jednoho ménovépolitického nastroje je CNB schopna reagovat na

zmeény v hospodafstvi a vhodné se ptizplsobit.

Zavérem hodnoceni je, ze Ceska narodni banka ma svou aktivni ménovou politikou
vyrazny vliv na zmény miry inflace. Centralni banka je tedy schopné ovlivnit konecny cil
pozadovanym zptisobem. Podle zvoleného kritéria G&innosti lze konstatovat, ze CNB
provadéla ve sledovaném obdobi efektivni ménovou politiku. Cilovani inflace se také

ukézalo jako vhodnym transmisnich mechanismem monetarni politiky.
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PRILOHY

Ptiloha 1: Vstupni mési¢ni data pro regresni analyzu od ledna 2006 do ledna 2018

Mira Diference . . | Diference | Devizové Diference ., | Diference
Meésic inflace | miry inflace Ur,OkO\.]a urokové rezervy devizovych Devizovy devizového
) (dp) mira () | iy (di) (fer) rezery (dfer) | 7@ | kurzu (de)

leden 06 2,9 2 697544 28,72
unor 06 2,8 -0,03448276 2 0 706246,2 | 0,012475485 | 28,41 |-0,010793872
biezen 06 2,8 0 2 0 702573,8 |-0,005199886| 28,65 0,00844773
duben 06 2,8 0 2 0 681625,7 |-0,029816227 | 28,51 |-0,004886562
kvéten 06 3,1 0,107142857 2 0 673829,6 |-0,011437509| 28,27 |-0,008418099
&erven 06 2,8 -0,09677419 2 0 681625,7 | 0,011569839 | 28,39 | 0,004244782
Cervenec 06 2,9 0,035714286 | 2,25 0,125 685865,2 | 0,006219689 | 28,44 | 0,001761184
srpen 06 3,1 0,068965517 | 2,25 0 679304,5 |-0,009565582| 28,19 |-0,008790436
zati 06 2,7 -0,12903226 2,5 0,1111111| 688363,9 | 0,013336287 | 28,38 | 0,006739979
fijen 06 1,3 -0,51851852 2,5 0 684421,6 |-0,005727058 | 28,29 |-0,003171247
listopad 06 1,5 0,153846154 2,5 0 668603,1 |-0,023112216| 28,03 |-0,009190527
prosinec 06 1,7 0,133333333 2,5 0 656637,7 |-0,017896118 | 27,78 |-0,008919015
leden 07 1,3 -0,23529412 2,5 0 682021,1 | 0,038656629 | 27,84 | 0,002159827
anor 07 1,5 0,153846154 2,5 0 677364 |-0,006828381 | 28,23 | 0,014008621
brezen 07 1,9 0,266666667 2,5 0 667137,9 |-0,015096905| 28,06 |-0,006021962
duben 07 2,5 0,315789474 2,5 0 663109,6 |-0,006038182| 28,01 |-0,001781896
kvéten 07 2,4 -0,04 2,5 0 661966,5 |-0,001723848 | 28,23 | 0,007854338
&erven 07 2,5 0,041666667 | 2,75 0,1 665203 0,00488922 28,55 | 0,011335459
Gervenec 07 2,3 -0,08 3 0,0909091 | 650681,9 |-0,021829577 | 28,33 |-0,007705779
srpen 07 2.4 0,043478261 3,25 10,0833333| 650866,7 | 0,00028401 27,86 |-0,016590187
zati 07 2,8 0,166666667 | 3,25 0 639969,2 | -0,01674306 | 27,57 |-0,010409189
fijen 07 4 0,428571429 | 3,25 0 622549,2 | -0,02722006 | 27,34 |-0,008342401
listopad 07 5 0,25 325 0 614004,9 |-0,013724698 | 26,73 |-0,022311631
prosinec 07 5.4 0,08 3,5 0,0769231| 631016,2 | 0,027705479 26,3 -0,016086794
leden 08 7,5 0,388888889 3,5 0 632245 0,001947335 | 26,05 |-0,009505703
unor 08 7,5 0 3,75 10,0714286 | 615521,8 |-0,026450506| 25,38 -0,02571977
biezen 08 7,1 -0,05333333 3,75 0 608455,7 |-0,011479853 | 25,22 |-0,006304177
duben 08 6,8 -0,04225352 3,75 0 621670,6 | 0,021718755 | 25,07 |-0,005947661
kvéten 08 6,8 0 3,75 0 612238,3 |-0,015172505 25,1 0,001196649
&erven 08 6,7 -0,01470588 3,75 0 577268,9 |-0,057117302| 24,31 |-0,031474104
Cervenec 08 6,9 0,029850746 | 3,75 0 581951,7 | 0,008111991 23,53 |-0,032085561
srpen 08 6,5 -0,05797101 3,5 -0,066667 | 6205954 | 0,066403621 24,29 | 0,032299193
zafi 08 6,6 0,015384615 3,5 0 626064,1 | 0,008812021 24,5 0,008645533
fijen 08 6 -0,09090909 3,5 0 644956,7 | 0,030176782 | 24,79 | 0,011836735
listopad 08 4.4 -0,26666667 2,75 |-0,214286 | 683329,9 | 0,059497327 | 25,18 0,01573215
prosinec 08 3,6 -0,18181818 1,25 |-0,545455 | 716044,3 | 0,047874972 | 26,11 0,036934075
leden 09 2,2 -0,38888889 1,25 0 760391,3 | 0,061933319 | 27,17 | 0,040597472
unor 09 2 -0,09090909 1,75 0,4 793059,1 | 0,042961828 | 28,46 | 0,047478837
biezen 09 2,3 0,15 1,75 0 758316,1 |-0,043808841| 27,23 |-0,043218552
duben 09 1,8 -0,2173913 1,75 0 744350,8 |-0,018416199| 26,76 |-0,017260375




kvéten 09 1,3 -0,27777778 1,5 -0,142857 | 734307,3 |-0,013492966 | 26,74 |-0,000747384
Cerven 09 1,2 -0,07692308 1,5 0 704287,3 |-0,040882067 | 26,55 -0,00710546
Cervenec 09 0,3 -0,75 1,5 0 703759 -0,00075012 25,79 |-0,028625235
srpen 09 0,2 -0,33333333 1,25 |-0,166667 | 712245,2 | 0,012058389 | 25,65 |-0,005428461
zafi 09 0 -1 1,25 0 705989,8 | -0,00878265 25,35 |-0,011695906
fijen 09 -0,2 0 1,25 0 740390,1 | 0,048726341 25,84 | 0,019329389
listopad 09 0,5 -3,5 1,25 0 738762,1 |-0,002198841| 25,83 |-0,000386997
prosinec 09 1 1 1 -0,2 764312,1 | 0,034584882 | 26,08 | 0,009678668
leden 10 0,7 -0,3 1 0 773293,2 | 0,011750566 | 26,14 | 0,002300613
unor 10 0,6 -0,14285714 1 0 769408,9 |-0,005023062| 25,98 |-0,006120888
bfezen 10 0,7 0,166666667 1 0 749182,2 |-0,026288622| 25,54 |-0,016936105
duben 10 1,1 0,571428571 1 0 755144,9 | 0,007958945 | 25,31 |-0,009005482
kvéten 10 1,2 0,090909091 0,75 -0,25 782969,1 | 0,036846173 | 25,67 | 0,014223627
Cerven 10 1,2 0 0,75 0 789602,2 | 0,008471726 | 25,78 | 0,004285158
Cervenec 10 1,9 0,583333333 0,75 0 749870,1 |-0,050319135| 25,31 |-0,018231187
srpen 10 1.9 0 0,75 0 771352,1 | 0,028647628 | 24,81 |-0,019755038
zafi 10 2 0,052631579 0,75 0 792903,2 | 0,027939381 24,65 |-0,006449012
fijen 10 2 0 0,75 0 783934,2 1-0,011311595| 24,53 |-0,004868154
listopad 10 2 0 0,75 0 793778 0,012556921 24,64 | 0,004484305
prosinec 10 2,3 0,15 0,75 0 796778,8 | 0,003780402 | 25,16 | 0,021103896
leden 11 1,7 -0,26086957 0,75 0 732901,1 |-0,080169929 | 24,45 |-0,028219396
unor 11 1,8 0,058823529 0,75 0 741107,7 | 0,011197418 | 24,28 |-0,006952965
brezen 11 1,7 -0,05555556 0,75 0 732437,8 | -0,01169857 24,39 | 0,004530478
duben 11 1,6 -0,05882353 0,75 0 715407,1 |-0,023252077 | 24,29 |-0,004100041
kvéten 11 2 0,25 0,75 0 734864,8 | 0,027198081 24,38 | 0,003705228
Cerven 11 1,8 -0,1 0,75 0 728276,7 | -0,00896505 24,29 -0,00369155
Cervenec 11 1,7 -0,05555556 0,75 0 730395,6 | 0,002909471 24,34 0,00205846

srpen 11 1,7 0 0,75 0 7159283 |-0,019807485| 24,27 |-0,002875924
zafi 11 1,8 0,058823529 0,75 0 745937,2 | 0,041916069 | 24,56 | 0,011948908
fijen 11 2,3 0,277777778 0,75 0 747082,7 | 0,001535652 | 24,85 | 0,011807818
listopad 11 2,5 0,086956522 0,75 0 778265,6 | 0,041739556 | 25,45 | 0,024144869
prosinec 11 2,4 -0,04 0,75 0 803393,4 | 0,032286921 25,51 0,002357564
leden 12 3,5 0,458333333 0,75 0 779725,3 |-0,029460162| 25,53 | 0,000784006
unor 12 3,7 0,057142857 0,75 0 797321 0,022566537 | 25,04 |-0,019193106
brezen 12 3,8 0,027027027 0,75 0 799661,3 | 0,002935204 | 24,68 |-0,014376997
duben 12 3,5 -0,07894737 0,75 0 819278,6 | 0,024532011 24,8 0,004862237
kvéten 12 3,2 -0,08571429 0,75 0 813217,7 | -0,00739785 25,32 | 0,020967742
Cerven 12 3,5 0,09375 0,5 -0,333333 | 812862,8 |-0,000436415| 25,64 | 0,012638231
Cervenec 12 3,1 -0,11428571 0,5 0 808686,2 |-0,005138136| 25,43 |-0,008190328
srpen 12 33 0,064516129 0,5 0 792409,7 | -0,02012709 25,02 -0,01612269
zafi 12 34 0,03030303 0,5 0 785943,6 |-0,008160047 | 24,73 |-0,011590727
fijen 12 3.4 0 0,25 -0,5 851671,7 | 0,083629538 | 24,94 0,00849171

listopad 12 2,7 -0,20588235 0,05 -0,8 867387,5 | 0,018452885 | 25,37 | 0,017241379
prosinec 12 2,4 -0,11111111 0,05 0 858977 1-0,009696358 | 25,22 |-0,005912495
leden 13 1,9 -0,20833333 0,05 0 873070,1 | 0,016406842 | 25,56 | 0,013481364
unor 13 1,7 -0,10526316 0,05 0 889674,7 | 0,019018633 | 25,48 -0,00312989
bfezen 13 1,7 0 0,05 0 896171,9 | 0,007302894 | 25,66 | 0,007064364
duben 13 1,7 0 0,05 0 891043,4 |-0,005722674| 25,84 | 0,007014809
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kvéten 13 1,3 -0,23529412 0,05 0 863869,8 |-0,030496382| 25,89 | 0,001934985
Cerven 13 1,6 0,230769231 0,05 0 870636,3 | 0,007832778 | 25,76 |-0,005021244
Cervenec 13 1,4 -0,125 0,05 0 879504,5 | 0,010185884 | 25,95 | 0,007375776
srpen 13 1,3 -0,07142857 0,05 0 874979 |-0,005145511| 25,82 |-0,005009634
zafi 13 1 -0,23076923 0,05 0 876169,7 | 0,001360833 | 25,79 -0,00116189
fijen 13 0,9 -0,1 0,05 0 894757,4 | 0,021214726 | 25,66 |-0,005040713
listopad 13 1,1 0,222222222 | 0,05 0 1119266,9 | 0,250916617 | 26,93 | 0,049493375
prosinec 13 1,4 0,272727273 0,05 0 1118379,5 | -0,00079284 | 27,52 | 0,021908652
leden 14 0,2 -0,85714286 0,05 0 1140924,7 | 0,02015881 27,48 |-0,001453488
unor 14 0,2 0 0,05 0 1133161 |-0,006804744 | 27,44 |-0,001455604
bifezen 14 0,2 0 0,05 0 1144387,3 | 0,009907065 | 27,39 |-0,001822157
duben 14 0,1 -0,5 0,05 0 1158377,6 | 0,012225144 | 27,45 | 0,002190581
kvéten 14 0,4 3 0,05 0 11718139 | 0,01159924 27,44 | -0,000364299
Cerven 14 0 -1 0,05 0 1187948,7 | 0,013769081 27,45 | 0,000364431
Cervenec 14 0,5 0 0,05 0 1183912,5 |-0,003397621| 27,46 | 0,000364299
srpen 14 0,6 0,2 0,05 0 1199296,5 | 0,012994204 | 27,82 | 0,013109978
zafi 14 0,7 0,166666667 | 0,05 0 11980194 |-0,001064874 | 27,6 -0,00790798
fijen 14 0,7 0 0,05 0 1212413,8 | 0,012015164 | 27,58 |-0,000724638
listopad 14 0,6 -0,14285714 0,05 0 1211857 |-0,000459249 | 27,67 | 0,003263234
prosinec 14 0,1 -0,83333333 0,05 0 1244287,8 | 0,026761243 | 27,63 |-0,001445609
leden 15 0,1 0 0,05 0 1295660,8 | 0,041287072 27,9 0,009771987
unor 15 0,1 0 0,05 0 1314417,9 | 0,01447686 27,61 |-0,010394265
bfezen 15 0,2 1 0,05 0 1341536,1 | 0,020631338 | 27,38 |-0,008330315
duben 15 0,5 1,5 0,05 0 1338085,8 |-0,002571902| 27,44 | 0,002191381
kvéten 15 0,7 0,4 0,05 0 1361929,5 | 0,017819261 27,4 -0,001457726
cerven 15 0,8 0,142857143 0,05 0 1389433,5 | 0,020194878 | 27,31 |-0,003284672
Cervenec 15 0,5 -0,375 0,05 0 1390621,4 | 0,000854953 | 27,09 |-0,008055657
srpen 15 0,3 -0,4 0,05 0 1477672,1 | 0,062598418 | 27,04 -0,0018457
zafi 15 0,4 0,333333333 0,05 0 1529044,3 | 0,034765629 | 27,08 0,00147929
fijen 15 0,2 -0,5 0,05 0 1544505,9 | 0,010111937 27,1 0,000738552
listopad 15 0,1 -0,5 0,05 0 1590572,2 | 0,029825914 | 27,04 |-0,002214022
prosinec 15 0,1 0 0,05 0 1600925,7 | 0,006509293 | 27,03 |-0,000369822
leden 16 0,6 5 0,05 0 1680996,2 | 0,050015126 | 27,03 0

unor 16 0,5 -0,16666667 0,05 0 1746611,9 | 0,039033818 | 27,04 | 0,000369959
brezen 16 0,3 -0,4 0,05 0 1740725,7 |-0,003370068 | 27,05 | 0,000369822
duben 16 0,6 1 0,05 0 1775302,7 | 0,019863555 | 27,03 |-0,000739372
kvéten 16 0,1 -0,83333333 0,05 0 1822580 | 0,026630557 | 27,03 0
Cerven 16 0,1 0 0,05 0 1829454,1 | 0,003771631 27,06 | 0,001109878
Cervenec 16 0,5 4 0,05 0 1848753,6 | 0,010549322 | 27,04 |-0,000739098
srpen 16 0,6 0,2 0,05 0 1907965,6 | 0,032028065 | 27,03 |-0,000369822
zafi 16 0,5 -0,16666667 0,05 0 1983209,3 | 0,039436612 | 27,02 |-0,000369959
fijen 16 0,8 0,6 0,05 0 2120998,6 | 0,069477942 | 27,02 0
listopad 16 1,5 0,875 0,05 0 2174647,5 | 0,02529417 27,03 | 0,000370096
prosinec 16 2 0,333333333 0,05 0 2197930,8 | 0,010706701 27,03 0
leden 17 2,2 0,1 0,05 0 2610226,2 | 0,187583431 | 27,02 |-0,000369959
unor 17 2,5 0,136363636 | 0,05 0 2852025,4 | 0,092635343 | 27,02 0
biezen 17 2,6 0,04 0,05 0 3323219,5 | 0,165213851 27,02 0
duben 17 2 -0,23076923 0,05 0 3355256,9 | 0,009640471 26,82 |-0,007401925




kvéten 17 2,4 0,2 0,05 0 3276471,1 |-0,023481302 | 26,56 |-0,009694258
Cerven 17 2,3 -0,04166667 0,05 0 3267473,1 |-0,002746247 | 26,26 |-0,011295181
Cervenec 17 2,5 0,086956522 0,05 0 3243102,8 |-0,007458455| 26,07 |-0,007235339
srpen 17 2,5 0 0,25 4 3241357,9 |-0,000538034 26,1 0,001150748
za&ii 17 2,7 0,08 0,25 0 3229126,8 |-0,003773449 | 26,08 |-0,000766284
fijen 17 2,9 0,074074074 0,25 0 3185636,9 |-0,013468006 | 25,77 |-0,011886503
listopad 17 2,6 -0,10344828 0,5 1 3133717,7 |-0,016297903 | 25,54 |-0,008925107
prosinec 17 2,4 -0,07692308 0,5 0 3150509,7 | 0,005358492 25,65 0,004306969
leden 18 2,2 -0,08333333 0,5 0 3085964,2 | -0,02048732 25,45 |-0,007797271
Zdroj: CNB (2018i), CNB (2018;j), CSU (2018a), vlastni vypodty
Ptiloha 2: Odhadovany vystup modifikovaného regresniho modelu v EViews7
Zavisla proménna: dp
Metoda: nejmensi ¢tverce
Pocet pozorovani: 124 po upraveé
“ . meérodatna oy y
Proménna Koeficient S t-Statistika ~ Pravdépodobnost
odchylka
di (-18) -1,165 0,598 -1,949 0,0536
dfer (-17) 4,223 2,079 2,033 0,0442
c 0,013 0,072 0,178 0,8591
Index determinace R? 0,068 Mean dependent var 0,069
Adjusted R-squared 0,052 S.D. dependent var 0,793
S.E. of regression 0,772 Akaike info criterion 2,345
Sum squared resid 72,187 Schwarz criterion 2,413
Log likelihood -142,405 Hannan-Quinn criter. 2,373
F-statistika 4,388 Durbin-Watson 2,073
Pravdépodobnost (F-
vdep ( 0,015
statistika)

Zdroj: vystup modelu z programu EViews7




Ptiloha 3: Odhadovany vystup ptivodniho regresniho modelu v EViews7

Zavisla proménna: dp
Metoda: nejmensi ¢tverce
Pocet pozorovani: 142 po tipravé

Smérodatna

Proménna Koeficient t-Statistika Pravdépodobnost
odchylka

di <0,001 0,174 0,002 0,999
dfer 1,683 1,902 0,885 0,378
de -2,372 5,452 -0,435 0,664
c 0,041 0,067 0,608 0,544
Index determinace R? 0,006 Mean dependent var 0,061
Adjusted R-squared -0,016 S.D. dependent var 0,744
S.E. of regression 0,750 Akaike info criterion 2,291
Sum squared resid 77,654 Schwarz criterion 2,374
Log likelihood -158,636 Hannan-Quinn criter. 2,324
F-statistika 0,262 Durbin-Watson 2,014
Pravdépodobnost (F-

statistika) 0,853

Zdroj: vystup modelu z programu EViews7

Ptiloha 4: Ktizovy korelogram pro dp a di

dp, di (-i) i zpoZzdéni
Cl 0 -0.0040
L 1 0.0218
Ll 2 0.0084
Ll 3 0.0029
Cl 4 -0.0103
Pl 5 -0.0088
L 6 0.0232
] 7 -0.0023
Lo 8 0.0143
] 9 -0.0141
L1 10 0.0228
HN 11 0.0527
] 12 -0.0013
I 13 0.0002
| ] | 14 0.0258
Ll 15 0.0228
L] 16 -0.0077
L] 17 0.0080
gt 18 -0.0575

Zdroj: vystup kiizové korelace z programu EViews7
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Ptiloha 5: Ktizovy korelogram pro dp a dfer

dp, dfer (-i) i zpozdéni
D 0 0.0655
ol 1 -0.0259
R 2 0.0464
Dl 3 0.0048
L 4 0.0477
Wl 5 0.0943
| 6 0.2140
Bl 7 -0.0509
It 8 0.0531
g ! 9 -0.0847
L] 10 -0.0150
L] 11 0.0162
g ! 12 -0.0663
I 13 -0.0341
L 14 0.0152
Lt 15 -0.0351
g 16 0.1042
A 17 0.1583
iy 18 0.0759

Zdroj: vystup kiizové korelace z programu EViews7

Piiloha 6: Vyvoj miry inflace v CR (%), obdobi 2006 az 2018
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Meésice

Zdroj: CSU (2018a), vlastni tprava
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Ptiloha 7: Vyvoj hlavni urokové sazby CNB (%), v obdobi 2006 az 2018

JI./-G.: LIS
L 1.7.17
-1.2.17 L 1.1.17
L 1.7.16 L 1.7.16
L 1.12.15 " L 1.1.16
L 1.5.15 S L 1.7.15
L 1.10.14 m - LLLS
L 1.3.14 = 1.7.14
S L 1.1.14
L 1.8.13 g L 1.7.13
i)
L 1.1.13 < L 1.1.13
L 1.6.12 m, L 1.7.12
11111 8 > L 1.1.12
L1411 S % - 1711
O L1111
L 1.9.10 = -
g 5 L 1.7.10
L 1.2.10 & 3 L 1.1.10
L 1.7.09 E m L 1.7.09
L 1.12.08 = 2 L 1.1.09
> N
L 1.5.08 =2 > L 1.7.08
[ee) o]
1 10.07 = m L 1.1.08
L 1.3.07 o < - 1.7.07
1806 Vm % - 1.1.07
- 1.8 bl E L 1.7.06
o
— 1.1.06 £ = _— 1.1.06
<+ N A n —~ o O N A~
on (@]

T
S N 0 o~ O e <t
(@) — on N

% A BI[W BAOYOI() ANH/AZD 2y

Meésic
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Zdroj: CNB (2018;j), vlastni uprava
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Ptiloha 9: Vyvoj devizovych rezerv CR v mil. K¢, obdobi 2006 az 2018
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Zdroj: CNB (2018;), vlastni uprava



