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Uvod

Tématem mé bakaléafské prace je analyza nastroji monetarni politiky na piikladu
Ceské narodni banky. Monetarni politika tvoii nedilnou soudast hospodaiské politiky
statu a predstavuje nastroj centralni banky, pomoci niz se snazi zabezpecCovat hlavni
ménovy cil - cenovou stabilitu a zaroven se snazi podporovat hospodaiskou politiku
statu, ktera vede k udrzitelnosti ekonomického ristu.

Hlavnim cilem ptedkladané prace je poukazat na vyznamnost nastroji monetarni
politiky vyuzivané CNB a shrnout nejvyznamnéjsi zmény v obdobi 19932012,

Prace je roz¢lenéna na Ctyfi kapitoly. Teoreticka ¢ast je tvofena ze dvou kapitol.
Jak jiz z nazvu bakalaiské prace vyplyva, hlavnim tématem je monetarni politika. Tento
zakladni pojem je vysvétlen v prvni kapitole, soucasné s piedstavenim zakladnich cilt
hospodaiské politiky. Soucast prvni kapitoly tvoii podrobny rozbor jednotlivych
nastroji monetarni politiky a nastinéni pojmu inflace, jez neodmyslitelné souvisi s cily
monetarni politiky. V druhé kapitole, ktera nese nazev Ceska narodni banka, je uvedeno
jeji postaveni a defini¢ni znaky, tak jak jsou upevnény v ustavé Ceské republiky. Spolu
se zakladnimi daji jsou popsany diivody vzniku centrdlnich bank, jejich zakladni
zasady Cinnosti a pojem nezavislost, jez je kliCovou podminkou UspéSné realizace
ménoveé politiky a zaroven udrZitelnosti ekonomického ristu. Nedilnou soucast tvoii
makroekonomické a mikroekonomické funkce, které centralni banka v Ceské republice
zastava. UGelem této Gasti je snaha &tenafi napomoci pochopit hlavni vyznam monetarni
politiky, zorientovat se v nastrojich, které vyuziva k dosazeni ménovych cili a pochopit
jeji hlavni dopady na makroekonomické ukazatele.

Prakticka cast se sklada ze dvou kapitol. V prvni ¢asti s nazev analyza nastroju
monetarni politiky je samotna analyza nastroji, které Ceska narodni banka vyuzivala
Vv letech 1993 az 2012. Analyza vyvoje nastroji monetarni politiky je provadéna pomoci
vertikalni a horizontalni komparace. Vertikalni analyza rozebira jednotlivé opatieni
uskutecnénych monetarni politikou v jednotlivych letech, se zaméfenim na jejich vyvoj
a zmény, které v konkrétnim roce nastaly. Zakladem horizontalni analyzy je sledovani
vyvoje nastroji ménové politiky v ¢ase, kdy jsou porovnavany tyto nastroje v nékolika
po sob¢ jdoucich letech. Komparace nastroji monetarni politiky je zaméfena na ¢asové
obdobi od samotného vzniku Ceské narodni banky, tedy od roku 1993 do roku 2012.
V zavislosti na vyznamnych zménach je tato kapitola rozdélena na tfi ¢asova obdobi.

Druhé cast tvori dil¢i zavér, ktery je rozdélen na tfi podkapitoly odpovidajici tfem



obdobim. V kazdém obdobi jsou vypoclitdny primémé hodnoty tii zékladnich
urokovych sazeb s uvedenim, kdy jednotlivé sazby jakozto nastroje monetarni politiky
dosahovaly svého minima a maxima a v jaké mite jej Ceskd narodni banka k dosaZeni
stanovenych cili vyuzivala. Pro vé&tSi nazornost se v praci vyskytuje fada tabulek
a grafii.

Informacni prameny predkladané prace jsou knizni zdroje, internetové zdroje
a vyrotni zpravy zvefejiiované Ceskou narodni bankou a jiz ziskané poznatky

a védomosti.



1 Nastroje monetarni politiky

Predmétem této kapitoly je podrobna charakteristika jednotlivych nastroja
monetarni politiky, ktera tvofi oblast hospodaiské politiky statu spolu s fiskalni
politikou, dichodovou politikou a politikou vnéjsi obchodni a ménovou. Nejvétsi
pozornost je upiena na politiku monetarni, ktera je rozebrana podrobnéji a je pfedmétem

predkladané prace.

1.1 Hospodaiska politika

Hospodatska politika se zabyvéa zkoumanim a monitorovanim ekonomickym cild,
nastroji, které jsou potifebné pro dosazeni téchto cilli, rozhodovacich procest a opatieni
statu v jednotlivych sférach ekonomické reality. Hlavnimi nositeli hospodarské politiky
jsou stat a statni instituce — tedy parlament, vldda a centralni banka.

Tyto statni instituce, prostfednictvim hospodaiské politiky, plsobi nejen
na ekonomické procesy, ale ovliviiuji i ekonomické prostredi, které je dulezité
pro rozhodovani ekonomickych subjektii. Je zde snaha, ze strany tviircd, resp. nositeld,
pfedevs§im o stabilni vyvoj ekonomiky, proto se nékdy hovoii o hospodatské politice
jako o politice stabiliza¢ni. Hospodaiska politika musi neustile reagovat na vyvoj
naSeho 1 svétového hospodaistvi.

Funkce hospodarské politiky muzeme rozdélit do tii hledisek. (socidlni,
hospodaiska, pravni jistoty). Cile hospodaiské politiky v redlném ekonomickém Zivoté
jsou standardné formulovany nésledovné:

e dosazeni trvalého a ptiméfeného hospodatského ristu (Y);
¢ nizkd mira nezamé&stnanosti, na jeji ptirozené urovni (U);
e stabilni cenova hladina v podobé nizké miry inflace (P);
e rovnovéha platebni bilance (BP).
Tyto cile zpohledu stabilizacni politiky jsou zachyceny v tzv. magickém

¢tyithelniku, ktery je graficky zndzornén viz obr. 1.

! Srov. MAN DEL, M., Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice, S. 295.
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Obr. 1 - Magicky &tyFihelnik’

Y

Na obrazku ¢. 1 pismeno Y piedstavuje primérné tempo rastu hrubého domaciho
produktu (dale jen HDP), U znaci ro¢ni primérnou miru nezaméstnanosti, P ro¢ni miru
inflace a BP procentné¢ vyjadieny podil salda bézného uctu platebni bilance
na nominalnim HDP.

Ke zjisténi, do jaké miry je hospodarska politiky tispés$na, je tfeba porovnat pomer
plochy magického c¢tyithelniku, ktery vystihuje stavajici naplnéni jednotlivych cild
praktické hospodarské politiky k ploSe optimalniho magického ctytrthelniku.
Za optimalni magicky ctyfuhelnik je povaZovan ten, jehoZ vrcholy vyjadiuji hodnoty
vychézejici z hodnoticich kritérii Organizace pro hospodatrskou spolupraci a rozvoj
(OECD). Jedna se o hodnoty:

e 3 % tempo ristu redlného HDP;

e 5 % mira nezaméstnanosti;

e 2 % mira inflace;

e 0 % podil salda béZzného uctu platebni bilance na HDP®,

Cilem hospodarské politiky je snaha o maximalizaci plochy tohoto ¢tyfuhelniku.
Cim vice roste ostrost uhld, tim roste Gisp&snost v jednotlivych oblastech. Hospodaisky
vyvoj muze byt ovlivnén nastroji, které vymezuji politiku:

e fiskalni;
e monetarni (penéZni);
e dichodovou;

v s v 4
e vn¢jsi obchodni a ménovou™.

2 Srov. MANDEL, M., Monetdrm" ekonomie v malé oteviené ekonomice, s. 296.
% Srov. TULEJA, P., MAJEROVA, 1., a NEZVAL P., Ziklady makroekonomie, s. 267.
* Srov. FUCHS, K., Zdklady ekonomie, s. 242.
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1.2 Monetarni (ménova) politika

¢innosti centralnich bank. V §irSim pojeti je ménovou politiku chapana jako védoma
¢innost urcitého subjektu, ktery zdmérné, na zakladé monetarnich nastroja, usiluje
o regulaci vyvoje mnozstvi penéz v obéhu a tim se snazi dosdahnout urcitych cilt.
V uzsim pojeti se rozliSuji postupy pres ménové nebo uveérové agregaty a cenu penéz,
ve formé& urokové miry. Ménova politika se uskuteciiuje na mezibankovnim trhu.
Za hlavni cil ménové politiky je povaZovana ménova stabilita®. Té je dosaZeno
v okamziku, kdy se nabidka pené€z rovna poptavce po penézich. Tuto situaci nazyvame
ménovou rovnovahou. Pfi dosaZeni této rovnovahy jsou vytvofeny piedpoklady

pro meénovou stabilitu.

1.2.1 Typy monetarni politiky

Existuji dva typy monetarni politiky — expanzivni ménova politiky a restriktivni
meénova politika.
Expanzivni ménova politika je politika, ktera je zaméfena na zvySovani penézni
zasoby a snizovani urokové miry. Timto krokem docili ke snizeni nezaméstnanosti,
zvyseni inflace a zaroven doséhne zlepSeni bilance zbozi a sluzeb®.
Restriktivni ménova politika je politika, které penéZni zasobu naopak sniZuje
a urokovou miru zvysSuje. Timto docili ke sniZeni inflace, zvySeni nezaméstnanosti

RN v v 1.7
a povede ke zhorSeni bilance zbozi a sluzeb’.

1.2.2 Cile ménové politiky

Centralni banka ma zédkonem stanoveny cile ménové politiky, které nemusi byt
ve vSech zemich totozné. Ve vétSin€ zemi se avSak objevuje hlavni cil — stabilni cenova
hladina (péce o cenovou stabilitu), ktery n¢kdy miize byt i jediny. Zajisténi kupni sily
domaci mény je spojeno s vnitini ¢i vnéjsi stabilitou mény. Vné&jsi stabilita je spojena
s pevnou hodnotou ménového kursu a vnitini stabilitou se rozumi obstarani pevné
doméci cenové hladiny®. Avsak existuji i ostatni cile, které mohou byt:

e podpora ekonomického ristu;

e podpora zaméstnanosti;

% Srov. REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 67.
® Srov. HOLMAN, R., Ekonomie, s. 639.

" Srov. tamtéz, s. 639.

8 Srov. REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 69.
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e stabilita penézni zasoby;

e udrZeni dlouhodobych trokovych sazeb®.

Uvedenych cili je dosahovano ptredevsim v kratkodobém horizontu. U nékterych
cilti dochazi k vzajemnym rozporim, coz vede k ur¢eni preferenci, ktery cil, popiipadé

cile budou podporovany na tkor téch ostatnich.

1.3 Klasifikace nastroji ménové politiky

V trzni ekonomice lze délit néstroje ménové politiky z mnoha pohledti. Prvnim
Z nich je Cetnost vyuzivani, ktera se déli na permanentni a vyjimecné pouzivané. Dal§im
hlediskem je rychlost pouziti, ktera lze rozd¢lit na operativni a neoperativni. Z hlediska
cile pouziti se nastroje déli na zaméfené na regulaci operativniho kritéria, zamétené
na regulaci zprostiedkujiciho kritéria a zaméfené na podporu stability bank.
NejdulezitéjSim hlediskem ¢lenéni je dopad na bankovni systém, ktery je bud’ piimy
(netrZni, administrativni, adresny) nebo nepfimy (trzni, adresny)™. Klasifikaci nastroji

meénové politiky je zobrazena Vv nasledujicim obrazku.

Obr. 2 - Klasifikace nz'lstrojﬁll

Nastroje monetarni politiky

Permanentni

Intenzita vyuzivani

Vviime¢né pouzivané

Operativni

Rychlost zavedeni

Zameéiené na regulaci operativniho kritéria

Cil pouziti

Zamétené na regulaci zprostiedkuiiciho kritéria

Nepiimé (trzni. neadresné)

Dopad na bankovni

Piimé (netrzni. adresné, administrativni)

AN

Neonerativni |

1.3.1 Pi#imé (administrativni) nastroje
Nastroje, které jsou vtrzni ekonomice vyuzivané co nejméné, ackoliv

jsou potenciondlné U€inngjsi nez néstroje nepiimé. Mezi piimé ndastroje patii nafizeni

% Srov. POLOUCEK, S., Penize, banky, financni trhy, s. 64.
19 Srov. REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 220.
1 Srov. tamtéz, s. 221.
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limith urokovych sazeb, stanoveni uvérovych stropt, které predstavuji maximalni
mnozstvi Gvérd, které banky mohou propiijéit, povinné vklady a pravidla likvidity'.
Nastroje administrativni povahy narusuji vzajemny vztah vytvafeny spontdnnimi
trznimi silami, ale 1 pfes to ziistavaji soucasti monetarnich nastroji, nebot’ v dobé

makroekonomické nerovnovahy mtize byt centralni banka nucena tyto néstroje pouzit.

1.3.2 Neprimé (trzni) nastroje

Nastroje, které na rozdil od pfimych nastroji jsou trznimi ekonomikami
vyuzivané mnohem castéji. Mezi nepifimé nastroje patii zejména operace na volném
trhu, diskontni politika a kursové intervence®®, Tyto néstroje pusobi plo$né na vSechny
ucastniky finanéniho trhu, ¢imz svobodu jejich rozhodovani omezuji mnohem méné,
nez jiz zminéné nastroje piimé. Nepiimé pluisobeni také znamena, ze jsou potencionalné

méneé 1¢inné.

1.3.3 Pi#imé a nepFimé nastroje

Pfimé a zaroven i1 nepfimé nastroje jsou pfedev§im povinné minimalni rezervy,
které piisobi na vSechny banky, coz pfedstavuje jejich nepfimost, ale vSechny banky
je zaroven musi 1 platit, coz pfedstavuje jejich pfimost. Déle sem patii rizna

doporuceni, vyzvy a dohody.

Obr. 3 - Rozdéleni nastroji ménové politiky dle dopadu na bankovni systém14

Piimé Neprimé Pfimé a neprimé
— Limity Gvérd bank Operace na volném Povinné minimalni
— trhu | rezervy
Limity urokovych
| sazeb : ;
— Diskontni sazba Doporudeni, vyzvy
— dohody

— Povinné vklady — Kursové intervence

— Pravidla likvidity

12.8rov. JURECKA, V., Makroekonomie, s. 165.
13 Srov. tamtéz, s. 165.
1% Srov. REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 221.

13



1.4 Charakteristika nastroji monetarni politiky

Mezi nastroje monetarni politiky jsou zafazeny operace na volném trhu, limity
urokovych sazeb, limity uvéra bank, povinné vklady, pravidla likvidity, kursové
intervence, diskontni politiku, povinnou miru bankovnich rezerv a nejriznéjsi

doporuceni, vyzvy a dohody.

1.4.1 Operace na volném trhu

V soucasné dob¢ se operace na volném trhu staly nejpouzivanéj$im néstrojem
centralnich bank. Jsou obecné vymezeny jako nakup ¢i prodej statnich cennych papird.
Tyto transakce se uskutectiuji mezi centrdlni bankou a dalSimi bankami, které
jsou zpravidla v domaci méné a jejich hlavni cil je regulovat mé€novou bazi nebo
kratkodobou urokovou miru. Ménova baze se ¢leni na vypujcenou a nevypuajcenou.
Nevypljcend ménova baze je fizend praveé operacemi na volném trhu. Regulovat ji lze
I vnejmen$im rozsahu s pfesnym odhadnutim dopadi. Ménova baze vypujcena
je usmériiovana uvery a urokovymi sazbami, u nichz dopady nelze ptesné¢ odhadnout
a reakce bank je u nich nejista. Dalsi vyhodou operaci na volném trhu je jejich vysoka
operativnost. Operace se uskuteciiuji vzdy bezhotovostné. Pfedmétem transformace
muze byt kromé statnich cennych papirdt 1 kratkodobé pokladniéni poukazky
a obchodovani s vlastnimi cennymi papiry centralni banky™. Vesmés viechny cenné

papiry jsou vysoce kvalitni a kratkodobé, dluhového typu.

Operace na volném trhu - vliv na ménovou bazi a kratkodobou tirokovou miru

Jak jiz bylo zminéno, operace na volném trhu se uskutectiuji vzdy bezhotovostné.
Bezhotovostni charakter znamend, Ze se méni pouze rezervy bank. ProtoZze nedochazi
ke zméné obé&ziva, zmény rezerv se projevi v ménové bazi. KdyZz centradlni banka
provadi nakupy cennych papirti od ostatnich bank, dochazi ke zvySeni rezerv bank
a ménoveé bazi, v piipadé, ze banka uskuteciiuje prodeje rezerv, dochézi ke snizeni
ménove bazi.

Nepiimo se zmény rezerv bank projevi ve zménach kratkodobé trokové miry.
V ptipadé, Ze centralni banka vyhlasi Grokové podminky ndkupu ¢i projede cennych
papird, ovlivitiuje kratkodobou urokovou miru pomoci operaci na volném trhu ptimo.
Pokud dojde k tomuto piipadu, dochazi ke sniZzeni piesného ur¢eni dopadu na rezervy

bank, resp. ménovou bazi. Proto si centralni banka musi zvolit, co bude upfednostiovat.

15 Srov. REVENDA, Z., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 226.
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Bude-1i jejim hlavnim cilem pfesna zména ménové baze, povede jeji snaha k nakupu
¢i prodeji daného poctu objemtll cennych papirti, aniz by sledovala vyslednou trokovou
sazbu téchto obchodii. Pokud by chtéla centrdlni banka ovliviiovat kratkodobou
urokovou miru operacemi na volném trhu, musi piedem vytyc¢it irokové sazby cennych
papirii®®. Za t&chto okolnosti se centralni bance nemusi podafit uskute&nit dany objem
obchodd, tudiz nema pod uplnym dozorem zménu ménové baze.

Z hlediska ménové baze lze operace na volném trhu klasifikovat do dvou oblasti —
aktivni a vynucené. Aktivni operace jsou uskuteciovany se zdmérem zménit ménovou
bazi, vynucenymi operacemi centrdlni banka vyvazuje vliv jinych okolnosti
na ménovou bazi*’. Pfikladem vynucenych operaci miize byt snaha o stabilizaci cen

statnich cennych papira.

Typy operaci na volném trhu
Rozeznavaji se tfi zékladni typy operaci na volném trhu, podle toho, jak
na rezervy bank piisobi a to — pfimé operace, repo operace a switch operace.

e Primé operace — jedna se o nakup nebo prodej statnich cennych papirti, u nichz
je dopad na rezervy bank trvaly. Tyto operace se obvykle uskutecniuji formou
aukci nebo tendrl. V pfipad€, ze probihaji prostiednictvim aukci, tak banky
znaji své nabidky navzijem, ale u tendrti nikoli. Hlavnim smyslem téchto
operaci je zména ménové baze.

e Switch operace — nakup ¢i prodej statnich cennych papirti s riznou lhitou
splatnosti, ale ve stejném objemu. Tyto operace nemaji piimy vliv na rezervy
bank, protoze nedochdzi ke zméné objemu cennych papirii, ale méni se pouze
Casova struktura cennych papirti v aktivech centralni banky. Vyznam switch
operaci spociva predevSim v ovliviiovani kratkodobé a stfednédobé turokové
miry. U téchto operaci dochazi pouze k thradam urokovych rozdilt. V piipadé
nakupu cennych papird, pii niz§i Grokové sazb¢ s krat$i lhltou splatnosti
a prodeje cennych papir s delsi lhiitou splatnosti centralni banka plati irokovy
rozdil. V opacném pftipadé€, kdyz centralni banka prodava cenné papiry s kratkou
Ihitou splatnosti a nakupuje cenné papiry s delsi lhitou splatnosti, ziskava

urokovy rozdil.

18 Srov. REVENDA, Z., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 226.
7 Srov. tamtéz, s. 227.
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e Repo operace — jsou spojenim dvou opacnych transakci. Centralni banka
pii prostych repo operacich prodava statni cenné papiry s tim, Ze je po urcité
dob¢ zpétné odkoupi. Pii rezervnich repo operacich centrdlni banka nakupuje
cenné papiry stim, Ze je v budoucnu zpétné¢ proda. Tyto operace maji vliv
na rezervy bank, kdy docasné klesnou, ale po urcité dobé se vraci do piivodni
urovné. Lhita zpétného obchodu u obou druhti repo operaci je pokazdé piedem
dana. U terminovanych repo operaci se zpétny obchod uskutecni v piesné
uréeném terminu. Pfi neterminovanych operacich jsou zpétné transakce
provadény kdykoli do uvedeného terminu. Dalsi vyuziti repo operaci spociva
pfi regulaci kratkodobé urokové miry, kdy centralni banka pifedem ur¢i tzv. repo

v - o1
sazby pii obchodovani s cennymi papiry®®.

Postup operaci na volném trhu

Centralni banka nejdfive vyhlasi nabidku, kde uvede, zda bude nakupovat, nebo
prodavat cenné papiry a zda jejim umyslem, je snizit ¢i zvysit rezervy bank. Dale
stanovi typ a objem cennych papiri stanovenych k obchodovani, druh operaci (switch
operace, repo operace, pfimé operace), urokovou sazbu cennych papirii a zptsob, jakym
operace prob¢hnou (aukce, tendry)lg. Pti aukcich obchodni banky nabizeji mnozstvi,
popfipad€ i cenu cennych papirid, které jsou banky ochotny centrdlni bance prodat
¢i od ni odkoupit. Veskeré nabidky jednotlivych bank, jsou vefejné znamy, a ostatni
banky svoji nabidku v uréeném c¢ase mohou upravovat. V opacném piipadé u tendrti
banky nevédi podrobné podminky — tedy objem ani cenu, nabizenych ¢i prodavanych

cennych papirt dalSich bank.

1.4.2 Diskontni politika

Diskontni néstroje predstavuji skupinu tirokovych sazeb, které centralni banka
vyhlaSuje. Jsou povazovany za klasické nastroje ménové politiky. Zakladni
charakteristikou diskontnich nastroji  je jejich permanentnost, operativnost
1 neoperativnost, nepfimost a zaméfenost na regulaci operativniho kritéria.
Mezi diskontni néstroje fadime uvery, které centralni banka propijcuje ostatnim

bankdm v doméci mén¢, v bezhotovostni formé a s presné ur¢enymi podminkami (lhtita

18 Srov. REVENDA, Z., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 330.
9°Srov. REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 227.
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splatnosti, druh, objem ...), dale irokové sazby z téchto uvért, urokové sazby z rezerv
bank a vyhlagované trokové sazby z cennych papirt pfi operacich na volném trhu®.

Na rozdil od operaci na volném trhu, které mohou regulovat ménovou bazi obéma
sméry, uvéry se projevuji vzdy pouze riastem meénové baze, tzn., ze centralni banka
provadi takové zmény, které povedou k navySeni ménové baze. Zmény, které piispivaji
k navySeni ménové baze, oznafujeme jako expanzivni monetarni politiku®.
Jednosmérny vliv avéra plati také na kratkodobou trokovou miru, protoze v piipadé

zvyseni ménové baze se vytvari tlak na pokles kratkodobé urokové miry.

Diskontni tvéry

Mezi nejlevnéjsi zdroje pro obchodni a jiné doméci banky patii diskontni uvéry,
které jsou uroCeny diskontni sazbou. Poskytnuti diskontniho Uvéru je spojené
se splnénim obecné stanovenych podminek ze strany bank. ,,Centralni banka obchodnim
(a dalsim) bankam ,,otevira diskontni okénko* v podobé maximalniho limitu avera“?,
V ramci stanoveného limitu je oprivnéna banka Cerpat uvéry. Uvéry mize &erpat
v ptipad¢ splnéni vymezenych podminek — tedy pokud v budoucnu neméla potize
se splacenim diskontnich uvért a jestlize centralni bance mtze poskytnout hodnotné
cenné papiry ke kryti Uvéru, které je ve vétSin¢ pfipadl vyZadovano. V piipadé
proptjceni diskontniho Uvéru dochdzi k navySeni rezerv bank, v opaéném piipadé

splaceni diskontniho uvéru vede ke snizeni rezerv bank, resp. ménové baze.

RozliSujeme dvé& hlavni podoby diskontnich Gvért:
e bézné diskontni uvéry — slouzi k ptekondni kratkodobych odchylek likvidity
bank. Doba splatnosti u béznych uvért neprekracuje jeden mésic;
e sezonni diskontni uvéry — slouzi k ptekleknuti sezonnich, resp. dlouhodobych

odchylek likvidity bank?. Doba splatnosti u sezénnich avari jsou tii mésice.

Obé formy diskontnich uvérd jsou uroCeny diskontni sazbou, ktera je Vv trzni
ekonomice ze vsech urokovych sazeb z Gvéri ve vétsing€ piipadd nejnizsi. Diskontni
sazba udava cenu zdroji, které obchodni a jiné banky mohou ziskat od banky centralni.

Pokud dojde ke zvySeni diskontni sazby, vede to ke snizeni ménové baze a opacné,

2 Srov. REVEN DA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 229.
2! Srov. SOUKUP, J., aj., Makroekonomie, s. 197.

22 REVENDA, Z., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 230.

2 Srov. tamtéz, s. 230.
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avSak v n¢kterych situacich viilbec nedochazi ke zméné ménové baze, napt. pii zvyseni
diskontni sazby, banky nemusi snizit poptavku po uvérech centralni banky, protoze
nemaji jiné vychodisko k doplnéni rezerv a pfi snizeni diskontni sazby naopak nemiize
banky nikdo pfemlouvat k tomu, aby si zapujcily vice.

Obmeéna diskontni sazby mé mit vliv také na pohyb kapitdlu a to v ptipadé,
kdy dojde napi. ke zvySeni diskontni sazby, dojde ke zvySeni ostatnich urokovych sazeb
Vv trzni ekonomice a soucasné dochazi K prilivu kapitalu, ktery muze mit tlaky na rast
ménoveé baze a ostatnich penéz v ekonomice, coz predstavuje stav, kterého centralni
banka nechce dosahnout®. Na zakladé t&chto problémovych G&inké dochazi ke zméné
diskontni sazby jen v mirném piipad¢ a vétSinou v delSich ¢asovych intervalech.

Do diskontnich avérii se nékdy fadi i nouzové uvéry, které jsou poskytovany
bankam, které maji dlouhodoby problém s likviditou, a jeji poskytnuti byva zpravidla
zavislé na predlozeni planu, kde je realné popsano obnoveni likvidity pfislusné banky.
U nouzovych uvéra doba splatnosti dosahuje az tii let, a irokova sazba je zde pomérné
vys$si nez u predchozich dvou (vért®. Protoze hlavnim cilem t&chto avérd neni zména

rezerv, proto nouzové uveéry nejsou zarazeny do néstroji meénové politiky.

Reeskontni uvéry

Dalsi z diskontnich uvéri je reeskontni uvér, ktery predstavuje Gver poskytnuty
centralni bankou v podob¢ odkupu smének od bank. Reeskontni Givéry maji kratkodoby
charakter (doba splatnosti je krat§i neZz 3 mésice) a jsou kryté pouze vybérovymi
cennymi papiry v domaci méné. Obchodni a jiné banky cerpaji tento typ uvéru
Vv ptipadé€, kdy nezbytnou likviditu jiZ nemohou doplnit z jinych diskontnich Gvéri.

Banky pfi eskontu srdzeji tzv. diskont a mohou tyto sménky dale nabidnout
centralni bance. Pokud centralni banka tyto sménky odkoupi, vznika reeskontni uver.
V ptipad€ poskytnuti reeskontniho uvéru dochazi k rlistu ménové baze a v pripadé
splaceni dochéazi ke snizeni ménové baze®. Lhiita splatnosti reeskontniho wvéru

je o urcity pocet dni kratsi, nez je zbyvajici doba splatnosti sménky.

Lombardni avéry
Centralni banka poskytuje lombardni Givér obchodnim a dal§im bankam v domaéci

meéné, ktery je poskytovan proti zastavé smének a jinych cennych papiril, které

24 Srov. RE\(EN DA, Z., I?enézvm' ekonomie a bankovnictvi, s. 230.
2 Srov. KASPAROVSKA V., Rizeni obchodnich bank: vybrané kapitoly, s. 42.
% Srov. REVEN DA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, S. 334.
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stanovuji dobu splatnosti, kterd neptesahuje dobu 90 dni. V krajnim piipadé
je poskytovan pouze pies noc a to za situace, kdy banky potiebuji doplnit stav rezerv
na uctech u centralni banky v takové vysSi, kterd zajistuje splnéni povinnych

2" Doba splatnosti je dana piedem, nebo automaticky podle

minimélnich rezerv
splatnosti zastavy. Lombardni uvér ma stejny vliv na ménovou bazi, jako ostatni uvéry,
tedy pfti poskytnuti lombardniho uvéru dochazi ke zvySeni ménové baze a pti splaceni
uvéru k poklesu ménové baze.

Odlisnost od ostatnich avért spociva v tom, ze byva poskytovan obchodnim
a dal$im bankam, které maji problémy s likviditou a nemohou jiz ziskat jiny uvér,
coz ma dopad na lombardni sazbu, ktera je pomérné vyssi, tudiz pro banky predstavuje
pomémé nakladny Gvérovy zdroj. Uroveii lombardniho uvéru nesmi byt nizsi, nez
je trzni hodnota cennych papirt, které jsou zastaveny®®. Pokud by doslo k situaci, kdy
by lombardni sazba byla niz§i nez trzni Urokova sazba kratkodobych uvért, stal
by se lombardni uvér pro obchodni a jiné banky laciny a centralni banka by se ocitla
Vv tzv. lombardni pasti.

Lombardni Uvér je oznaCovan za mirné rizikovy, resp. nouzovy uveér
a to v ptipade¢, kdy je poskytovan za ucelem pomoci bankdm. V piipadé, kdy lombardni
sazba neni zcela vysokad, tak tento Uvér mohou cerpat banky 1 k béZnému doplnéni

likvidity.

Metody poskytovani avéria
Mezi zékladni zplsoby poskytovani diskontnich a v nékterych ptipadech
1 reeskontnich véri 1ze povazovat dvé zakladni formy:

e primé poskytovani — Vramci vymezené¢ho limitu jsou Uvéry poskytovany
bezprostfedné doty¢né bance, za diskontni (reeskontni) sazbu. Celkovy objem
uvérll a celkové navySeni ménové baze centrdlni banka jen odhaduje. Pfimé
poskytovani ptevazuje v trzni ekonomice a je uskuteCiiovano prostfednictvim
elektronické sité;

e aukce, tendry — poskytnuti Gvért prostfednictvim aukci nebo tendri,
kdy centrdlni banka nabizi celkovou velikost uvéri v takovém objemu,
ve kterém usiluje o navySeni ménové baze. Aukce a tendry jsou spjaty

jen  svysoce  kratkodobymi  diskontnimi a  reeskontnimi = Gvéry

%" Srov. TULEJA, P., MAJEROVA, 1., a NEZVAL P., Ziklady makroekonomie s. 206.
2 Srov. REVENDA, Z., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 232.

19



a jsou uskutec¢novany na zakladé¢ elektronické sité. Tak, jak je tomu i u operaci

na volném trhu, tak i aukce ¢i tendry jsou bud’ tirokové ¢i objemové. V ptipadé

urokovych aukci ¢i tendrti banky sdé€luji jak rozsah tvért, tak i urokovou sazbu,

kterou jsou schopny piijmout. V opa¢ném piipad¢ u objemovych aukci ¢i tendri

banky sd€luji pouze objemy uvért, o které maji zdjem a cenou, resp. irokovou
sazbou je centralni bankou pfedem stanovena diskontni (reeskontni) sazba®.

V porovnani s operacemi na volném trhu, dochézi u pfimého poskytnuti Gvéra

a u aukeci ¢i tendrt k jednosmérnému pohybu penéznich prostiedkti a to od centralni

banky k ostatnim bankam. Lombardni avéry probihaji pfimou metodou.

Automatické facility

Automatické facility vyuziva centralni banka k bezprostiednimu usmérnovani
kratkodobé urokové miry. Jedna se o poskytovani nebo ukladani likvidity bank pies noc
u centralni banky. Existuji dva typy facilit:

e depozitni facilita umoziuje bankam ulozit svou piebytecnou likviditu
u centralni banky pies noc. Jedna se o vklady pfes noc, které centralni banka
vétSinou Uro¢i diskontni sazbou. Proto diskontni sazba obvykle pifedstavuje
dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na ménovém trhu;

e zapujcni facilita umoZiluje bankam, které maji s centralni bankou dohodnutou
ramcovou repo smlouvu, zapujéit si od ni ptes noc chybéjici likviditu formou
repo operace. Tyto prostfedky jsou troceny lombardni sazbou, kdy lombardni
sazba predstavuje naopak horni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb

na ménovém trhu®.

1.4.3 Povinna mira bankovnich rezerv

Povinné minimalni rezervy ptedstavuji pohledavky, které musi obchodni a jiné
banky povinné¢ vytvafet u centralni banky jako urofeny ¢i netroCeny vklad.
Jde o aktiva obchodnich a jinych bank a pasiva centralni banky. ,,VySe povinnych
minimalnich rezerv je ddna procentni sazbou z vkladl (a dalSich pohledavek) domacich
nebankovnich subjektt u bank, tedy z primarnich zavazk bank**!,

Povinnd mira bankovnich rezerv slouzi jako nastroj, kterym centrdlni banka

ovlivituje objem likvidity v bankovnim systému. Sazbu povinnych minimalnich rezerv

2 Srov. REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 234.
% Srov. POLOUCEK, S., Penize, banky, financni trhy, S. 66, 67
31 REVENDA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 235.
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nelze tadit k nastrojim, u kterych lze jednozna¢né urcit, zda jde o piimy ¢i neptimy.
O nastroj ptimy jde v piipadé, kdy banka povinnou miru rezerv musi vytvaret
a pii nedodrzeni této povinnosti jim hrozi sankce od centralni banky. V situaci, kdy
jsou urceny stejné sazby a zakladna tak tento nastroj ptsobi plo$né na vSechny banky
a jde spiSe o nastroj neptimy.

Do charakteristiky povinnych minimalnich rezerv patii i jejich neoperativnost,
protoze pouziti povinnych minimalnich rezerv k ovlivnéni pené¢zniho multiplikatoru
ma sva omezeni. Pokud dojde ke zvySeni sazby rezerv, musi centralni banka dat urc¢itou
lhitu obchodnim a jinym bankdm k tomu, aby se t€émto podminkdm mohli pfizpisobit,
protoze v piipadé, kdy banky nemaji takovy objem rezerv, které by vyhovovali
na pokryti zvySené miry, bez ¢asu na ptizpusobeni by banky nemohly vyhovét novym
pozadavkim®. Tento nastroj je bankami negativné vnimdn z divodid zvySeni

nakladovosti, resp. snizuje ziskovosti bank a zdroven snizuje konkurenceschopnost

bank.

Povinna mira bankovnich rezerv v monetarni politice
Povinnda mira rezerv nema piimy dopad na ménovou bazi ¢ kratkodobou
urokovou miru. Ovliviiuji spiSe penézni multiplikatory, coZz predstavuje vztah mezi

ménovymi agregaty a ménovou bazi. Penézni multiplikator 1ze vyjadrit vzorcem™:;

1
m=-=
r

kde:  m je penézni multiplikator;

r vyjadfuje miru povinnych minimalnich rezerv.

Penézni multiplikator urcuje, jaké mnozstvi bankovnich penéz mize byt nanejvys
vytvofeno jednou korunou nadbyte¢nych rezerv banky pii urcité velikosti povinné miry
rezerv. Plati, Ze pifi zvySeni sazby povinnych minimélnich rezerv se penéZni
multiplikator snizi a pii poklesu sazby se naopak zvysi. Vliv povinnych minimalnich
rezerv na kratkodobou trokovou miru je spise neprimy®. V pripadg, kdy dochézi
ke zvySeni sazeb, lze predpokladat tlak na zvySeni kratkodobé urokové miry

a pii poklest sazeb tlak na jeji sniZeni.

%2 Srov. REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 242, 243.
% JURECKA, V., Makroekonomie, s. 101.
% Srov. REVENDA, Z., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 235.
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Pficina trvani povinné miry bankovnich rezerv

Duvod existence tohoto nastroje je velice sporny, ale ve vétsiné piipada se spojuje
se ttemi mozny duivody - z duvodu likvidity bank, ménové politiky a danového davodu.
Duivod likvidity spocivd v moznosti usmérnovat za pomoci minimalnich rezerv objem
likvidity bank. Mé-1i banka ptebytecnou likviditu, centralni banka navysi sazby z téchto
rezerv. Likviditu bank neurcuji pouze povinné minimalni rezervy, ale rezervy celkové.
Pokud by centralni banka navysila sazbu z povinné miry rezerv, banky mohou reagovat
snizenim rezerv dobrovolnych a v kone¢ném dusledku se jejich likvidita nezméni.
Dtivod pozadovanych rezerv lze charakterizovat jako zajisténi plynulosti
mezibankovniho platebniho styku. Ménovy divod tkvi v ovliviiovdni penézniho
multiplikatoru, avSak plati to jen pro zménu sazby povinnych minimalnich rezerv.
Pokud sazby ziistavaji dlouhodobg stejné, jejich vyuZiti v mé&nové politice se snizuje®.
Dopady na penézni multiplikatory pii zméné sazeb jsou navic tézko odhadnutelné,
protoze je nejisté, jak zareaguji banky pies dobrovolné rezervy. Nejvice rozporl
vyvolava divod danovy, protoze se na néj divd, jako na pfijem statniho rozpoctu.
Jelikoz banky maji povinnost ¢ast vkladt drzet ve formé minimalnich rezerv u centralni
banky, kdy jsou tyto penézni prostfedky uroceny nizs$i trokovou sazbou, poptipadé
nejsou uroc¢eny vubec, snizuji bankdm mozny vynos. Proto se na povinné minimalni
rezervy lze divat jako na rust nakladt, které jsou spojené s témito vklady — tedy

ze banky z vkladi plati klientim uroky.

1.4.4 Kursové intervence

Na rozdil od jinych nastroji monetarni politiky nemaji kursové intervenci
za hlavni cil vliv na zménu ménové baze ¢i kratkodobé trokové miry, ale kliCovym
cilem kursovych intervenci je mit vliv na vyvoj ménového kursu domaci mény
Kk ménam zahrani¢nim. Kusové intervence jsou uskutecnény dvéma zpuisoby. Jednim
Z nich jsou intervence, které jsou provadény nepiimo a spocivaji v pieméné urokovych
sazeb centralni banky, kdy jejich navySeni sméfuje K pfilivu zahrani¢niho kapitalu
a sniZeni k odlivu. Tenhle pohyb sméfuje k pfeméné vztahi mezi poptavkou a nabidkou
zahraniéni mény za domaci ménu a tim i1 k pfeméné ménového kursu. Druhym

zpliisobem jsou pfimé intervence, které jsou vyuzivany mnohem cast&ji. V pfimych

% Srov. REVENDA, Z., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 236.

22



intervencich centralni banka nakupuje (prodava) domaci ménu za ménu zahraniéni®.
Tento pohyb ma pifimy vliv na zménu poptdvky nebo nabidky zahraniéni mény
za domaci ménu s vlivem na ménovy kurs.

V piipadé, Ze centralni banka nakupuje zahrani¢ni ménu za ménu domaéci, dochézi
Kk ristu poptavky po zahrani¢ni méné na devizovém trhu a zaroven dochazi k navyseni
nabidky mény domaci, kterd se za¢ne znehodnocovat. Pokud centralni banka prodava
zahrani¢ni ménu, dochazi k rtistu jeji nabidky a na ménu domaci ma opacny efekt.

Kursové intervence ze strany centralnich bank k bankam ostatnim probihaji vzdy
bezhotovostné a na domécim trhu. Jestlize centralni banka nakupuje zahrani¢ni ménu,
dochdzi tak krGstu ménové baze suCinky na snizeni kratkodobé urokové miry.
Pii prodeji zahrani¢ni mény dochazi k poklesu ménové baze svlivem na rust
kratkodobé trokové miry. Centralni banka vliv na ménovou bazi zrusi prostfednictvim
vynucenych operaci na volném trhu a to tak, Ze pii ndkupu zahrani¢ni mény bude
zaroven prodavat cenné papiry, coz povede ke snizeni rezerv bank na predeslou
urovent a naopak. Tento zpusob avSak snizuje efektivitu intervenci v souvislosti
s ménovym kursem, protoze dochdzi jen ke zmeéné kvanta zahraniéni mény. Dale pokud
centralni banka neupevnuje cenu cennych papirti, ovlivituje tak kratkodobou turokovou
miru®’. Pfi prodeji dochazi k ristu kratkodobé Grokové miry a pfi nékupu k poklesu.
Piimé intervence probihaji nejCastéji v podobé spotovych a forwardovych operaci.

Tvoti nakupy ¢i prodeje zahrani¢nich mén za ménu domaci.

1.4.5 Limity Grokovych sazeb bank

Centralni banka stanovuje maximalni vysi Grokovych sazeb zGvéri bank
a maximalni ¢i minimalni vysi urokovych sazeb z vkladii v obchodnich a jinych
bankéach. Jednd se o nastroj pifimé povahy, ktery zasahuje do uvérové a depozitni
¢innosti bank. Limity trokovych sazeb sméfuji K upevnéni kratkodobé trokové miry
a také mohou mit vliv na vytvafeni penéznich Gspor a z4jem po bankovnich avérech®.
Pokud dojde ke sniZeni limitl, lze pfedpokladat zvySeni poptavky po bankovnich
uvérech, naopak zvyseni limith smefuje ke snizeni poptavky po tvérech.

Jestlize centrdlni banka zavede limity trokovych sazeb bank, sleduje dva hlavni

vyznamy. Pokud jeji snaha vede Kk usmérnéni téchto sazeb, pouzije maximalni limity

% Srov. REVEN DA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 234
3" Srov. REVENDA, Z., Penésni ekonomie a bankovnictvi, s. 234
% Srov. tamtéz, s. 237.
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(horni meze urokovych sazeb). Uschovani penéznich uspor vede naopak ke stanoveni
dolni meze trokovych sazeb.
Veskeré urokové limity charakterizuji piimou cenovou kontrolu vkladii a Givéru

a Vv trzni ekonomice by mély byt bézn¢ vyuzivany.

1.4.6 Pravidla likvidity

Pravidla likvidity slouzi k vymezeni zavazného sloZeni aktiv a pasiv a zdvaznymi
souvislostmi mezi nimi v bilancich obchodnich a jinych bank. Hlavni ucel pouziti
pravidel likvidity slouZi k zaji§téni pozadované urovné likvidity bank®. Jsou zafazeny
do ndstroji neoperativnich, kdy neni vhodné je opétované meénit. Pravidla likvidity
mohou mit vliv na ménovou bazi, kratkodobou trokovou miru a ménovy kurs domaci
meény, proto se fadi do nastrojit ménové politiky. Jedno z pravidel likvidity predstavuje

povinna mira bankovnich rezerv, kterym je ovliviiovan penézni multiplikator.

1.4.7 Limity Gvéra bank

Jedna se o pfimy ndstroj administrativni povahy, ktery zasahuje do rozhodovani
obchodnich a jinych bank. Je to velice G€inny ndstroj, pomoci které¢ho centralni banka
reguluje vyvoj mnozstvi penéz Vv ob&hu. Centralni banka stanovi maximalni objem
uveért, které banky mohou propujcit svym zakaznikiim. Existuji dva druhy limitd —
uvérové stropy a uverove kontingenty40. Nepifimo mohou limity UvérG pulsobit
1 na vyvoj rezerv bank a to v pfipadé, kdy jsou stanoveny limity, nebo pii sniZeni téchto

limitd, klesa poptavka bank po Gvérech a nariist rezerv bank se rdzem zbrzdi.

Limity avéra bank lze stanovit tif'emi moZnostmi:
1. Uplnou vy§i nové proplijéenych tuvérd pro piisti obdobi, rozepsanych
na jednotlivé banky.
2. Pomérnou zménou nové propijcenych uvérti v porovnani s minulym obdobim.
3. Pomérem k aktiviim &i kapitalu jednotlivych bank*!.
Z divodi zasahovani do samostatnosti rozhodovani jednotlivych bank se jedna

o velice ojedinéle vyuZzivany néstroj ménové politiky.

% Srov. POLOUCEK, S., Bankovnictvi, s. 295, 296.
0 Srov. REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 247-248.
1 Srov. tamtéz, s. 248.
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1.4.8 Povinné vklady

Jedna se o néstroj ménové politiky, ktery patii spiSe do nastroji nevyznamnych,
nebot’ se tyka nebankovnich subjektli, nejcastéji organti mistni spravy a statnich fondu.
Tyto subjekty maji povinnost, ukladat penézni prostfedky, otevirat bézné ucty
a provadét platebni a zuctovaci operace jedin€ pies centrdlni banku. O povinnosti
ukladat prostfedky rozhoduje vétSinou stat, a toto rozhodnuti provadi na zaklade
vlastniho rozhodnuti, ale i na doporuceni centralni banky. Hlavnim divodem téchto
povinnosti je odvést likvidni prostfedky nebankovnich subjekti z ob¢hu, tak aby

se dostaly pod kontrolu centralni banky.

1.4.9 Dohody, doporudéeni, vyzvy

Jedna se o ustni ¢i pisemnou modifikaci nastrojii ménové politiky, za jejiz pomoci
centralni banka upfesnuje své plany pro nejbliz§i rozvijeni ménové politiky
a bankovniho systému. Obecné lze fici, ze doporuceni ma povahu projevu obecné
definovanych ptani centrdlni banky na chovéani obchodnich a jinych bank v nejbliz§im
casovém useku. Vyzvy jsou konkrétnéjsi a maji padny charakter. Dohody maji vétSinou

podobu pisemnou s pravné zavaznou podobou.

1.4.10 Cilovani inflace

»Inflace je rlst cen neboli zmenSovani kupni sily penéz. Inflace zmenSuje
mnozstvi zbozi a sluzeb, které si mizeme koupit za penézni jednotku (za korunu).
Ale nezmenguje mnoZstvi zbozi a sluzeb, které si miizeme koupit za nas dichod**?.

Cilovéani inflace spociva ve stanoveni infla¢niho cile, ktery vyhlasi centralni
banka s delsim casovym odstupem, kvili dosazitelnosti cile. Inflacni cil je vymezen
dvéma zpiisoby — bud’ jako bodovy infla¢ni cil nebo stanovenim urcitého cilového
pasma. Tyto cile centralni banka stanovi na zaklad¢ rozboru dosavadniho pribéhu
a dlouhodobé prognozy dalsiho vyvoje, na ¢emz zavisi uspésnost cilovani inflace.
Principem cilovani je, Ze centralni banka ve snaze dospét k pozadovanému inflaénimu
cilu vhodné vyuziva nastroje ménové politiky — naptiklad dle potteb méni kratkodobé
urokové miry.

V ptipadé, ze skute¢nd inflace neodpovidd inflacnimu cilu, a je vétsi, zvysi
centralni banka kratkodobé urokové sazby s ocekavanim, Ze dojde ke sniZeni skutené

hodnoty inflace a naopak.

“2 HOLMAN, R., Ekonomie, s. 526.
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2 Ceska narodni banka
Piedmétem této kapitoly je charakterizovat Ceskou narodni banku (dale

jen CNB), ktera je v Ceské republice povazovéna za centralni banku.

2.1 Zakladni adaje

V Ceské republice je za centralni banku povazovana Ceska narodni banka. Ceska
narodni banka vykonava dohled nad finanénim trhem. Je ziizena na zikladé Ustavy
Ceské republiky. Cinnost centralni banky je vykondvana v souladu se zikonem
&.6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpist, a daliimi pravnimi
predpisy®®. M4 status pravnické osoby. Sidlo CNB je v Praze a regionalni zastoupeni
je v Usti nad Labem, Praze, Hradci Kralové, Brng, Ostravé, Plzni a v Ceskych
Budgjovicich. Do &innosti CNB lze zasahovat jen na zaklad& zakona.

Nejvyssi organ CNB pfedstavuje bankovni rada. Bankovni rada se sklada
ze sedmi Clenti — guvernér, dva viceguvernéfi a dalsi ¢tyfi vedouci pracovnici bankovni
rady. Vsechny &leny bankovni rady jmenuje i odvolava prezident Ceské republiky.
Clenové bankovni rady jsou jmenovani na dobu Sesti rokti. Hlavni cil CNB je stabilni
cenova hladina. Mezi dalsi Cinnosti patfi ur¢ovani mé€nové politiky a néstroji pro jeji
vykon, rozhodovani o zésadnich opatfenich ménové politiky a vykonavéani dohledu
nad finanénim trhem®*.

CNB se podili na plnéni cili a tkold Evropského systému centralnich bank,
jez je jeji soucasti. Také je ¢lenem Evropského systému dohledu nad finanénim trhem.
V neposledni fad¢ tzce spolupracuje s Evropskou radou a evropskymi organy, které

vykonavaji dohled nad finanénimi trhy.

2.2 Defini¢ni znaky centralni banky

Centralni banka je instituce, které ma emisni monopol na hotovostni penize, ktera
provadi ménovou politiku a reguluje a dohlizi na bankovni systém. Za zékladni znak,
kterym se liSi centrdlni banky od ostatnich bank, lze povazovat piedev§im emisni

monopol na hotovostni penize — bankovky a mince.

3§ 1, odst. 1 zak. &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.
* Srov. CNB, O CNB [online]. [cit. 2013-10-26].

26



2.3 Divody vzniku centralni banky

Centralni banky jsou instituce, které zde neptisobi pfilis dlouho. Z velké casti
se centralni banky zacaly objevovat az ve 20. stoleti. Za nejstar$i divod k zalozeni
centralni banky je povazovano Gvérovani statnich financi a sprava uctii pro panovnika.
S vyvojem se postupné meénily diivody smérem k ekonomicky raciondlnéjSim, proto
se dalsim divodem vzniku stala centralizace emise penéz v podobé bankovek ¢i minci,
coz meélo za snahu seskupit do té¢ doby neseskupeny emisni systém45. Tim vznika hlavni
definicni znak centralni banky, ke kterému se pozd¢ji zacali pripojovat dalsi divody

(uskute¢novani ménové politiky, regulace bankovniho systému apod.).

2.4 Zakladni zasady ¢innosti centralni banky
Vyznam centralnich bank v trznich ekonomikach spociva ve vymezeni zdkladnich
zasad Cinnosti téchto instituci. Zakladni zasady, jako prvni definoval Montagu Collet
Norman, Baron of St. Clere, guvernér Bank of England v obdobi 1920- 1944 a které
plati i v soucasnosti:
e zakaz konkurence ostatnim bankam v investi¢ni a obchodni ¢innosti;
e vklady, které pfijme od obchodnich a jinych bank, by neméla urocit;
e byt nezavislym subjektem, ale vykonavat operace pro vladu;
e méla by byt bankou pro ostatni obchodni a jiné domaci banky a rozvijet jejich
¢innosti;
e sledovat vyvoj bankovniho systému, na zakladé sesbiranych informaci
od domacich bank;
e byt zuétovacim centrem pro ostatni domaci banky;
e mit kompetenci urovat uvérové pomoci bankam;
e napomahat k podpote spolehlivého, bezpecnostniho a efektivniho bankovniho
systému;
e podporovat duvéryhodnost a efektivnost finan¢nich trha;

’ r v 4
e kontrolovat cil zdravé mény™.

2.5 Funkce centralni banky
Funkce centralni banky lze rozdélit na makroekonomické a mikroekonomicke.

Do makroekonomickych funkei patii ménova politika, devizova politika, emisni ¢innost

% Srov. REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 27.
 Srov. tamtéz, s. 28.
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a mikroekonomické funkce predstavuji - regulace a dohled centrdlni banky nad
ostatnimi obchodnimi a jinymi banky, ddle mé centralni banka funkci banky statu,

je povazovana za banku bank a je opravnéna reprezentovat stat v ménové politice.

2.5.1 Makroekonomické funkce

Ménova politika — hlavnim cilem ménové politiky je regulace mnozstvi penéz
Vv ekonomice, kterd vede predevSim k zabezpeCovani a podpoie cenové stability.
Centralni banka odpovida za udrzitelny ekonomicky rozvoj, ma ulohu vytvofit stabilni
prosttedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit’. K tomu, aby ménova politika mohla byt
ucinnd, je zapotiebi predpoklad nezavislosti centralni banky. Pfi plnéni této ulohy banka
vyuziva cilovani inflace.

Devizova ¢innost — do devizové Cinnosti je zahrnuta drzba devizovych rezerv statu,
naklddani snimi a devizova regulace. Devizova regulace spociva v uréeni
a kontrolovani pravidel dispozice se zahrani¢nimi ménami, které plati jak pro bankovni
tak 1 pro nebankovni sektor. Do této funkce spadéa i operace s devizovymi prostiredky
ve vztahu K jinym, nez bankovnim subjektim. Operace s devizovymi rezervami
jsou charakteristické ¢tyfmi motivy: snaha o udrzeni hodnoty devizovych rezerv, snaha
o zajisténi devizové likvidity statu, zabezpeCovani vynosnosti devizovych rezerv
a snaha pulsobit na vyvoj ménového kurzu domaci mény pomoci nakupu, resp. projede
domaéci mény za ménu zahraniéni®.

Emisni ¢innost — funkce CNB, ktera ma vyhradni pravo vydavat bankovky a mince
a snaha CNB o souvisly a Setrny penézni ob&h. Dale spravuje zasoby bankovek a minci,
likviduje bankovky a mince, které jsou jiz opotiebené a nasledné je vyménuje
za bankovky a mince nové. Podili se na Cinnostech, které maji zabranit padélani

a realizaci platidel.

2.5.2 Mikroekonomické funkce

Regulace a dohled bank — CNB je organ, ktery dohlizi a reguluje finan¢ni trh v Ceské
republice. Vykonav4d dohled nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem,
pojistovnictvi, penzijnimi fondy a nad organizacemi, které provozuji platebni styk.
CNB uréuje pravidla, kterd zajidtuji stabilitu téchto instituci®. Vykonava dohled,

regulaci, v krajnim ptipad¢ i postihuje tyto instituce za poruSeni vymezenych pravidel.

*" Srov. CNB, Uloha ménové politiky [online]. [cit. 2013-11-01].
* Srov. REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 34.
* Srov. CNB, Dohled nad financénim trhem [online]. [cit. 2013-11-02].
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Banka statu (vlady) — funkce, kterd tikd, Ze centralni banka vede ucéty a vykondva
urcité operace statu a vetejnému sektoru. Pecuje o bézné hospodareni statniho rozpoctu
a spravuje statni dluh prostiednictvim cinnosti, které jsou spojeny s poskytovanim
a splacenim Uvéru statu, platbou urokt apod. Nedilnou soucasti je poskytovani uvéru
statnimu rozpoctu.

Banka bank- tato funkce spociva v piijimani vkladi od bank, v poskytovani tvéru
bankam, vedeni Gétu bankam a vykonavani mezibankovniho z(étovani. V této roli CNB
vystupuje jako banka, kterd slouzi pro ostatni banky, kterym se snazi vytvofit takové
podminky, kterou jsou pfiznivé pti vykonu jejich ¢innosti.

Reprezentace statu v ménové oblasti- reprezentace vici zahrani¢i a vici ostatnim
subjektim. Piedstavitelé centralnich bank se schazi a méli by reprezentovat zajmy statu.
V dal$im piipadé¢ se jednd o nebankovni subjekty a jiné, které by méla centralni banka

informovat o své ¢innosti.

2.6 Nezavislost CNB

Nezéavislost Ceské Narodni banky je zachycena v Zakoné o CNB &.6/1993%.
Aby centralni banky mohly uspéSné¢ vykonavat ménovou politiku, potrebuji k tomu
vysokou miru nezavislosti na politickych vlivech. Tato nezavislost je pro CNB diilezita
pfi vykonavani funkci, které méa zdkonem stanoveny. Dulezitost nezdvislosti centralni
banky spoc¢iva v plnéni hlavniho ménového cile. Ve vétsin€ pripadi je za hlavni cil
meénove politiky povazovéana cenova stabilita.

Vyznam nezavislosti centralni banky chapeme také jako opatfeni proti politické
moci, ktera miizu nabadat centralni banku, aby ucinila rozhodnuti, ktera v kratkodobém
horizontu budou mit pozitivni vliv na ekonomicky rist, ale v dlouhodobém hledisku
se projevi vnezadoucim rustu inflace, pfiCemz se rust ekonomické aktivy vlivem

vysoké inflace vrati do ptivodniho stavu, v krajnim piipadé i na uroveri nizsi>".

2.6.1 Clenéni nezavislosti
Politicka nezavislost — nezavislost, ktera ma zamezit politickym tlakim,

pfi jmenovani a odvolavani ¢lent nejvyssiho orgdnu Ceské narodni banky - bankovni

*§9, odst. 1 zdk. & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.
> Srov. CNB, Nezdvislost CNB [online]. [cit. 2013-11-05].
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rady. Cleny bankovni rady jmenuje a zaroveit odvolava prezident Ceské republiky,

bez jakéhokoliv zésahu vlady.

Kritéria, kterymi je vyznacovana politickd nezavislost:

guvernéra CNB nejmenuje vlada;

guvernér je jmenovan na vice jak pétileté obdobi;

bankovni radu CNB nejmenuje vlada;

bankovni rada CNB je jmenovéna na vice jak pétileté obdobi;
ucast zastupce vlady na jednani v bankovni rad¢ je nezédvazna,
cile monetarni politiky neschvaluje vlada;

pozadavek na udrzeni ménové politiky je vymezen zdkonem,;

. 14 4 r A 14 AN A W 14 o . 4 4 14 2
jsou dany zakonné opatieni pfi feSeni rozporti mezi vladou a centralni bankou®%.

Funk¢ni nezavislost — nezavislost, kteréd tikd, Ze CNB je samospravna ve stanovovani

inflacnich cilti a zéroven nastroji, které vedou k dosazeni téchto cili. CNB si sama

stanovi, jaka mira inflace odpovida cenové stabilit¢ a které z nastroji bude vyuzivat.

O uréeni prostiedkii a zasad fiskalni a ménové politiky se vlada s CNB navzijem

informuji.

Finan¢ni nezavislost — nezavislost, ktera tika, ze CNB se nesmi podilet na financovani

vefejného sektoru. CNB si sama sestavuje rozpodet, ktery je nasledné schvalen

nejvys$im organem — bankovni radou. Rozpocet je uréen zplsobem, podle kterého

je totozné, které vydaje plynou na pofizeni majetku a které vydaje plynou na provoz.

Po skonéeni hospodateni piedklada CNB zpravu o vysledku hospodaieni parlamentu.

Zaroven ma povinnost zvetejiiovat veskeré vykazy o jeji finan¢ni pozici.

Institucionalni nezavislost — nezavislost, kterd stanovuje, Ze prezident, vlada,

parlament & jiny subjekt, nesmi udé&lovat pokyny CNB pii plnény cili, které

jsou zakonem stanoveny.

*2 Srov. SLANY, A., aj., Makroekonomicka analyza a hospoddfskd politika, S. 153.

30



3 Analyza nastroji monetarni politiky vyuZivané CNB

Cilem této kapitoly je analyza vybranych nastroji monetarni politiky, které CNB
vyuzivala pfi své Cinnosti. Analyza je zaméfena na jednotlivé roky od samotného
vzniku CNB tedy od roku 1993 aZ do roku 2012. Zavedena opatieni jsou analyzovana
z hlediska k vlivu, ktery mély na makroekonomicky vyvoj.

Kapitola je rozdélena na tfi Casové tuseky. Prvni cast, kterd je datovana
od samotného vzniku CNB — 1993 az do roku 1997. Toto obdobi je specifické nejen
zavedenim nové Ceské mény, ale i cilovanim ménové zasoby a pevnym kurz koruny.
Rovnéz se vtomto obdobi stala CNB &lenem OECD, coz vedlo k plné vngjsi
sménitelnosti ceské meény. Konec tohoto obdobi je poznamenan finanéni krizi, ktera
je spjata srokem 1997. Druhé obdobi od roku 1998-2003 je typické zavedenim
strategie cilovani inflace a ptrechodem k rezimu volné¢ plovouciho kurzu koruny.
Posledni obdobi 2004-2012 je charakteristické vstupem Ceské republiky do Evropské
unie k datu 1. 5. 2004. Soucasné se CNB stala ¢lenem Evropského systému centralnich
bank (dale jen ESCB). V tomto obdobi se sleduje hospodateni Ceské republiky, jakozto

¢lena Evropské unie.

3.1 Obdobi 1993-1997
Obdobi charakteristické pocatkem Ceské narodni banky, zavedenim nové
jednotné mény, ale také i cilovanim penézni zasoby a pevnym kurzem koruny. Konec

tohoto obdobi je poznamenan finanéni krizi.

3.1.1 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 1993

Dne 1. ledna 1993 se ustfedni bankou Ceské republiky stala Ceska narodni banka.
V tnoru 1993 byla zavedena samostatna ména — koruna ceska, protoze do této doby
na uzemi CR obihala koruna &eskoslovenska. Zakon ¢.6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance, ve znéni pozdéjSich predpisii, a dalsSimi pravnimi pifedpisy, stanovil hlavni cil
monetarni politiky - péce o ménovou stabilitu®®. CNB se tedy snaZila o pevny kurz
¢eské meny a o nizkou inflaci.

CNB v ramci monetarni politiky provadéla cilovani penézni zasoby, kdy jako

kritérium zvolila penézni agregat M2 (obézivo + vklady na vidénou + vklady

381, ods.1 zak. &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.
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terminované a cizi mény) a snazila se o stabilni kurz ceské koruny vuci
dvouslozkovému ménovému kosi, ktery byl tvofen némeckou markou a americkym
dolarem. V roce 1993 byla provedena daniova reforma. Divodem vzniku byla inflace
na vysoké trovni - ptes 20 %, oproti roku predeslému. CNB se za pomoci restriktivni
ménové politiky tento negativni vyvoj snazila zvratit. Lombardni sazbu navysila
k 1. lednu na uroven 14,0 % a diskontni sazbu na hodnotu 9,5 %. Ke zvyseni doslo
i U povinnych minimalnich rezerv (dale jen PMR) a to k datu 1. unora, z 9 % na 12 %
Z primarnich vklada na vidénou a z terminovanych zavazki vii¢i nebankovnim klientim
se zvysily z 3 % na 4 %>,

Tato opatieni se ukazala jako ucinna a inflace se na konci roku ustalila na hodnoté
20,8 %. Doslo ke stabilizaci ekonomiky, a CNB tak mohla ke konci obdobi snizit
zakladni arokové sazby. Lombardni sazba vykazovala na konci obdobi hodnotu 11,5 %,
diskontni sazba 8,0 % a snizily se i PMR, v obou pftipadech hodnoty klesly na ptivodni
uroven, tedy 9 % a 3 % (viz tab. 1).

Tab. 1 - Zmény monetarnich nastroji CNB v roce 1993

PMR (%)
- Lombardni Diskontni 2T repo Bank
atum .
sazba sazba sazba z terminfvanych Staveb‘;’d‘
rimarnich . Ay sporitelen
(%) (%) (%) pvkla dii na zavazku vadi a CMZRB
L nebankovnim
vidénou klientiim
1. Leden 14,00 9,50 - 9,00 3,00 -
1. Unora 14,00 9,50 - 12,00 4,00 -
10. Cerven 14,00 8,00 - 12,00 4,00 -
1. Cervenec 14,00 8,00 - 9,00 3,00 -
9. Srpen 12,50 8,00 - 9,00 3,00 -
17. Prosinec 11,50 8,00 - 9,00 3,00 -

3.1.2 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 1994

Zakladni cil monetarni politiky nebyl zménén a CNB tak nadale pokradovala
Vv cilovani penéZni zasoby a udrZeni inflace na poZzadované rovni, kterd byla stanovena
vrozmezi 10-12 %. Pocatkem roku se inflacni vyvoj jevil jako zcela pfiznivy,
to se vSak bchem roku zménilo a inflace rostla meziroéné rychleji, nez
se predpokladalo. Z tohoto ditvodu se CNB rozhodla snizit lombardni sazbu o 1 %

oproti minulému roku na hodnotu 10,5 %. Tato opatfeni nebyla jedina. Na konci roku

* Srov. CNB. Historie CNB: Ménovi politika [online]. [cit. 2014-1-01].
> Srov. CNB. CNB 1993-2003 [online]. [cit. 2014-1-01].
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pod vlivem inflaénich tlakii CNB musela zvysit o 0,5 % diskontni sazbu a lombardni
sazba se ve dvou krocich dostala na pocatecni hodnotu tedy 11,5 %. U PMR se zmény
tykaly primarnich vkladd na vidénou, které¢ se zvysily o 3 % vici minulému roku
na hodnotu 12 % (viz tab. 2). Inflace na konci roku dosahovala 10 %, ¢imz byl splnén

inflaéni cil.

Tab. 2 - Zmény ménovych nastroji CNB v roce 1994°°

PMR (%)
Lombardni Diskontni 2T repo Bank
Datum Stavebnich
sazba sazba sazba 4 Z terminovanych ve !
9 9 9 primarnich zavazKi vici sporitelen
(%) (%) (%) vkladi na nebankovnim a CMZRB
vidénou klientiim
1. Leden 11,50 8,00 - 9,00 3,00 -
8. Duben 10,50 8,00 - 9,00 3,00 -
4. Srpen 10,50 8,00 - 12,00 3,00 -
24. Rijen 11,00 8,50 - 12,00 3,00 -
2. Prosinec 11,50 8,50 - 12,00 3,00 -

3.1.3 Analyza nastroji monetirni politiky CNB v roce 1995

Tento rok byl charakteristicky zejména zietelnym riistem ekonomiky. DalSim
znakem bylo piijeti Ceské republiky do Organizace pro hospodaiskou spolupraci
a rozvoj. V souvislosti se vstupem Ceské republiky do OECD byl pfijat devizovy zakon
€. 219/1995 Sb. ze dne 26. zati 1995, ve znéni pozd¢€jSich predpisii, ktery nabyl platnosti
dne 1. ¥jna 1995°". Tento den se stal pro Ceskou republiku vyznamnym z diivodu volné
sménitelnosti Ceské meény.

Hlavnim cilem ménové politiky vroce 1995 bylo pokraCovani ve sniZovani
inflace, pfi¢emZ odhadovany rlst cenové hladiny mél byt v intervalu 9-11 % pfi
udrzeni ustaleného devizového kurzu. S takto definovanym poklesem inflace byl
stanoven cil riistu penézni zasoby v rozmezi od 14-17 %. Vlivem vladou uskutecnénych
zmén ve fiskalni politice musela CNB zpiisnit ménovou politiku, aby mohla docilit
téchto zamért. Rovnéz musela vzdorovat prohlubujici se krizi bankovniho sektoru,
ktera byla zptisobena nedekanym naristem poétu obchodnich bank. Resenim se stalo
zastaveni vydeje novych licenci. Déle se CNB snazila o snizeni likvidity obchodnich
bank, pfedev§im pomoci uzaviené dohody s Fondem narodniho majetku, ktery

obstaraval pievod vkladil z obchodnich bank p¥imo na tu¢et CNB.

% Vlastni zpracovani dle CNB, Historie CNB: Ménovid politika. [online]. [cit. 2014-1-01].
7§ 1, odst. 1 zak. &. 219/1996 Sb., devizovy zakon.
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V prvnim ctvrtleti byl vyvoj penézni zasoby shodny s pozadovanym cilem
a to predevS§im pomoci redukovani zadluzenosti vladniho sektoru, avSak v dalS$im
obdobi se penézni zasobu CNB jiz nezdatilo udrZet na pozadované trovni a proto dolo
k regulaci ménové politiky zavedenim piisnéjSich opatteni. Povinné minimalni rezervy
se dne 8. srpna sjednotily na 8,5 % a to jak u terminovanych vkladu, které diive Cinily
3 % tak i u neterminovanych vkladu, které dosahovaly 12 %. Souc¢asné doslo k navyseni
diskontni i lombardni sazby o 1 % a to k datu 26. ¢ervna (viz tab. 3).

Hlavni cil ménové politiky byl diky zpfisnéni jednotlivych opatieni naplnén,
pricemz skutecnd mira celkové inflace dosahla 9,1 % a souhrnny rist penézni zasoby

predéil o&ekavani a dosahl hodnoty 19,6 %,

Tab. 3 - Zmény ménovych nastroji CNB v roce 1995%°

PMR (%)
Lombardni sazba Diskontni sazba 2T repo sazba
Datum Stavebnich
(%) (%) (%) Bank spoFitelen
a CMZRB
1. Leden 11,50 8,50 - - -
26. Cerven 12,50 9,50 - - -
3. Srpen 12,50 9,50 - 8,50 4,00
8. Prosinec 12,50 9,50 11,30 8,50 4,00

3.1.4 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 1996

Vroce 1996 se projevoval hojny narlst zahrani¢niho kapitalu, ktery pisobil
negativné na vn¢j$i rovnovahu a vyvijel tlak na zhodnoceni koruny. Proto na zacatku
roku bylo nutné pfijmout opatfeni k odstranéni problémt v kurzové oblasti pomoci
roz§ifeni fluktuacniho pasma z + 0,5 % na + 7,5 % s datem G¢innosti 28. tinora®. Timto
krokem CNB zvysila kursova rizika pfipadnych zahraniénich investorti, a proto doslo
k omezeni investic do nasi zem¢.

Nasledkem slabého hospodaiského riistu okolnich zemi doslo i v CR k poklesu
rustu HDP. Domaci poptdvka ovSem nadale zistavala silnd. Klicovym faktorem silné
poptavky byl rychly nartst redlnych mezd, ktery nebyl pifimo Umérny vyvoji
produktivity prace. Tyto faktory pusobily zejména na rychly rdst penézni zasoby

a zastaveni rlstu inflace. Proto CNB na konci Cervna pfistoupila v ménové oblasti

% Srov. Cesky statisticky tifad, F3voj inflace [online]. [cit. 2014-1-05].
> Srov. Vlastni zpracovéni dle CNB, Vyrocni zprava 1995 [online]. [cit. 2014-1-05].
% Srov. CNB, Mé&nové politika: Fluktuacni pasmo [online]. [cit. 2014-1-05].
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k dalsim opatfenim, které jsou vidét v tabulce Cislo 4. Opatieni se tykalo diskontni
sazby, ktera vzrostla 0 1 % na 10,5 %, lombardni sazby u které doslo ke zvyseni
01,5 % na 14 % a také se zvysSila sazba zPMR 0 3 % na 11,5 % (krom¢ stavebnich
spotitelen a Ceskomoravské rozvojové banky, jez zfistaly neménné ve vysi 4 %). Tyto
zmény pozitivné zapusobily na posileni kursové politiky a prokazaly tak propojenost
s politikou ménovou. Vysledek zpfisnéni ménovych opatieni se projevil ve snizeni riistu
penézni zasoby, ktery se ukéazal zhruba ve tfetim Ctvrtleti. Piedpokladany pfirtistek
penézni zasoby se mél pohybovat v rozmezi 13—-17 %, avsak na konci roku 1996 dosahl
pouhych 9,2 %. Ve srovnani s rokem pfedchozim se miru inflace povedlo snizit o 0,3 %

na uroven 8,8 %.

Tab. 4 - Zmény ménovych nastroji CNB v roce 1996°

PMR (%)
Lombardni sazba Diskontni sazba 2T repo sazba
Datum Stavebnich
(%) (%) (%) Bank sporitelen
a CMZRB
1. Leden 12,50 9,50 11,30 8,50 4,00
29. Bfezen 12,50 9,50 11,50 8,50 4,00
29. Duben 12,50 9,50 11,60 8,50 4,00
9. Kvéten 12,50 9,50 11,80 8,50 4,00
21. Cerven 14,00 10,50 12,40 8,50 4,00
1. Srpen 14,00 10,50 12,40 11,50 4,00

3.1.5 Analyza nastroji monetirni politiky CNB v roce 1997

Tento rok byl charakteristicky velkym upadkem ekonomického ristu. Od vzniku

rust redlnych mezd, dochézelo k prohlubovani schodku obchodni bilance a poklesl
vyvoz. Tyto faktory nakonec zapfiCinily krizi v divéfe investori domacich
i zahrani¢nich v zachovéani kurzu koruny. Na negativni vyvoj CNB reagovala silnymi
intervencemi na devizovém trhu a pfijetim dalSich stabiliza¢nich opatieni. Piimé
intervence se projevily v omezeni zahrani¢nich ¢initelti na domaci ménové trhy, nebot’
zde hrozilo vys§i znehodnoceni Ceské mény. Spolecné s pfimymi intervencemi doSlo
v kvétnu ke zfetelnému nartistu vSech urokovych sazeb. Lombardni sazba byla

navysena o 36 % na celych 50 %, diskontni sazba o 2,5 % na 13 % a 2T repo sazba

81 Vlastni zpracovani dle CNB, Vyrocni zprdva 1996 [online]. [cit. 2014-1-06].
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se béhem roku zvysovala a jeji maximalni hodnota v ¢ervnu ¢inila 39 %. U PMR doslo
ke snizeni hodnoty 0 2 % na 9,5 %. Po domluvé s vlddou byla nucena CNB piistoupit
na jiny kurzovy rezim - tedy odstoupit od fluktua¢niho pasma (s platnosti
od 27. kvétna) na dvouslozkovy ménovy ko$§ a byl zaveden volny ménovy kurz,
&imz mohla CNB pozitivné piisobit na snizovani miry inflace®.

Tato opatfeni byla velice efektivni, a tudiz doSlo k postupnému snizovani
mimotfadné navySenych urokovych sazeb. Lombardni sazbu se podafilo snizit
k datu 27. Cervna na 23 % a u 2T repo sazby postupné dochazelo k poklesu
az na hodnotu 14,75 % evidovanou na konci roku (viz tab. 5). Diky zavedenym opatieni
byla mira inflace na konci roku 8,5 %. Penézni zasoba se neodchylila od planovanych
o¢ekavani, kdy méla byt v intervalu 7-11 % a jeji kone¢nd hodnota ¢inila 10,1 %.
Inflace se oproti minulému roku snizila o 0,3 % a na konci roku dosahovala hodnoty
8,5 %%.

Nestabilni vyvoj ménové politiky se v tomto roce prokazal jako neucinny a proto
bankovni rada CNB rozhodla o zméné strategie monetarni politiky a od roku 1998
zaCala pouzivat systém piimého cilovani inflace. Podstatou pfimého cilovani inflace
je posuzovani vSech vlivil, které plsobi na inflaci a na zaklad¢ infla¢nich prognoz

JSou nastavena ménova opatieni.

Tab. 5 - Zmény ménovych nastroji CNB v roce 1997%

PMR (%)
Lombardni sazba Diskontni sazba 2T repo sazba
Datum Stavebnich
(%) (%) (%) Bank sporitelen
a CMZRB
1. Leden 14,00 10,50 12,40 11,50 4,00
8. Kvéten 14,00 10,50 12,40 9,50 4,00
16. Kvéten 50,00 10,50 12,40 9,50 4,00
27. Kvéten 50,00 13,00 12,40 9,50 4,00
4. Cerven 50,00 13,00 39,00 9,50 4,00
27. Cerven 23,00 13,00 18,50 9,50 4,00
3. Prosinec 23,00 13,00 17,50 9,50 4,00
17. Prosinec 23,00 13,00 14,75 9,50 4,00

® Srov. CNB, Vyrocni zprava 1997 [online]. [cit. 2014-1-07].
® Srov. Cesky statisticky tifad, Vyvoj inflace [online]. [cit. 2014-1-07].
% Vlastni zpracovani dle CNB, Vyrocni zprava 1997 [online]. [cit. 2014-1-07].
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3.2 Obdobi 1998-2003
Toto obdobi je charakteristické pfechodem ke strategii cilovani inflace. Z pocatku
se inflacni cil vyjadioval v podobé¢ Cisté inflace, avSak koncem obdobi byl inflacni cil

vymezen V inflaci celkové.

3.2.1 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 1998

Tento rok byl prvnim, ve kterém CNB uplatiiovala strategii cilovani inflace.
Pozitivni zvrat zaznamenal vyvoj inflace, u které doslo ke zietelnému poklesu, avSak
na stran¢ druhé dochazelo ke snizovani hospodarského rustu, zaméstnanost nartstala,
snizovaly se redlné mzdy a ekonomika se ocitla v recesi. Spatna situace na finan¢nich
trzich se projevila i v bankovnictvi. CNB stanovila své cile v podobé tzv. &isté inflace.
Cistd inflace charakterizuje upraveny spotiebni kos, ktery je ocistén o polozky
s regulovanymi nebo jinak pozmé&nénymi cenami a o vliv nepfimych dani®. Sleduje
se zde zvlast’ vyvoj cen potravin a nepotravinového zboZi.

Zhruba do puli roku 1998 dochazelo k nizkému poklesu trokovych sazeb, které
byly vroce 1997 vyrazné¢ navySeny, jak je vidét v tabulce ¢. 6. Ve druhé poloving
pfistoupila CNB k jejimu uvolnéni. Diskontni sazba se snizila b&hem roku
0 5,5 % na 7,5 % na konci roku, lombardni sazba klesla o 10,5 % na 12,5 % a 2T repo
sazba se z pivodnich 14,75 % dostala na hodnotu 9,5 % na konci roku. Snizeni sazeb
se dotklo i PMR o0 2 % na hodnotu 7,5 %. Kone¢na mira ¢isté inflace v tomto obdobi
¢inila 1,7 % a celkova inflace dosahla hodnoty 10,7 %°°. Penézni zasoba klesla

na 5,2 %.

® Srov. CNB, Ménovi politika: Cilovdani nflace v CR [online]. [cit. 2014-1-07].
% Srov. Cesky statisticky ufad, Vyvoj inflace [online]. [cit. 2014-1-07].
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Tab. 6 - Zmény ménovych nastroji CNB v roce 1998%

PMR (%)
Lombardni sazba Diskontni sazba 2T repo sazba
Datum Stavebnich
(%0) (%0) (%) Bank spofitelen a
CMZRB

01. Leden 23,00 13,00 14,75 9,50 4,00
23. Leden 19,00 13,00 14,75 9,50 4,00
20. Bi‘'ezen 19,00 13,00 15,00 9,50 4,00
17. Cervenec 19,00 13,00 14,50 9,50 4,00
30. Cervenec 19,00 13,00 14,50 7,50 4,00
14. Srpen 16,00 11,50 14,00 7,50 4,00
25. Zari 16,00 11,50 13,50 7,50 4,00
27. Rijen 15,00 10,00 12,50 7,50 4,00
13. Listopad 15,00 10,00 11,50 7,50 4,00
04. Prosinec 15,00 10,00 10,50 7,50 4,00
23. Prosinec 12,50 7,50 9,50 7,50 4,00

3.2.2 Analyza nastroji monetirni politiky CNB v roce 1999

Tento rok byl charakteristicky zlepSovanim vnéj§i i1 vnitini ekonomické
rovnovahy, coz pfispélo k ukonceni ekonomické faze recese, do které se ekonomika
dostala v roce 1997. CNB uz druhym rokem provadéla ménovou politiku v systému
cilovani inflace. Opatfeni ménové politiky se tykaly postupného sniZovani zakladnich
urokovych sazeb, coz poukazovalo na pozitivni vyvoj inflace a posilovani ekonomiky.

Diskontni sazba byla v prib&hu roku postupné snizena o 2,5 %, kdy na konci roku
dosahovala hodnoty 5 %. Snizovani se tykalo i lombardni sazby, u které doslo k poklesu
0 5 % na hodnotu 7,5 %. V nékolika krocich doslo i ke snizeni 2T repo sazby, ktera
se zhodnoty 9,5 % snizila na hodnotu 5,25 %. Vyrazny pokles zaznamenaly
i PMR, které se snizily o 5,5 % u bank a 0 2 % u stavebnich spofitelen a CMZRB
a na konci roku doslo k jejich sjednoceni a dosahly hodnoty 2 % (viz tab. 7).

Od tohoto roku se jiz sazby z PMR nezménily. Cilem snizovani PMR byla snaha
dospét k postupné harmonizaci ménové politiky CNB s politikou Evropské centralni
banky (dale jen ECB) a podpofit schopnost prosazeni domaciho bankovniho sektoru.
V roce 1999 se penézni zasoba zvysila 0 2,5 % na 9,1 % oproti roku minulému. Cista
inflace mé¢la v tento rok dosahovat intervalu 4-5 %, kone¢na hodnota byla oproti

pozadované vyrazné nizsi a na konci roku dosahla hodnoty 1,5 %. Inflace se dostala pod

%7 Vlastni zpracovani dle CNB, Vyrocni zprava 1998 [online]. [cit. 2014-1-07].
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predpokladanou hodnotu hlavné z dvodu absolutniho poklesu cen potravin. Celkova

inflace v roce 1999 &inila 2,1 %%,

Tab. 7 - Zmény ménovych nastroji CNB v roce 1999%°

PMR (%)
Lombardni sazba Diskontni sazba 2T repo sazba
Datum Stavebnich
(%0) (%0) (%) Bank spo¥itelen a
CMZRB

01. Leden 12,50 7,50 9,50 7,50 4,00
18. Leden 12,50 7,50 8,75 7,50 4,00
28. Leden 12,50 7,50 8,75 5,00 4,00
12. Biezen 10,00 6,00 7,50 5,00 4,00
09. Duben 10,00 6,00 7,20 5,00 4,00
25. Cerven 10,00 6,00 6,50 5,00 4,00
03. Zari 8,00 5,50 6,00 5,00 4,00
07. Rijen 8,00 5,50 5,75 2,00 2,00
27. Rijen 7,50 5,00 5,50 2,00 2,00
26. Listopad 7,50 5,00 5,25 2,00 2,00

3.2.3 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2000

Tento rok zaznamenal viditelny obrat ve vyvoji ekonomiky. Doslo k vétSimu
obnoveni hospodaiského ristu, nez byly puvodni pfedpoklady. K pozitivnimu vyvoji
doslo i v ostatnich oblastech, kdy doslo k rychlému ristu realnych mezd, které byly
pfimo Umérné produktivité prace, poklesla nezaméstnanost a nadmérné mnozstvi
zahrani¢niho kapitalu vytvarelo vhodné podminky pro rozvoj cCeské ekonomiky.
Za hlavni cil CNB v roce 2000 bylo udrzet nizkou a stabilni inflaci. Politika CNB
mohla stavét na vysledcich z minulych let a po cely rok 2000 udrZet urokové sazby
na stejné rovni.

Pro tento rok byl stanoven infla¢ni cil v intervalu 3,5-5,5 %, ktery byl urcen
jiz na konci roku 1997. Tomuto cili se CNB piiblizila, kdy ¢ista inflace na konci roku
¢inila 3 %, a celkova inflace dosahla hodnoty 3,9 %"°. Inflaéni cil tedy nebyl piesné
dodrzen, k cemuz napomohly nizké ceny potravin a kurz ¢eské mény, ktery musela

CNB nékolikrat invertovat, aby ho udrZela na stabilni trovni.

® Srov. Cesky statisticky tifad, V3voj inflace [online]. [cit. 2014-1-08].
* Vlastni zpracovéni dle CNB, Vyrocni zprava 1999 [online]. [cit. 2014-1-08].
0 Srov. Cesky statisticky ufad, Vyvoj inflace [online]. [cit. 2014-1-08].
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3.2.4 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2001

Rok 2001 nebyl pro svétovou ekonomiku piili§ piiznivy. Ceské republice
se ale 1 ptes prakticky celosvétovou recesi dafilo a vykazovala hospodaisky rtst. Pokles
celosveétového hospodaiského ristu sebou prinesl snizeni svétovych cen, coz pozitivné
ovlivnilo inflaci Ceské republiky. Cilem CNB pro tento rok bylo udrzeni
makroekonomické stability a utvofeni takovych podminek, které budou napomahat
hospodarskému ristu. Infla¢ni cil byl pro rok 2001 stanoven v rozmezi 2—4 %, tento cil
byl splnén a v prosinci &ista inflace ¢inila 2,4 % a celkové inflace 4,7 %', V dubnu
byly soucasné urceny i infla¢ni cile s platnosti od 1. ledna 2002 do 31. prosince 2005.
Tento cil byl stanoven v rezimu prubézného pasma, u kterého dochézi k pravidelnému
poklesu, konkrétné byly hodnoty vyty€eny v rozmezi 3-5 % s platnosti od 1. ledna 2002
a k datu 31. prosince 2005 se hodnoty mély snizit na trovenn 2—4 %.

Bankovni rada CNB kdatu 22. unora rozhodla o zavedeni pravidla, které
stanovovalo, ze diskontni sazba vzdy bude o 1 % niz$i a zarovenn sazba lombardni
01 % vyssi nez 2T repo sazba'?. Zarovei v tomto roce doslo ke sniZeni viech
tii urokovych sazeb. Diskontni sazba se snizila o 1,25 % a na konci roku méla hodnotu
3,75 %, lombardni sazbu se podafilo snizit o 1,75 % na troven 5,75 % a taktéz 2T repo
sazba zaznamenala pokles o 0,5 % na kone¢nou hodnotu 4,75 % (viz tab. 8). Diky
nadale pfetrvavajicimu pfilivu zahrani¢niho kapitalu doslo tento rok k navyseni tempa

rustu penézni zasoby a na konci roku ¢inil meziro¢ni ptiristek 11,1 %.

Tab. 8 - Zmény ménovych nastrojis CNB v roce 2001

Datum Lombardni sazba (%) | Diskontni sazba (%) | 2T repo sazba (%)
01. Leden 7,50 5,00 5,25
23. Unor 6,00 4,00 5,00
27. Cervenec 6,25 4,25 5,25
30. Listopad 5,75 3,75 4,75

3.2.5 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2002
V roce 2002 CNB nadale pokracovala v systému cilovani inflace a snaZila se tento
systém vylepsit a to predevsim pomoci upevnéni prognostického aparatu, ktery byl spjat

spfechodem na tzv. nepodminénou progndézu. Nepodminénd  progndza

" Srov. Cesky statisticky tifad, Fyvoj inflace[online]. [cit. 2014-1-08].
" Srov. CNB, Vyrocni zprava 2001 [online]. [cit. 2014-1-08].
" Vlastni zpracovani dle CNB, Vyrocni zprdva 2001 [online]. [cit. 2014-1-08].
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je charakteristickda pravdépodobnym odhadem piistiho vyvoje ekonomiky, ktera
jiz predpokladd zmeény urokovych sazeb. V roce 2002 ceska ekonomika podléhala
nekolika neptiznivym vnéj$im jevim, jednalo se zejména o zpomaleny rist celosvétove
ekonomiky, ptilisné posilovani kurzu koruny smérem k euru a ni¢ivé povodné.

S ohledem na vSechny okolnosti, I1ze konstatovat, ze Ceska ekonomika byla
viceméné Gsp&sna. Napomohla k tomu i CNB, ktera na aktualni vyvoj zareagovala
snizenim trokovych sazeb, jak je vidét v tabulce ¢. 9. U vSech tii zakladnich sazeb
doslo ke snizeni o 2 %, lombardni sazba tedy cinila na konci roku 3,75 %, diskontni
sazba se dostala na troven 1,75 % a 2T repo sazba 2,75 %. Vyvoj inflace byl ovlivnén
poklesem dovoznich cen a cen potravin, tudiz se inflace dostala pod pozadovanou
hodnotu. Na konci roku 2002 inflace dosahovala urovné 1,8 % a dostala se tak pod
hladinu inflace zemi Evropské unie (dale jen EU)™. Rust pendZni zasoby se snizil

na hodnotu 4,8 %.

Tab. 9 - Zmény ménovych nastroji CNB v roce 2002

Datum Lombardni sazba (%) | Diskontni sazba (%) | 2T repo sazba (%0)
01. Leden 5,75 3,75 4,75
22. Leden 5,50 3,50 4,50
01. Unor 5,25 3,25 4,25
26. Duben 4,75 2,75 3,75
26. Cervenec 4,00 2,00 3,00
01. Listopad 3,75 1,75 2,75

3.2.6 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2003

Cilem ménové politiky byla péce o cenovou stabilitu a udrZeni inflace na nizké
urovni. Dulezitym krokem vV ménové politice bylo zpracovani strategického dokumentu
o pristoupeni Ceské republiky k eurozéné, na kterém se podilela CNB spolu s vladou
CR. Dal§im vyznamnym krokem bylo rozebrani a uvefejnéni postaveni CNB, které
se tykalo pii§tiho obdobi, kdy CNB méla piijmout systém kurzového rezimu ERM IL
(,,Kurzovy mechanismus ERM II (Exchange Rate Mechanism) je mechanismus fixovani

zucCastnénych mén na euro v ramci tzv. fluktuaéniho padsma. M¢éna ucastnici se v ERM

" Srov. Cesky statisticky tifad, Vyvoj inflace [online]. [cit. 2014-1-08].
" Vlastni zpracovani dle CNB, Vyrocni zprdva 2002 [online]. [cit. 2014-1-09].
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I ma stanovenu centralni paritu oproti euru a §ifi fluktuaéniho pasma pro pohyb
devizového kurzu.«’®)

Piiznivy vyvoj inflace v pribéhu roku dovolil, aby CNB mohla sniZit trokové
sazby (viz tab. 10). U vSech tii zakladnich sazeb doslo ke snizeni 0 0,75 % a na konci
roku lombardni sazba byla na urovni 3 %, diskontni sazba 1 % a 2T repo sazba Cinila
2 %. Inflacni cil pro rok 2003 byl stanoven v rozmezi 2,5-4,5 %, avsak vysledna
hodnota se pohybovala hluboko pod cilovym pasmem a na konci roku méla inflace

hodnotu 0,1 % a cely rok se vyskytovala pod hodnotami inflace zemi EU"’.

Tab. 10 - Zmény ménovych nastrojit CNB v roce 2003

Datum Lombardni sazba (%) | Diskontnisazba (%) | 2T repo sazba (%)
01. Leden 3,75 1,75 2,75
31. Leden 3,50 1,50 2,50
26. Cerven 3,25 1,25 2,25
01. Srpen 3,00 1,00 2,00

3.3 Obdobi 2004-2012
Toto obdobi je spojeno se vstupem Ceské republiky do Evropské unie a zaroveti
tedy i vstupem Ceské narodni banky do Evropského systému centralnich bank.

Na hospodateni Ceské republiky je nahlizeno jako na ¢lena EU.

3.3.1 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2004

Rok 2004 je vyznamny predeviim vstupem Ceské republiky do Evropské unie
a ¢lenstvim CNB v ESCB. Ceska ekonomika nadale rostla rychleji nez v ostatnich
zemich EU. Rust byl zapficinén zejména investicemi, kdezto piisobeni spotiebitelské
poptavky klesalo a v druhé puli roku k tomu napomohl i zvySeny vyvoz. HDP setrvaval
pod hladinou svého potencialu, tudiz se nevytvarely proinflaéni poptavkové tlaky.
Béhem roku posilil 1 kurz koruny oproti dolaru a v malé mife také k euru,
coz napomahalo ke sniZeni vysokych cen surovin a k nizké infla¢ni arovni.

V tomto roce byl stanoven inflacni cil pro ndasledujici obdobi, s platnosti
od 1. ledna 2006, jehoz hodnota méla byt 3 %. Na rozdil od let ptedeslych se v tomto

roce podafilo inflaci pfiblizit do pozadovaného pasma, hlavné z divodi tUpravy

" Srov. CNB, Kurzovy mechanismus ERM I1 [online]. [cit. 2014-1-09].
""Srov. Cesky statisticky tifad, Vvoj inflace [online]. [cit. 2014-1-10].
"8 Vlastni zpracovani dle CNB, Vyrocni zprdva 2003 [online]. [cit. 2014-1-10].
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nepiimych dani. Kone&na tiroven celkové inflace byla 2,8 %’°. Ke konci roku doslo
ke zméné urokovych sazeb, které CNB ve dvou krocich zvysila 0 0,5 %, lombardni
sazba tedy dosahla urovné 3,5 %, diskontni sazba 1,5 % a 2T repo sazba méla hodnotu

2,5 % (viz tab. 11).

Tab. 11 - Zmény ménovych nastrojit CNB v roce 2004%

Datum Lombardni sazba (%) | Diskontni sazba (%) | 2T repo sazba (%0))
01. Leden 3,00 1,00 2,00
25. Cerven 3,25 1,25 2,25
27.Srpen 3,50 1,50 2,50

3.3.2 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2005

Zakladni cil byl vyjadien cilem inflaénim, ktery CNB chtéla udrzet. Ten se mél
pohybovat v pasmu 2-4 % Kk prosinci roku 2005. Stejné jako minuly rok se inflaci
podafilo pfiblizit pozadovanému pasmu a na konci roku celkova inflace dosahla
hodnoty 1,9 %®!. Inflace byla ovlivnéna men$im néristem cen potravin a také
ji ovlivnila nepatrné iprava nepiimych dani.

V prubéhu roku ¢eska ekonomika nadale rostla. Stejné jako v poslednich ctyfech
pfedevSim zietelnym ptedstihem nariistu vyvozu zbozi pted rlstem jejich dovozu.
S ohledem na velice nizkou inflaci a posilovani kurzu koruny mohla CNB snizit
urokové sazby na minimalni hodnoty, které z vétsi ¢asti roku byli niz$i, nez hodnoty
eurozony. Konkrétné se jednalo o pokles urokovych sazeb 0 0,5 % oproti minulému
roku. Lombardni sazba tedy ¢inila na konci roku 3 %, Diskontni sazba se dostala
na uroven 1 % (dokonce v pribéhu roku dosahla trovné 0,75 %) a 2T repo sazba Cinila

2 %, jak je uvedeno v tabulce ¢. 12.

*® Srov. Ministerstvo financi Ceské republiky, Makroekonomické indikdtory [online]. [cit. 2014-1-12].
® Vlastni zpracovéni dle CNB, Vyrocni zprava 2004 [online]. [cit. 2014-1-12].
8 Srov. Cesky statisticky ufad, Vyvoj inflace [online]. [cit. 2014-1-13].
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Tab. 12 - Zmény ménovych nastrojit CNB v roce 2005%

Datum Lombardni sazba (%) | Diskontni sazba (%) | 2T repo sazba (%)
01. Leden 3,50 1,50 2,50
28. Leden 3,25 1,25 2,25
01. Duben 3,00 1,00 2,00
29. Duben 2,75 0,75 1,75
31. Rijen 3,00 1,00 2,00

3.3.3 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2006

V tomto roce bylo dulezité udrzet inflaci na stabilni nizké Grovni. Infla¢ni cil byl
stanoven v bifeznu 2004 horizontalnim bodem ve vysi 3 %. Ukolem CNB bylo,
aby se inflace neliSila od poZadovaného cile o vice jak 1 % na obé strany.
Po vétsinu obdobi se inflaci podafilo udrzet okolo vymezeného bodu a na konci roku
méla celkova inflace vy&i 2,5 %%. Na vyvoji inflace se podilel pfedevsim rychlejsi rst
cen elektfiny, tepla a zemniho plynu.

Ceska ekonomika nadale rostla, stejnym tempem jako v minulych letech a rist
byl stejné jako v letech predeSlych vyssi nez v zemich EU, avSak doslo ke zméné
struktury. K poklesu doslo u zahraniéniho obchodu a naopak k navy$eni u fixnich
investic a silngjsi spotfeby domacnosti. Kurz koruny vici euru i dolaru nadale posiloval,
na coz nemély vliv ani niz§i Grokové sazby Vv porovnani surokovymi sazbami
Vv eurozéné. Aby CNB udrzela inflaci v ramci vymezeného pasma, musela navysit
urokové sazby  ve dvou krocich oproti minulému roku o 0,5 % (viz tab. 13).

Lombardni sazba mé¢la hodnotu 3,5 %, diskontni sazba 1,5 % a 2T repo sazba 2,5 %.

Tab. 13 - Zmény ménovych nastroji CNB v roce 2006%

Datum Lombardni sazba (%) | Diskontni sazba (%) | 2T repo sazba (%)
01. Leden 3,00 1,00 2,00
28. Cervenec 3,25 1,25 2,25
29. Zari 3,50 1,50 2,50

% Vlastni zpracovéni dle CNB, Vyrocni zprdva 2005 [online]. [cit. 2014-1-13].
% Srov. Ministerstvo financi Ceské republiky, Makroekonomické indikdtory [online]. [cit. 2014-1-14].
8 Vlastni zpracovani dle CNB, Vyrocni zprdva 2006 [online]. [cit. 2014-1-14].
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3.3.4 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2007

Ceska ekonomika stale rostla a jeji riist byl nadale lepsi, ne rist ekonomik zemi
v ramci EU. K hospodarskému ristu nejvice napomohla tvorba fixniho kapitalu, silnéjsi
spotfeba domécnosti a v minimalni podobé¢ také Cisty vyvoz. S ristem ekonomiky rostla
1 poptavka po praci, diky ¢emuz doslo ke sniZzeni nezaméstnanosti.

Hlavnim cilem v roce 2007 bylo zachovani cenové stability, které lze dosahnout
udrzenim inflace v pfedem stanoveném pasmu, ktery byl dadn od zacatku roku 2006
horizontalnim bodem 3 %, pficemz tolerovana odchylka byla od tohoto bodu +1 %.
V pribéhu tohoto obdobi se inflace pomalu zvySovala, a nebyla tak daleko
od pozadovaného procentniho bodu, na konci roku jeji hodnota &inila 2,8 %%. Divod
zménam u nepfimych dani. Nartst inflace CNB musela korigovat prostiednictvim
urokovych sazeb, které se ve Ctyfech krocich zvysily 0 1 %, jak je vidét v tabulce
¢. 14. Lombardni sazba m¢la hodnotu 4,5 %, diskontni sazba 2,5 % a 2T repo sazba
m¢éla troven 3,5 %. V bfeznu tohoto roku byl pozménén inflacni cil, ktery se mél snizit

Z 3% na2 % k datu 1. ledna 2010.

Tab. 14 - Zmény ménovych nastroji CNB v roce 2007%

Datum Lombardni sazba (%) | Diskontni sazba (%) | 2T repo sazba (%)
01. Leden 3,50 1,50 2,50
01. Cerven 3,75 1,75 2,75
27. Cervenec 4,00 2,00 3,00
31. Srpen 4,25 2,25 3,25
30. Listopad 4,50 2,50 3,50

3.3.5 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2008

Tento rok byl charakteristicky stupnovanim svétové penézni a hospodarské krize,
coz se v urCité mife odrazelo i v ¢eské ekonomice. Znatelné¢ dopady se objevily nejvice
V posledni ¢asti roku, kdy doslo k oslabeni kurzu koruny, ke sniZzeni hospodatského
ristu a znanym zpusobem doslo i k narGistu inflace. Na nepiiznivy vyvoj CNB
reagovala snizenim Urokovych sazeb jiz v tomto roce, aby napomohla pfiznivému

vyvoji inflace v budoucnosti. Doslo ke snizeni urokovych sazeb o 1,25 % oproti roku

% Srov. Cesky statisticky tifad, Vyvoj inflace [online]. [cit. 2014-1-15].
8 Vlastni zpracovani dle CNB, Vyrocni zprdva 2007 [online]. [cit. 2014-1-15].
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minulému. Lombardni sazba dosahla urovné 3,25 %, diskontni sazba 1,25 % a 2T repo
sazba 2,25 % (viz tab. 15).

Inflaéni cil byl proto toto obdobi vyty¢en = 1 % okolo hodnoty 3 %. Na zacatku
roku se inflace nadale zvySovala a az v zavéru roku doslo k jejimu mirnému poklesu.
Mira inflace na konci roku ¢&inila 6,3 %°. Inflace byla ovlivnéna piedeviim zm&nami
V danich nepfimych, konkrétn¢ doslo knavySeni sazby DPH, kterd vzrostla

z5%na9 % a ke zmé&nam doslo 1 v danich spotiebnich.

Tab. 15 - Zmény ménovych nastrojit CNB v roce 2008%

Datum Lombardni sazba (%) | Diskontni sazba (%) | 2T repo sazba (%)
01. Leden 4,50 2,50 3,50
08. Unor 4,75 2,75 3,75
08. Srpen 4,50 2,50 3,50
07. Listopad 3,75 1,75 2,75
18. Prosinec 3,25 1,25 2,25

3.3.6 Analyza nastroji monetirni politiky CNB v roce 2009
pretrvavajici svétovou krizi. HDP vyrazné poklesl a doSlo k vy$§i nezamé&stnanosti.
V zavislosti na téchto podminkach dochazelo k postupnému sniZzovani inflace, ktera
se dokonce v mésici fijnu dostala k zdpornym hodnotam, avSak ve zbyvajici ¢asti roku
doslo k nepatrnému rlistu. Mira inflace ¢inila na konci roku 1 %5,

Na tento vyvoj CNB zareagovala zfetelnym snizenim domacich tirokovych sazeb
(viz tab. 16). Navazala tak na ptedchozi rok a tirokové sazby se snizily. Lombardni
sazba dosahla urovné 2 %, diskontni sazba 0,25 % a 2T repo sazba 1 %. Diky této vysi
2T repo sazby jiz nemohlo byt zachovano pravidlo zroku 2001, které fikalo,
ze diskontni sazba bude vzdy o 1 % nizsi a lombardni sazba naopak vyssi nez 2T repo

sazba.

®% Srov. Ministerstvo financi Ceské republiky, Makroekonomické indikdtory [online]. [cit. 2014-1-16].
% Vlastni zpracovéni dle CNB, Vyrocni zprava 2008 [online]. [cit. 2014-1-16].
8 Srov. Ministerstvo financi Ceské republiky, Makroekonomické indikdtory [online]. [cit. 2014-1-17].
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Tab. 16 - Zmény ménovych nastrojit CNB v roce 2009%

Datum Lombardni sazba (%) | Diskontni sazba (%) | 2T repo sazba (%)
1. Leden 3,25 1,25 2,25
6. Unor 2,75 0,75 1,75
11. Kvéten 2,50 0,50 1,50
7.Srpen 2,25 0,25 1,25
17. Prosinec 2,00 0,25 1,00

3.3.7 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2010

V roce 2010 se Ceska ekonomika pomalu zacala zotavovat ze svétové penézni
a hospodaiské krize. Béhem roku HDP realn¢ vzrostl 0 2,3 %, na rozdil od roku 2009,
kde byl zaznamenan meziro¢ni pokles o 4,4 %. K navySeni HDP napomohl piedevsim
Cisty vyvoz. Mirnym tempem se zvySovala zaméstnanost, inflaci se podafilo dostat
Kk toleran¢nimu pasmu, ktery byl pro rok 2010 vytyCen jiz v roce 2007, jejiz vySe
se m¢la pohybovat + 1 % okolo trovné 2 %. Inflace splnila ocekéavani a jeji konecna
mira byla 1,5 %",

Nizka uroven inflace rovnéz umoznila CNB snizit zakladni irokové sazby, které
dosahly svého historického minima. Jak zobrazuje tabulka ¢. 17, lombardni sazba
a 2T repo sazba se snizily (diskontni sazba zlstala neménna na Grovni 0,25 %)

0 0,25 %. Lombardni sazba méla hodnotu 1,75 % a 2T repo sazba 0,75 %.

Tab. 17 - Zmény ménovych nastroji CNB v roce 2010%

Datum Lombardni sazba (%) | Diskontni sazba (%) | 2T repo sazba (%)
1. Leden 2,00 0,25 1,00
7. Kvéten 1,75 0,25 0,75

3.3.8 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2011

Ekonomicky rist se béhem roku 2011 zpomaloval, coz zapfi€inil neptiznivy
vyvoj zahrani¢nich ekonomik. Za cely rok riist HDP doséahl 1,9 %.

Inflace se b&hem roku pohybovala ve vymezeném toleranénim péasmu
+ 1 % od urovné 2 %. V prvni ¢asti roku se pohybovala v dolnim toleranénim pasmu

a ve druhé puli naopak vzrostla k tésné blizkosti 2 %, protoze se jiz v zavéru roku

% Vlastni zpracovéni dle CNB, Vyrocni zprdva 2009 [online]. [cit. 2014-1-17].
* Srov. Cesky statisticky tifad, Vyvoj inflace [online]. [cit. 2014-1-19].
%2 Vlastni zpracovani dle CNB, Vyrocni zprdva 2010 [online]. [cit. 2014-1-19].

47



¢asteCn¢ do cen potravin promitla zvySena sazba DPH, ke které doslo 1. 1. 2012.
inflace dosahla miry 1,9 %. Vtomto roce CNB neuéinila zmény v zakladnich
urokovych sazbach a zdastaly tak neménné na urovni 1,75 % - lombardni sazba,

0,25 % diskontni sazba a 2T repo sazba na Grovni 0,75 %,

3.3.9 Analyza nastroji monetarni politiky CNB v roce 2012

V roce 2012 doslo ke zvySeni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % kdatu
ucinnosti 1. ledna 2012. Zvyseni sazby mélo vliv na inflaci, kterd se v pribehu roku
vyskytovala nad horni mezi toleran¢niho pasma, ktery pro tento rok byl nadale stejny
jako v piedchozich rocich, tedy + 1 procentni bod okolo urovné 2 %. Celkova inflace
dosahla hodnoty 3,3 %.%* Ceska ekonomika i v tomto roce poklesla, a to konkrétnd
0 1,2 %, predev§im vlivem zmenSujici se spotfeby domdacnosti a vlady. Kurz ceské
koruny byl pomérné stabilni, navzdory pietrvavajici svétové krizi.

Po dvou rocich, kdy CNB neménila urokové sazby, se v tomto roce rozhodla
je snizit, az k pomémé nulovym hodnotam a to ve tfech krocich (viz tab. 18).
Lombardni sazba dosdhla trovné 0,25 %, diskontni sazba 0,05 % a taktéz 2T repo sazba
méla hodnotu 0,05 %. Tyto sazby chce bankovni rada CNB ponechat v co nejdelsim

¢asovém horizontu.

Tab. 18 - Zmény ménovych nastroji CNB v roce 2012%

Datum Lombardni sazba (%) | Diskontni sazba (%) 2T repo sazba (%)
1. Leden 1,75 0,25 0,75
29. Cerven 1,50 0,25 0,50
1. Rijen 0,75 0,10 0,25
2. Listopad 0,25 0,05 0,05

% Srov. CNB, Vyrocni zprava 2011[online]. [cit. 2014-1-19].
% Srov. Cesky statisticky tfad, Makroekonomické indikdtory [online]. [cit. 2014-1-21].
% Vlastni zpracovani dle CNB, Vyrocni zprdva 2012 [online]. [cit. 2014-1-21].
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4  Dilci zavér
Dil¢i zavér obsahuje shrnuti analyzy néstrojit monetarni politiky, které vyuzivala
CNB od roku 1993-2012. Toto obdobi je rozdéleno na tii ¢asové tseky, na zakladé

vyznamnych zmén, které se v jednotlivych letech uskutecnily.

4.1 Obdobi 1993-1997

Prvni obdobi tvoii casové tisek od roku 1993-1997. Na pocatku tohoto obdobi
byla zavedena samotnd ména — koruna eska. Hlavnim cilem CNB byla péce
o ménovou stabilitu a udrzeni inflace na nizké tirovni. Aby se CNB dafilo udrzet inflaci
na piijatelné urovni, vyuzivala k tomu nastroje monetarni politiky, zejména kratkodobé
urokové sazby, které béhem obdobi nékolikrat upravovala, aby dosahla pozadovanych
cild. Pfedmétem monetarni politiky bylo cilovani penézni zésoby prostfednictvim
ménového agregatu M2 a zédroven pecovala o pevny kurz ¢eské mény. V roce 1995
CNB vstoupila do OECD, coz bylo spjato s piijetim devizového zakona, ktery umoznil
volnou sménitelnost ¢eské mény. Necekany pfirtist zahrani¢niho kapitalu vyvijel tlak
na zhodnoceni koruny, a proto CNB v roce 1996 musela udinit zmény v kurzové oblasti,
rozsitenim fluktuaéniho pasma z + 05 % na + 7,5 %. Zéavér tohoto obdobi
je charakteristicky tpadkem ekonomického ristu a je spjat s nejhorSim rokem,
co se tyée narodniho hospodateni od samotného vzniku CNB. Tento negativni vyvoj
CNB ovliviiovala silnymi intervencemi na devizovém trhu. Po domluvé s vladdou byla
nucena pfistoupit na jiny kurzovy rezim — dvouslozkovy meénovy ko$ a byl rovnéz
zaveden volny ménovy kurz, ¢imz plsobila na snizeni miry inflace, kterd se v prib¢hu
roku 1997 zvysila. Ménova politika, sledujici dva cile se jevila v delSim Casovém
rozpéti jako neudrzitelna.

V tomto obdobi dochazelo k hojnému poctu zmén v oblasti kratkodobych
urokovych sazeb. Diskontni sazba své minimum zaznamenala 10. 6. 1993, kdy doséahla
hodnoty 8 %, lombardni sazba svého minima — 10,5 % dosahla 8. 4. 1994 a 2T repo
hodnoty tii trokovych sazeb byly dosazeny ve stejném roce - 1997, coz bylo spjato
s financni krizi, se kterou se ceska ekonomika v tomto roce potykala. Diskontni sazba
svého maxima dosahla 27. 5., kdy vzrostla na hodnotu 13 %, lombardni sazba
zaznamenala nejvyss$i hodnotu 50 % k 16. 5. a 2T repo sazba svého maxima dosahla

4. 6., kdy vykazovala hodnotu 39 %. Pramérné hodnoty tii zakladnich arokovych sazeb
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diky finan¢ni krizi doséhly velkych hodnot — konkrétné diskontni sazba v praméru
dosahla hodnoty 9,9 %, lombardni sazba 17,5 % a 2T repo sazba méla v priméru

14,83 % (viz tab.)

Tab. 19 — Hodnoty kratkodobych arokovych sazeb v obdobi 1993-1997%

Lombardni sazba Diskontni sazba 2T repo sazba
Obdobi 1993 - 1997
Datum Hodnota Datum Hodnota Datum Hodnota
Minimalni hodnota 8.4.1994 10,50 % 10. 6. 1993 8,00 % 8.12. 1995 11,30 %
Maximalni hodnota 16. 5. 1997 50,00 % 27.5.1997 13,00 % 4.6.1997 39,00 %
Primérna hodnota 17,50 % 9,90 % 14,84 %

4.2 Obdobi 1998-2003

Druhé Easové pasmo tvoii roky 1998-2003. Toto obdobi, je charakteristické
prechodem od cilovani penézni zasoby k uplatiiovani strategie cilovani inflace, ktery
zapocal rok 1998. Cilovani inflace mélo pozitivni vliv na vyvoj inflace. Ménovy cil
byl stanoven v podobé ¢isté inflace. Rok 1999 je spjat s ukonéenim ekonomické faze
recese a nastoupenim obdobi hospodaiského rastu. V roce 2001 bylo stanoveno
pravidlo v oblasti kratkodobych urokovych sazeb, které stanovovalo, ze diskontni sazba
bude vzdy o 1 % niZsi a lombardni sazba o 1 % vyssi nez 2T repo sazba. Od tohoto roku
byl také infla¢ni cil zménén z Cisté inflace na inflaci celkovou. Strategii cilovani inflace
se CNB snazila neustale vylepSovat a to za pomoci upevnéni prognostického aparétu,
ktery byl spjat spfechodem na tzv. nepodminénou prognozu, jez odrazel
pravdépodobny vyvoj ekonomiky. Prognosticky aparat se ukdzal jako problematicky,
jelikoz byl stanoveny inflaéni cil podhodnocen, at’ uz z nepiesnych prognoz inflace
¢i jinych vlivi.

V tomto obdobi nadéle dochazelo k mnoha zménam, co se tykd kratkodobych
urokovych sazeb. Nastroje se jevily jako velice ucinné pii snaze dosdhnout
pozadovanych cila, proto je CNB v nékolika krocich b&hem jednotlivych let ménila.
Vyjimkou se stal pouze rok 2000, ve kterém CNB diky dobrému hospodaiskému riistu
mohla ponechat urokové sazby na neménné urovni. V tomto obdobi dosdhly
minimalnich hodnot v§echny tii kratkodobé urokové sazby ve stejny datum — 1. 8. 2003,
kdy CNB diky piiznivému vyvoji inflace mohla tyto sazby sniZit na minimum.

Lombardni sazba méla svoji minimalni hodnotu 3 %, diskontni sazba své minimum

% Vlastni zpracovani dle piedchozich tabulek.
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méla na hodnoté 1 % a 2T repo sazba na 2 %. Naopak maximalni hodnoty téchto sazeb
byly dosaZeny v roce 1998 a to diky finanéni krizi, kterd vypukla v roce 1997. CNB
lombardni sazbu zvysila az na troven 19 % k datu 23. 1., diskontni sazbu na hodnotu
11,5 % k 14. 8. a 2T repo sazba své maximum méla na hodnoté 15 % k datu 20. 3.
Primérné hodnoty tohoto obdobi jsou diky finan¢ni krizi, ktera se projevila do zacatku
tohoto obdobi pomérné vysoké. Primérnd lombardni sazba méla hodnotu 7,72 %,

diskontni sazba méla v priméru 4,48 % a 2T repo sazba 7,16 % (viz tab. 20).

Tab. 20 — Hodnoty kratkodobych tirokovych sazeb v obdobi 1998-2003%

Lombardni sazba Diskontni sazba 2T repo sazba
Obdobi 1998 - 2003
Datum Hodnota Datum Hodnota Datum Hodnota
Minimalni hodnota 1. 8. 2003 3,00 % 1. 8. 2003 1,00 % 1. 8. 2003 2,00 %
Maximalni hodnota 23.1.1998 19,00 % 14. 8. 1998 11,50 % 20. 3. 1998 15,00 %
Primérna hodnota 7,72 % 4,48 % 7,16 %

4.3 Obdobi 2004-2012

Tieti obdobi od roku 2004 do roku 2012 je vyznamné piedevsim vstupem Ceské
republiky do Evropské unie a ¢lenstvi CNB v ESCB. Po tomto roce ekonomika nadale
rostla, 1épe nez v ostatnich zemich EU a dochazelo k posilovani kurzu koruny vii¢i euru
a dolaru. Az rok 2008, ktery ptinesl svétovou penézni a hospodarskou krizi, Se v malé
mife odrazil 1 na Ceské ekonomice, avSak vlivem dobfe nastavené ménové politiky,
se podafilo odvratit neptiznivé vlivy, a Ceské ekonomice se dafilo oproti jinym zemim
EU pomérné dobre.

VSechny tfi Urokové sazby v tomto obdobi dosahly historického minima, proto
jiz vroce 2009 nemohlo byt zachovano pravidlo zroku 2001, které stanovovalo,
ze diskontni sazba je vzdy o 1 % nizsi a lombardni sazba naopak vyssi, nez 2T repo
sazba. Svého minima dosahly vSechny tfi irokové sazby ve stejny datum — 2. 11. 2012.
Lombardni sazba vykazovala minimalni hodnotu 0,25 %, diskontni sazba své minimum
mela na Grovni 0,05 % a stejné hodnoty dosahla i 2T repo sazba. NejvysSich hodnot
naopak bylo dosazeno 8. 2. 2008 a to z divodii svétové hospodaiské krize, kterd
se V nepatrné mife projevila i do ¢eské ekonomiky. Lombardni sazba méla maximum

na hodnoté¢ 4,75 %, diskontni sazba dosahla nejvyssi urovné 2,75 % a 2T repo sazba

v

% Vlastni zpracovani dle piedchozich tabulek.
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hodnota lombardni sazby za toto obdobi cinila 3 %, diskontni sazba v priméru

dosahovala 1,32 % a 2T repo sazba 2,05 %. V sou¢asné dobé CNB drzi irokové sazby

na historickém minimu a pomaha tak obnovit hospodaisky rist.

Tab. 21 — Hodnoty kratkodobych trokovych sazeb v obdobi 2004 — 2012%

Lombardni sazba Diskontni sazba 2T repo sazba
Obdobi 2004 - 2012
Datum Hodnota Datum Hodnota Datum Hodnota
Minimalni hodnota 2.11.2012 0,25 % 2.11.2012 0,05 % 2.11. 2012 0,05 %
Maximalni hodnota 8. 2.2008 4,75 % 8. 2.2008 2,75 % 8. 2. 2008 3,75 %
Priumérna hodnota 3,00 % 1,32 % 2,05 %

Grafické znazornéni obsahuje vyvoj kratkodobych urokovych sazeb a PMR.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj inflace od roku 1993 do roku 2012.

Graf 1 — Vyvoj kratkodobych irokovych sazeb v letech 1993 az 2012%°
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Graf €. 1 zobrazuje vyvoj kratkodobych urokovych sazeb (diskontni sazby, lombardni
sazby a 2T repo sazby) v letech 1993 az 2012 a vyvoj PMR bank, stavebnich spofitelen
a CMZRB. V roce 1997 doslo u téchto tii zakladnich sazeb k obrovskému vykyvu

% Vlastni zpracovani dle piedchozich tabulek.
% Vlastni zpracovani dle piedchozich tabulek.
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(viz graf €. 1), coz bylo spojeno s finan¢ni krizi, kterd vypukla na jafe tohoto roku,
a CNB diky urokovym sazbam u kterych doslo k vyraznému nartstu, se snazila sniZit
dopady ekonomické krize. V dalSich letech je zaznamenan trvaly pokles a k roku 2012
dosahuji kratkodobé turokové sazby historického minima. PMR bank a stavebnich
spofitelen se v roce 1999 sjednotily na hodnotu 2 % a od té doby zlstaly neménné.
Souhrnny vyvoj zmén lombardni sazby, diskontni sazby, 2T repo sazby a PMR

prikladam v piiloze.

Graf 2 — V§voj inflace v letech 1993 a7 2012*%°
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Graf ¢. 2 zachycuje vyvoj inflace v letech 1993 az 2012. V obdobi 1993 az 1998
dochazelo k cilovani penézni zasoby. V daliich letech jiz CNB piesla na strategii
cilovani inflace, kdy v prvnich letech byl dan infla¢ni cil v podobé Cisté inflace, ktery
se od roku 2002 zménil na infla¢ni cil v podob¢ inflace celkové. V roce 1998 byl
inflaéni cil pro ¢istou inflaci stanoven v rozmezi 5,5-6,5 %, v roce 1999 méla Cista

inflace dosahovat hodnot 4-5 % a pro rok 2000 byla stanovena ¢ista inflace v rozmezi

100 \/]astni zpracovani dle piedchozich tabulek.
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3,5-5,5 %. Ani Vvjednom z uvedenych rok se nepodafilo dosdhnout stanoveného
inflacniho cile. Pozadovanych hodnot dosahla Cista inflace az v roce 2001, kdy méla
byt v rozmezi 2—4 %. Od roku 2002 se zménil inflacni cil na celkovou inflaci, jenz mél
byt v cilovém pasmu 3-5 %, ktery se mé&l postupné snizovat a k prosinci roku 2005 m¢l
dosdhnout hodnot 2—4 %. Cilového pasma se podafilo dosdhnout jen v roce 2004.
V dalsich letech se z cilového padsma pteslo na bodovy cil, ktery se mohl odchylovat
+ 1 %. V letech 2006 az 2009 byl bodovy cil dan hodnotou 3 %. Téchto hodnot
se podatilo dosahnout, vyjimkou byl rok 2008, kdy celkova inflace dosahla hodnoty
o vice nez 3 % nad bodovy cil. Od roku 2010 do roku 2012 byl bodovy cil snizen
na hodnotu 2 % s moznym odchylenim + 1. Po vétSinu tohoto obdobi se cilovych

hodnot podatilo dosahnout.
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Zavér

Cilem bakalarské prace bylo poukdzadni na vyznamnost nastrojii monetarni
politiky vyuzivané CNB a shrnuti nejvyznamngjsich zmén v obdobi 1993-2012.
Monetarni politika tvoii nedilnou soué¢ast ekonomiky naseho statu, ktera je v Ceské
republice provadéna Ceskou narodni bankou, jejimZ hlavnim ménovym cilem je péce
0 cenovou stabilitu.

Predkladana bakalaiska prace je rozclenéna na dvé casti — na Cast teoretickou,
ktera obsahuje dvé kapitoly (1. a 2. kapitola) a na ¢ast praktickou, ktera je tvofena
téz dvéma kapitolami (3. a 4. kapitola).

V prvni kapitole teoretické ¢asti jsou nastinény zakladni cile hospodaiské politiky
a podrobné charakteristika monetarni politiky s vyctem jejich ndastroja, které¢ vyuziva
k dosahovani ménovych cilt. Provadéna monetarni politiky plyne z legislativniho ramce
CNB a rovné? z jeji nezavislosti, predev§im na politickych strukturach. Druha kapitola
je vénovana Ceské narodni bance, ktera v Ceské republice piedstavuje banku centralni
a kterd vykonava dohled nad finan¢nim trhem. Jsou zde definovany zékladni znaky
centralni banky spolu s popisem uloh a ¢innosti, které¢ vykonava v souladu se zdkonem
o CNB.

Treti kapitola pfedstavuje jiz ¢ast praktickou a je vénovana samotné analyze
nastrojii monetarni politiky, které CNB pii dosahovani ménovych cili b&hem let
1993-2012 vyuzivala. Obdobi je rozdéleno na tfi ¢asové useky, které byly vytvoreny
na zékladé¢ vyznamnych meznikii, které v jednotlivych letech nastaly. Z provedené
horizontalni a vertikalni komparace lze zhodnotit vyvoj ménové politiky CNB
a poukdzat na ucinnost vyuzivanych nastroji. Horizontalni komparace sleduje vyvoj
nastroji monetarni politiky v nékolika po sobé jdoucich letech a vertikalni komparace
analyzuje jednotliva opatfeni uskute¢nénych monetarni politikou a sleduje jejich vyvoj
a zmény Vv jednotlivych rocich. Ctvrta kapitola, ktera je rovnéz rozdélena na tii ¢asova
obdobi obsahuje shrnuti dosazenych vysledkt. Jsou zde uvedeny minima a maxima
vSech tfi kratkodobych urokovych sazeb spolu s primérnymi hodnotami, kterych
dosahly béhem jednotlivych obdobi s poukdzanim na Cetnost a vyznamnost vyuzivani
t&chto nastroji CNB k dosaZeni pozadovanych ciltL.

V dobé zalozeni m&la CNB nejprve problémy se zavedenim nové jednotné mény
a s vytvorenim vhodnych podminek pro zavedeni fungujiciho bankovniho a finan¢niho

trhu. Z poc¢atku politiku uskuteéiovala na zakladé cilovani penézni zasoby pomoci
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agregatu M2 a rovnéz pecovala o pevny kurz mény. Nejprve se tato opatieni jevila jako
u¢innd a CNB se dafilo #dit miru inflace, udrZet fixné nastaveny kurz mény
a podporovat pozitivni rist penézni zasoby a rast HDP. Az vroce 1997 se jevily
nastroje monetarni politiky jako nepfili§ G¢inné diky utokiim na ceskou ménu
a monetarni politika sledujici dva ménové cile se prokazala jako dlouhodobé
neudrzitelna. Proto od roku 1998 CNB piesla na volny ménovy kurz a na rezim cilovani
inflace. CNB preferovala minimalni zasahy do vyvoje ekonomiky a snazila
se o naplnéni hlavniho cile — péCe o cenovou stabilitu. Rok 2008, ktery byl spjat
se svétovou hospodaiskou krizi, se diky dobfe nastavenym ndstrojim monetarni politiky
snazil odvratit nejvétsi dopady na &eskou ekonomiku. Od roku 2012 CNB se snazi
udrzet urokové sazby na minimalnich hodnotach a usiluje o obnoveni hospodatského
rustu. Nasledujici sméfovani mé€nové politiky ma vést predevsim k moznosti pfijmout
evropskou spole¢nou ménu — euro.

Diky uskuteénéné horizontalni a vertikalni analyze mtzeme ménovou politiku
hodnotit kladné. Behem analyzovaného obdobi se podafilo ekonomiku nasi zemé
nastavit zplsobem, kterym je schopna udrzet stabilni a pfijatelnou strukturu, ktera

je ptipravena odolavat moznym negativnim vlivim.
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Pfijmeni a jméno autora: Pavlina Basna

Instituce: Moravska vysoka Skola Olomouc

Nazev prace v Ceském jazyce: Nastroje monetarni politiky na ptikladu
Ceské narodni banky
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of the Czech National Bank
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Cilem této bakalaiské prace je poukdzat na vyznamnost nastroji monetdrni politiky
vyuzivané CNB a shrnout nejvyznamnéj§i zmény v obdobi 1993-2012. Prace
je roz¢lenéna na dvé Casti — teoretickou cast a praktickou. Teoreticka Cast se zabyva
podrobnym rozborem jednotlivych nastroji monetarni politiky a charakteristikou
centralni banky, kterou v Ceské republice zastava Ceska narodni banka. Prakticka Gast
analyzuje vyvoj a zmény ve vyuzivani monetarnich nastroji Ceskou narodni bankou

v letech 1993-2012.

The aim of this bachelor’s thesis is to point out on the significance of the tools
of monetary policy used in CNB and to summarize the most important changes
in a period 1993-2012. The work is segmented into two parts — theoretical and practical
part. Theoretical part is concerning with detailed analysis of individual tools
of monetary policy and characteristic of central bank which in Czech republic holds
Czech National Bank. Practical part analyzes development and changes in using

of monetary tools by Czech National Bank in years 1993-2012.

57



Literatura a prameny

KniZni zdroje

FUCHS, Kamil. Zdiklady ekonomie. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2005. 347 s.
ISBN 80-861-1994-7.

HOLMAN, Robert. Ekonomie. 5. vyd. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, s.r.0., 2011.
696 s. Beckovy ekonomické uc¢ebnice. ISBN 978-80-7400-006-5.

JURECKA, Vaclav. Makroekonomie. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2010. 332 s.
ISBN 978-80-247-3258-9.

KASPAROVSKA, VLASTA. Rizeni obchodnich bank: vybrané kapitoly. 1. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2006. 339 s. ISBN 80-717-9381-7.

MANDEL, Martin. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. 2. vyd. Praha:
Management Press, 2008. 367 s. ISBN 978-80-7261-185-0.

POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006. 716 s. ISBN
80-717-9462-7.

POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 2009.
414 s. ISBN 978-80-7400-152-9.

REVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi. 3., vyd. Praha: Management Press, 2011.
558 s. ISBN 978-80-7261-230-7.

REVENDA, Zbyn¢k. Penezni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management
Press, 2012. 423 s. ISBN 978-80-7261-240-6.

SLANY, Antonin, aj. Makroekonomickad analyza a hospoddrska politika. 1. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2003. 375 s. ISBN 80-7179-738-3.

58



SOUKUP, Jindfich, aj. Makroekonomie. 2., aktualit. vyd. Praha: Management Press,
2010. 518 s. ISBN 978-80-7261-219-2.

TULEJA, Pavel, Ingrid MAJEROVA a Pavel NEZVAL. Zaklady makroekonomie. 1.
vyd. Brno: Computer Press, 2008. 311 s. ISBN 80-251-0952-6.

Internetové zdroje
CNB. Ceskd ndrodni banka 1993-2003 [online]. [cit. 2014-1-01]. Dostupné na WWW:
<http://www.historie.cnb.cz/cs/index.html>.

CNB. Dohled nad financénim trhem [online]. [cit. 2013-11-02]. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/>.

CNB. Historie CNB: Ménova politika [online]. [cit. 2013-11-02]. Dostupné na WWW:

<http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/>.

CNB. Kurzovy mechanismus ERM IT [online]. [cit. 2014-1-09]. Dostupné na WWW:
<http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/institutional _

and_economic_framework/125082_cs.htm>.

CNB. Ménova politika: Cilovdni Inflace v Ceské republice [cit. 2014-1-09]. Dostupné
na WWW: <http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html>.

CNB. Meénova politika: Fluktuacni pasmo [online]. [cit. 2014-1-05]. Dostupné na
WWW:<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy _o_inflaci/2003/2003_cervenec/

boxy a_prilohy/mp_zpinflace_prilohy _c_03_cervenec_pl.html>.

CNB. Nezavislost CNB [onling]. [cit. 2013-11-05]. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/fag/proc_je_cnb_nezavisla.html>.

CNB. O Ceské ndrodni bance [online]. [cit. 2013-10-26]. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/>.

59


http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/

CNB. Uloha ménové politiky [online]. [cit. 2013-10-26]. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html>.

CNB. Wrocni zprava 1995 [online]. [cit. 2014-1-05], s. 35-42. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Wyrocni zprava 1996 [online]. [cit. 2014-1-06], s. 39-47. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Vyrocni zprava 1997 [online]. [cit. 2014-1-07], s. 24-31. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Vyrocni zprava 1998 [online]. [cit. 2014-1-07], s. 15-21. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Vyrocni zprava 1999 [onling]. [cit. 2014-1-08], s. 33-49. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Vyrocni zprava 2001 [onling]. [cit. 2014-1-08], s. 35-45. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Wrocni zprava 2002 [online]. [cit. 2014-1-09], s. 31-40. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Vyrocni zprava 2003 [onling]. [cit. 2014-1-10], s. 14-26. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Vyrocni zprava 2004 [onling]. [cit. 2014-1-13], s. 20-34. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Wyrocni zprava 2005 [online]. [cit. 2014-1-13], s. 19-36. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

60



CNB. Vyrocni zprava 2006 [online]. [cit. 2014-1-14], s. 20-35. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Wyrocni zprava 2007 [online]. [cit. 2014-1-15], s. 18-25. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Wyrocni zprdva 2008 [online]. [cit. 2014-1-16], s. 18-36. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Vyrocni zprava 2009 [online]. [cit. 2014-1-17], s. 20-36. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Vyrocni zprava 2010 [online]. [cit. 2014-1-19], s. 20-26. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Vyrocni zprava 2011 [online]. [cit. 2014-1-20], s. 18-27. Dostupné na WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CNB. Vyrocni zprava 2012 [onling]. [cit. 2014-1-21], s. 18-29. Dostupné na WWW:

<http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html >.

CSU.  Vyvoj inflace [online]. [cit. 2014-2-10]. Dostupné na WWW:

<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace>.

MFCR. Makroekonomické indikdtory [online]. [cit. 2014-1-12]. Dostupné na WWW:
<http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-predikce>.

Zakonné normy

Z4ak. &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpisii.

Zak. €. 2019/1995 Sb., devizovy zdkon, ve znéni pozdéjSich predpist.

61



Seznam zkratek

OECD - Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
CNB -  Ceské narodni banka

PMR —  povinné minimalni rezervy

CMZRB- Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka

ECB - Evropska centralni banka

EU - Evropska unie

ERM — Exchange Rate Mechanism

ESCB — Evropsky systém centralnich bank

DPH -  dan z pfidané

HDP —  hruby domaci produkt
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P¥il. 1 - Vyvoj zmén lombardni sazby v letech 1993 az 2012'%

Lombardni Lombardni
Rok Datum Rok Datum
sazba (%0) sazba (%)
1.1 14,00 25. 6. 3,25
2004
1993 9.8. 12,50 27. 8. 3,50
17.12. 11,50 28. 1. 3,25
8. 4. 10,50 1. 4. 3,00
2005
1994 24. 10. 11,00 29. 4. 2,75
2.12. 11,50 31. 1. 3,00
1995 26. 6. 12,50 28.7. 3,25
2006
1996 21.6. 14,00 29.9. 3,50
16. 5. 50,00 1.6. 3,75
1997
27. 6. 23,00 27.7. 4,00
2007
23. 1. 19,00 31. 8. 4,25
14. 8. 16,00 30. 11. 4,50
1998
27.10. 15,00 8. 2. 4,75
23.12. 12,50 8. 8. 4,50
2008
12. 3. 10,00 7.11. 3,75
1999 3.9. 8,00 18.12. 3,25
27.10. 7,50 6. 2. 2,75
23. 2. 6,00 11.5. 2,50
2009
2001 27.7. 6,25 7.8. 2,25
30. 11. 5,75 17.12. 2,00
22. 1. 5,50 2010 7.5. 1,75
1.2. 5,25 29. 6. 1,50
2002 26. 4. 4,75 2012 1. 10. 0,75
26.7. 4,00 2.11. 0,25
1.11. 3,75
31.1. 3,50
2003 26. 6. 3,25
1.8. 3,00

101 y/lastni zpracovani dle piedchozich tabulek.
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P¥il. 2 — Vyvoj zmén diskontni sazby v letech 1993 az 2012'%

Diskontni Diskontni
Rok Datum Rok Datum
sazba (%0) sazba (%)
1993 10. 6. 8,00 31.1. 1,50
1994 24. 10. 8,50 2003 26. 6. 1,25
1995 26. 6. 9,50 1.8. 1,00
1996 21.6. 10,50 25. 6. 1,25
2004
1997 27.5. 13,00 27. 8. 1,50
14. 8. 11,50 28. 1. 1,25
1998 27. 10. 10,00 1. 4. 1,00
2005
23.12. 7,50 29. 4. 0,75
12. 3. 6,00 31. 1. 1,00
1999 3.9. 5,50 28.7. 1,25
2006
27. 10. 5,00 29. 9. 1,50
23. 2. 4,00 1. 6. 1,75
2001 27. 7. 4,25 27. 7. 2,00
2007
30. 11. 3,75 31.8. 2,25
12. 3. 6,00 30. 11. 2,50
1999 3.9. 5,50 8.2. 2,75
27.10. 5,00 8. 8. 2,50
2008
23. 2. 4,00 7.11. 1,75
2001 27.7. 4,25 18.12. 1,25
30. 11. 3,75 6. 2. 0,75
22. 1. 3,50 2009 11.5. 0,50
1.2. 3,25 7.8. 0,25
2002 26. 4. 2,75 1. 10. 0,10
2012
26.7. 2,00 2.11. 0,05
1.11. 1,75

192 y/lastni zpracovani dle piedchozich tabulek.
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P¥il. 3 - Vyvoj zmén 2T repo sazby v letech 1995 az 2012'®

2T repo 2T repo
Rok Datum Rok Datum
sazba (%0) sazba (%0)
1995 8. 12. 11,30 31. 1. 2,50
29.3. 11,50 2003 26. 6. 2,25
29.4. 11,60 1.8. 2,00
1996
9.5. 11,80 25. 6. 2,25
2004
21.6. 12,40 27.8. 2,50
1.1 12,40 28. 1. 2,25
4. 6. 39,00 1.4. 2,00
2005
1997 24. 6. 18,50 29.4. 1,75
3.12 17,50 31. 10. 2,00
17.12. 14,75 28.7. 2,25
2006
20. 3. 15,00 29.9. 2,50
17.7. 14,50 1.6. 2,75
14. 8. 14,00 27.7. 3,00
2007
25.9. 13,50 31.8. 3,25
1998
27. 10. 12,50 30. 11. 3,50
13.11. 11,50 8.2 3,75
4.12. 10,50 8.8. 3,50
2008
23.12. 9,50 7.11. 2,75
18. 1. 8,75 18. 12. 2,25
12.3. 7,50 6. 2. 1,75
9.4. 7,20 11.5. 1,50
2009
25. 6. 6,50 7.8. 1,25
1999
3.9. 6,00 17.12. 1,00
5. 10. 5,75 2010 7.5. 0,75
27. 10. 5,50 29. 6. 0,50
26. 11. 5,25 2012 1. 10. 0,25
23.2. 5,00 2.11. 0,05
2001 27.7. 5,25
30. 11. 4,75
22. 1. 4,50
1.2. 4,25
2002 26. 4. 3,75
26.7. 3,00
1.11. 2,75

103 y/lastni zpracovani dle piedchozich tabulek.




P¥il. 4 — Vyvoj zmén PMR v letech 1993 a7 2012**

PMR (%)
Rok Datum Stavebnich
Bank spofitelen a
CMZRB
1.1 9,00* 3,00** -
1993 1.2. 12,00% | 4,00** -
1.7. 9,00* 3,00** -
1995 3.8. 8,50 4,00
1996 1.8. 11,50 4,00
1997 8.5. 9,50 4,00
1998 30.7. 7,50 4,00
1999 28.1. 5,00 4,00
7. 10. 2,00 2,00

*z primarnich vkladi na vidénou

** z terminovanych zavazku vii¢i nebankovnim klientim

104 Vlastni zpracovani dle piedchozich tabulek.
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