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SOUHRN

Diplomova prace je zaméirena ha monetarni politiku a jgji viiv na ekonomiku. Zabyva se
menovou politikou, nédstroji menove politiky a jejich Ucinnosti, chovanim ekonomiky
vyvolanym monetéarnimi Soky. V praktické ¢asti je zkouméan viiv monetérni politiky na
ekonomické ukazatele jako jsou HDP, inflace a nezaméstnanost.Cilem préce je overit platnost
teoretickych zaverii tykajicich se vztahu monetarni politiky a zZkoumanych velicin.

KLICOVA SLOVA

Meénova politika, nastroje monetarni politiky,monetarni Soky, HDP, inflace, nezamestnanost
TITLE

Adaptation mechanisms of the economy to monetary policy

ABSTRACT

The thesisis focused on monetary policy and itsimpact on the economy. It deals with
monetary policy, monetary policy instruments and their effectiveness, the behavior of the
economy caused by monetary shocks. The practical part is concerned with the impact of
monetary policy on economic indicators such as GDP, inflation and unemployment. The
objective isto verify the validity of theoretical conclusions regarding the relationship of
monetary policy variables examined.

KEYWORDS

Monetary policy, monetary policy tools, monetary shocks, GDP, inflation, unemployment
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Uvod

V préci se zabyvam tématem Prizpiasobovaci mechanismy ekonomiky na monetarni
politiku. Hlavnim vykonavatelem ménové politiky v Ceské republice je Ceska narodni banka,
kterd ménovou politiku provadi samostatné. Hlavni cil je definovan v Ustavé a v zakong O
deské narodni bance. Hlavnim cilem CNB je pése o cenovou stabilitu. Toho dosahuje
zménami v nastaveni z&kladnich Urokovych sazeb a dal§imi menové politickymi néstroji.
Rozhodovani bankovni rady CNB o vys GOrokovych sazeb vychézi z makroekonomické
progndzy a vyhodnoceni jejich rizik. Cenova stabilita je hlavnim cilem, jelikoz je dileZita pro
stabilni podnikatelské prostiedi. Pokud tim neni dotéen hlavni cil, CNB usiluje i o nizkou vy3i
nezaméstnanosti, rast HDP, nizkou inflaci a dalsi.

Préce je rozdélena na ¢tyti hlavni ¢asti. Prvni kapitola priblizuje ménovou politiku a
transmisni mechanismy. Jsou zde popsana operativni, zprostiedkujici kritéria a kone¢né cile
meénoveé politiky a také samostatnost, diveéryhodnost a odpovédnost centrani banky. Druh&a
kapitola je vénovana nastrojam monetarni politiky a jejich U¢innosti. Nastroje jsou zde
klasifikovany a podrobné jednotlivé druhy popsany, také jsou zde zmingny problémy ménové
politiky. Ve treti ¢asti se zabyvadm chovanim ekonomiky vyvolanym monetarnimi Soky. A
v zavérecné ¢tvrté ¢asti je monetarni politika a jeji ucinky zkoumany prakticky.

V praktickeé ¢asti se zabyvam vzajemnym vztahem mezi monetarni politikou a inflaci,
HDP a nezaméstnanosti, neboli zabyvdm se tim jak monetarni politika ovliviiuje tyto
narodohospodéiské agregaty. Zamgtila jsem se na pohyb vySe Urokovych sazeb centrdni
banky a jejich vliv na jiZ zminéné makroekonomické ukazatele. Ke zkoumani jsem pouZila
korelaéni analyzu. Cilem prace je kvantitativni charakteristika vztahiit monetérni politiky a
nérodni ekonomiky.



1. Ménova politika

Ménova politika patti mezi nejdalezitéjSi ¢innosti centrélnich bank v trZnich
ekonomikéch. Existujici penézni systém s dominujici roli bezhotovostnich pen¢z, které jsou
krome centralni banky emitovany obchodnimi a dalSimi bankami, finanéni inovace, rozvoj
vypocetni techniky umoziujici platby v celosvétovém metitku a dalSi skutecnosti ale znacné
komplikuji vazby mezi mnoZstvim penéz v ekonomice a dalSimi makroekonomickymi
veli¢inami a znesnadiuji regulaci tohoto mnoZstvi ze strany centréni banky. Ménova politika
je v soucasnych trznich ekonomikéch vysoce komplikovanou zélezitosti. Na druhou stranu
maji v soucasnosti centrdlni banky pti provadéni ménové politiky vétSi samostatnodt,
zdokonaluji se néstroje regulace mnozstvi penéz v obéhu a zvysuje se kvalita, mnozstvi a
dostupnost informaci potiebnych pro vykon ménoveé politiky.

Vznik ménové politiky je spojen aZ s ob¢hem papirovych bankovek (bez plného kryti)
a bezhotovostnich pen¢z. Do téo doby bylo ménové rovnovéhy dosahovano v podstaté
automaticky.

Za menovou politiku v ngjSirSim pojeti se povazuje vedoma cinnost néjakého subjektu,
ktery se prostiednictvim meénovych nastrojiz snazi regulovat mnozstvi penéz v obehu a tim
dosahnout urcitych cilii.! Za hlavni cil ménové politiky je povaZovana ménova stabilita. Té je
v ekonomice dosaZeno pokud se skutecné mnozstvi penéz v obehu rovnd ekonomicky
potiebnému mnoZstvi penéz v ob¢hu, tzv. kdyZ se nabidka penéz rovna poptavce po pengzich.

Nastroje ménové politiky
!
Operativni kritéria
!
Zprostiedkujici kritéria

|

Koneéné cile ménové politiky

Tabulka 1: Transmisni mechanismus ménove politiky v trZzni ekonomice
Zdroj: Centralni bankovnictvi, Zbynék Revenda, vlastni zpracovani

! REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2. roz&fiené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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Proces menoveé politiky v trZzni ekonomice, tzv. transmisni mechanismus, je znazornén
na obr. ¢.1, ze kterého je patrné Ze centrani banka nema na konecné cile ménové politiky
piimy vliv, jejich dosazeni je podminéné:

schopnosti centrdni banky ovlivnit svymi nastroji operativni kritérig;

znamymi nebo alespon dopiedu odhadnutelnymi vazbami mezi operativnimi a
zprogtiedkujicimi kritérii;

znamymi nebo alespon dopredu odhadnutelnymi vazbami mezi zprostiedkujicimi
kritérii a konecnymi cili ménove politiky.

Podle konkrétnich pouZitych operativnich a zprostiedkujicich kritérii meénove politiky
rozliujeme tti zakladni transmisni mechanismy, které jsou popsany na obr. ¢.2. Existuje cela
fada jejich modifikaci a v praxi centrani banky mohou postupovat prostrednictvim vice
transmisnich  mechanismt  soubézné. Plati, Ze penize mohou ovliviovat jiné

makroekonomickeé veliciny pouze tehdy jsou-li v ob&hu.

Transmisni
mechanismy Ménovy Uvérovy Kursovy
Nastroje ménové politiky
Ménova baze nebo jeji Kratkodoba Grokova
Operativni kritéria slozky mira
Zprostredkujici Ménovy kurs domaci
kritéria Ménové agregaty Uvérové agregaty mény

Kone€né cile ménové politiky

Tabulka 2: Zakladni transmisni mechanismy ménoveé politiky
Zdroj: Centralni bankovnictvi, Zbynék Revenda, vlastni zpracovani

1.1 Mé&nova baze

Ulohu operativnich kritérii v ménovém transmisnim mechanismu plni ménova béze
nebo nekteré jeji slozky, predevdim dobrovolné rezervy bank. Ménova baze je soucet
hotovostniho ob¢Ziva v rukach domécich nebankovnich subjektt a celkovych rezerv
domécich bank v doméci meéne (ty jsou souctem povinnych minimélnich rezerv domacich

bank v doméaci mén¢ a dobrovolnych rezerv domécich bank v domaci meng).
M¢é&nova baze se dale maze délit dle stupné kontrolovatelnosti centrélni bankou na:

meénovou bézi nevypijéenou — ktera je regulovana centrdlni bankou predevSim
operacemi navolném trhu, tato ¢ast je pod dokonalou kontrolou centrénich bank;



meénovou bazi vypujéenou — kterd je regulovana piedevsim diskontnimi a dalSimi
avéry, natuto ¢ast ma centralni banka mensi vliv.

1.2 M énove agr egaty
Ménové agregaty predstavuji souhrn penéznich prostiedki  surcitym stupnem
likvidity.? V riiznych zemich je népli penéZnich agregéti rozdilng, stejng tak volba prioritniho
agregétu, ktery centrdlni banka povazuje pri provadéni ménové politiky za rozhodujici.
Obecné vymezeni ménovych agregata:
M1 penéZni zasoba (nejvice likvidni) — obsahuje hotovostni obéZivo v rukach
nebankovnich subjektt a béZzné vklady domacich nebankovnich subjekti

v domécich bankach v doméci meéne

M2 obsahuje M1 a terminované vklady domacich nebankovnich subjekta
v domécich bankéch v domaci méne a ostatni zavazky domécich bank k domacim
nebankovnim subjektim v doméci méné

M3 obsahuje M2 a vklady domécich nebankovnich subjekti v domécich bankach
v zahrani¢nich ménach

M4 penize v ngjSirSim vymezeni (ngimén¢ likvidni) — M3 a vklady domécich

nebankovnich subjektd v doméacich nebankovnich institucich

1.3 Kratkodoba urokova mira

V Gvérovém transmisnim mechanismu je operativnim kritériem kratkodoba urokova
mira. Rozumi se ji vybrand Urokova sazba z krétkodobych Uvért v ekonomice, pramér
urokovych sazeb z kratkodobych Gvéria na mezibankovnim trhu nebo pramér irokovych sazeb

na penéznim trhu.

1.4 Uvérové agregaty

Mnozstvi penéz v obéhu lze kvantifikovat také pomoci Gvérovych agregéta. Pro

meénovou politiku maji vyznam predevsim tyto dva:

2 REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2. rozSftené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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celkovy stav Gvéra poskytnutych bankovnimi i nebankovnimi institucemi
v domaci méné nebankovnim subjektim. Nevyhodou je slaba moznost regulace ze
strany centralni banky ajejich nesnadna sledovatelnost;

celkovy stav Gvéri poskytnutych bankovnimi institucemi v doméci méné
nebankovnim subjektam. Agregéat je pod vysokym stupném kontroly centrélni
banky a Udaje o jeho vyvoji jsou piesné, spolehlivé a rychle k dispozici. Vyvoj
tohoto agregatu ale nema tak Uzké vazby na vyvoj jinych makroekonomickych
veli¢in jako prededly.

1.5 Zprostiredkujici kritéria
Centralni banka by mela zprostredkujici kritéria vybirat podle
jgji miry viivu na vwvoj zprostredkujicich kritérii;
dostupnosti a spolehlivosti kvantitativnich Gdajiz 0 wyvoji  zprostiedkujicich
kritérii;
podle stupné korelace mez zprost/edkujicim kritériem a konecnym cilem meénové
politiky.?

1.6 Konec¢ne cile ménove palitiky

DosaZeni konec¢nych cila je z&kladnim smyslem regulace mnoZstvi penéz v ekonomice
centrdlni bankou. Kone¢né cile jsou uvedeny v zékoné¢ o centrdni bance. Cile m¢nové
politiky v raznych trZznich ekonomikéch nemusegji byt totozné, stabilita meény neboli
stabilizace cenové hladiny (resp. boj proti inflaci) se ale vyskytuje ve vSech ekonomikach.
Mezi dalsi cile sledované centralnimi bankami patii podpora ekonomického riastu, podpora
zaméstnanosti, rovnovaznost bézného Gctu platebni bilance, stabilita ménového kurzu,
stabilizace Urokovych sazeb, stabilita financnich trhi. Tyto cile se v&ak mohou dostéavat
piedevsim v krédtkodobém horizontu do vzaiemnych rozpori, v téchto pripadech musi dojit
k preferenci urgitych cilu pred jinymi.

3 REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2. rozSitené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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Centralni banka provédgjici ménovou politiku mé na vybér mezi:

restriktivni ménovou politikou, tou se rozumi zpomalovani tempa rastu mnozstvi

pen¢z v ob¢hu;

neutralni ménovou politikou v podobé stabilizace tempa rastu mnoZstvi penéz
v ob¢hu, to je takového tempa, které nevede k ristu miry inflace;

expanzivni ménovou politikou, kter4 znamena zvySovani tempa rastu mnozZstvi

penéz v ob¢hu.

Cil ménové politiky Charakter ménové politiky
Vnitfni stabilita mény Restriktivni nebo neutralni
Podpora ekonomického ristu Expanzivni

Podpora zaméstnanosti Expanzivni

Rovnovaznost bézného Gctu platebni bilance Restriktivni nebo neutralni
Stabilita ménového kursu domaci mény Restriktivni nebo neutralni
Stabilizace drokovych sazeb Neutralni

Stabilita finan¢nich trha Neutralni nebo expanzivni

Tabulka 3: M ozné vzgjemnérozpory mezi cili ménove politiky
Zdroj: Centralni bankovnictvi, Zbynék Revenda, vlastni zpracovani

Charakter ménové politiky a jeho souvislost s prislusnym cilem vSak v realité nejsou
zdalekatak zigjme, jak naznacuje tabulka ¢.3. Kromé rozpornosti existuje mezi nékterymi cili
i uréita vzaiemna podminénost. Napriklad zvySovani tempa ekonomického ristu je obvykle
doprovazeno poklesem miry nezaméstnanosti, rovnovaznost bézného Uctu platebni bilance
Uzce souvisi se stabilizaci ménového kursu apod. Jako hlavni cil ve vyspélych trznich
ekonomikéch je ale povaZovéna vnitini stabilita meény. Je preferovana z divodu
pievlddajiciho presvédceni, Ze zakladni podminkou ekonomického rastu a podpory

zaméstnanosti v dlouhém obdobi je pravé jiz zminéné cenova stabilita.

1.7 Ménova politika a samostatnost, divéryhodnost a
odpovédnost centralni banky

Od poloviny 80. let 20. stoleti 1ze ve vyspelych trznich ekonomikéch pozorovat
tendenci posilovani samostatnosti centrélnich bank v oblasti meénové politiky.* Déje se tak,

protoze Uspednost boje proti inflaci predpoklada, Ze vidda nemuze zasahovat do ménové

4 REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2. rozSitené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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politiky centrdni banky. Pro samostatnost soucasné plati Ze v&eho moc 3kodi, kritici prilis
samostatné centralni banky poukazuji na to, Ze nikym neovlivnitelna instituce nema
v demokratickém systému své misto, protoZze by se mohla vymknout jakékoliv kontrole.
Absolutni samostatnost neexistuje v Zzadné vyspélé ekonomice. Vztah mezi samostatnosti
centradlni banky a mirou inflace ale nelze povaZovat za zcela samoziejmy, je ovliviiovan i
dalSimi faktory. Duikazem podporujicim toto tvrzeni je to, Ze v zemich s centrdnimi bankami
se srovnatelnym stupném samostatnogti je rizna mira inflace.

PakliZe centrélni banka proklamuje zamery realizovat napt. restriktivni politiku, méla
by tyto zaméry i realizovat, jinak by mohla ztratit pro verejnost svou davéryhodnost.
Duvéryhodnost centralni banka buduje dlouho a obtizné, ale velice rychle a snadno ji mize
zZtratit, jeji obnoveni je pak jesté delSi a obtizngjsi. Duvéryhodnost hraje pii realizaci ménoveé
politiky jesté dilezitejsi roli nez stupen jeji samostatnosti.

Dulezita je také urcita odpoveédnost vrcholnych predstavitelti centrdlini banky za
dosahovani stanovenych cil.

Samostatnost, Uroven davéryhodnosti ziskana chovéanim v minulosti i odpovédnost
centralni banky vyrazné ovliviuji pravdépodobnost provadéni restriktivni ménové politiky a

formuji tak oc¢ekavéani verejnosti.



2. Uginnost nastroja monetar ni politiky v réaznych
ekonomickych podminkach

Vykonavatel ménové politiky, jenZ se snaZi snastroji monetarni politiky pasobit na
operativni kritéria, je obvykle centrdni banka. Prosttednictvim operativnich kritérii dochazi
k pasobeni na zprostiedkujici kritéria a v konecné fazi ménoveé politiky tato zprostiedkujici
kritéria ovliviuji kone¢né cile ménove politiky.

Volba pouZitych néstroji centrdni bankou je zavisa mimo jiné na stupni
samostatnogti této instituce. U mén¢ samostatnych centralnich bank mohou o pouZiti néstroji
rozhodovat i dal§i subjekty.

2.1 Klasifikace nastroj @ ménove politiky

Nastroje ménové politiky 1ze ¢lenit z nékolika raznych hledisek. Zarazeni nastroje do
uré¢ité skupiny nemusi byt v3ak vzdy jednoznacné. NejcastéjSim hlediskem ¢lenéni néstroju je
¢lenéni podle jgjich charakteru neboli dopadu na bankovni systém, tedy ¢lenéni na piimé a

neprimé nastroje.

Hledisko klasifikace nastroji ménové politiky

Cetnost vyuzivani Permanentni
Vyjime€né pouzivané
Rychlost pouziti Operativni
Neoperativni
Cil pouziti Regulace operativniho kritéria

Regulace zprostfedkujiciho kritéria
Podpora stability bank

Dopad na bankovni
systém Nepfimé (trzni, neadresné)
PFimé (netrzni, adresné,
administrativni)

Tabulka 4: Klasifikace nastroja ménové politiky
Zdroj: Centralni bankovnictvi, Zbynék Revenda, vlastni zpracovani



Nastroje ménové politiky

NepFimé

PFimé i nepfimé

Piimé

Operace na volném trhu
Diskontni nastroje
Kursové intervence

Povinné minimalni rezervy
Doporuceni, vyzvy a dohody

Pravidla likvidity
Limity Gvérd bank
Limity Urokovych sazeb bank

Povinné vklady
Tabulka 5: Clenéni nastroj & ménové politiky podle dopadu na bankovni systém

Zdroj: Centralni bankovnictvi, Zbynék Revenda, vlastni zpracovani

Neprimé nastroje jsou charakteristické ploSnym piisobenim na cely bankovni systém,
v podstate jednotnymi podminkami pro vSechny bankovni instituce a predevdim tim, Ze banky
na né mohou, ale nemusgji reagovat. Tyto nastroje tedy p/Aimo neomezuji samostatnost
rozhodovani bank, pouze vymezuji zakladni ramec pro podnikani téchto bank.® Jgjich pouze
nepiimé pusobeni znamena, Ze pro ménovou politiku jsou potencialné méné Gcinné a jsou

N RVEE

Banky jsou ochotny jejich existenci akceptovat.

Primé nastroje jsou svym zpiisobem trzni ekonomice ciz, jelikoz p/imo dopadaji do
rozhodovaciho mechanismu bank a omezuji tak jejich podnikatelskou samostatnost. Navic
jsou casto pro rizné skupiny bank konstruovany selektivné. Banky se jgjich pouzivani vetSnou
brani a pokoudgji se je rizné obchdzet.® Tyto divody vedou k vyjimesngj&imu a casove
omezenému pouzivani, ato i presto Ze piimé nastroje jsou pri regulaci penéz v obéhu aZ na

vyjimky G¢inngjSi nez neprimé nastroje.

2.2 Operace navolnémtrhu

Operace na volném trhu patéi mezi nepiimeé nastroje. Ty jsou vSeobecné méng Gcinng,
pro operace na volném trhu to ale neplati. Naopak tyto néstroje patii pii regulaci ménové baze
nebo jejich slozek, nej¢astéji v podobeé celkovych nebo dobrovolnych rezerv bank, a také pri
ovliviiovani kratkodobé arokové miry mezi nejucinngjsi.

Operace na volném trhu jsou nakupy nebo prodeje cennych papirt centralni bankou ve
vztahu k doméacim bankdm v doméci méné. Jednd se o nastroj permanentni, operativni,

zaméteny naregulaci operativniho kritéria

5 REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2. rozSitené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1

5 REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2. rozSitené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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Centrdni banky pii provadéni operaci na volném trhu obchoduji vyhradné
sdematerializovanymi kréatkodobymi dluhovymi cennymi papiry, nikoli sakciemi. Tyto
operace provadéji nejcastéji se statnimi cennymi papiry nebo svlastnimi cennymi papiry.
Operace se st&tnimi cennymi papiry jsou spojeny jen s minimanimi naklady, pri operacich
svlastnimi cennymi papiry naklady centranich bank rostou, nebot’ tyto instituce jsou
emitenty. Dopady na ménovou bézi ¢i Urokovou miru jsou v zasadé stejné, bez ohledu na
emitenta. Centrdni banky mohou také obchodovat s cennymi papiry v zahrani¢nich ménach,
tyto obchody vSak nesleduji zmeény operativnich kritérii, a proto je nelze povaZzovat za nastroj
meénove politiky.

2.2.1 Operace na volném trhu a ménova baze

Vliv operaci na volném trhu na ménovou bézi je takovyto — nékup cennych papirt
(stétnich, vlastnich) centralni bankou od domécich bank v doméci méné vede k ristu ménové
béze, prodg centrani bankou vede k poklesu ménové béaze. Steiné zavéry plati pro slozky
meénoveé baze v podobé celkovych nebo dobrovolnych rezerv bank.

Centrdni banka mize operacemi na volném trhu ovliviovat ménovou bazi i
v minimalnim rozsahu a vysoce operativné — v piipadé potreby i nékolikrét denné.

Stanovi-li centradlni banka objem cennych papirti a ne jejich cenu resp. Urok, ma
meénovou bazi pod dokonalou kontrolou, tzv. jeji zmény miZze dopiedu presné kvantifikovat.
Presna kvantifikace souvisi s ochotou dalSich bank G¢astnit se téchto operaci. Centralni banka
sice nema zadny prostiedek jak banky donutit k prodejim nebo ndkupim, nicméné v podstaté
vzdy se ji podari provést prislusné operace v zamySleném rozsahu, jelikoZz tak dlouho
upravuje cenu (Urok), az se ji podaii presvédéit banky k Uc¢asti natéchto operacich.

Stanovi-li centrdni banka Grok u cennych papiri, kontrolu tak nad ménovou bazi

céstecne ztraci. Naopak ma pod téméi dokonalou kontrolou kratkodobou Urokovou miru.

2.2.2 Operace na volném trhu a kratkodobéa urokova mira

Pfi nékupech stétnich cennych papira centrani bankou vznika tlak na rast ceny
cennych papira, resp. pokles kratkodobé Urokove miry a pii prodejich vznika tlak na pokles
ceny téchto papira, resp. rust krétkodobé drokové miry. Tyto zakonitogti plati obecne, paklize
centrdlni banka nestanovi Urok. Navic nelze vyloucit pripady, Ze tomu bude piesné opacné.
KdyZ ndkupy cennych papirt centrani bankou zptisobi pokles ceny, krédtkodoba trokova mira

-10-



vzroste. Presna kvantifikace dopadu operaci na volném trhu na krédtkodobou miru neni mozné,

jelikoz ta je determinovana celou fadou dalSich faktort.

Operace na volném trhu
PFimé Prodej cennych
operace papird Pokles ménové baze
Nakup cennych
papird RUst ménové baze
Repo Prosté repo
operace operace Prodej a pozdéjsi nakup cennych papir(
' Terminovany - v presné uréeném Doéasny, qules
e . ménoveé baze
Zpétny nakup terminu
Neterminovany - kdykoliv do uréeného
terminu
Reverzni repo
operace Nakup a pozdéjsi prodej cennych papird
l . , e, Docasny rdst ménoveé
_ Terminovany - v pfesné uréeném baze
Zpétny prodej terminu
Neterminovany - kdykoliv do uréeného
terminu
Switch Prodej cennych papira s delsi Ihdtou
operace S "give-up" splatnosti Z&dna zména ménové
Urokovym a nakup cennych papiru s kratsi lhdtou baze
rozdilem splatnosti
Prodej cennych papirud s kratSi Ihdatou
S "pick-up" splatnosti Z&dna zména ménové
urokovym a nakup cennych papira s delsi lhatou baze
rozdilem splatnosti

Tabulka 6: Druhy operaci centralni banky na volném trhu
Zdroj: Centralni bankovnictvi, Zbynék Revenda, vlastni zpracovani

2.2.3 Druhy operaci na volném trhu

Podle pasobeni na ménovou bézi rozezndvame tti druhy operaci na volném trhu —
piimé operace, repo operace a switch operace.

Pfi ptimych operacich dochézi centrdlini bankou k prodeji nebo nékupu stétnich
cennych papirt. Dopad ha ménovou bézi popt. krdtkodobou Urokovou miru a ménovy kurs je
trvaly.

Repo operace se skladaji vzdy ze dvou opacnych transakci a maji vZdy jen doc¢asné
dopady na ménovou bazi i ménovy kurs. Dopady na krétkodobou Urokovou miru zaviseji na
tom, zda je ¢i neni stanovena cena cennych papira. Centralni banky vétSinou uprednostiu;ji
terminované repo operace, které jim z hlediska ¢asu umoziuji presnéjsi kvantifikaci vlivu na

meénovou bézi.
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Switch operace spocivaji ve vymeéné cennych papiri za stejné cenné papiry ve stejném
objemu, ale sjinou lhitou splatnosti.” Smyslem téchto operaci je piedev&im ovliviiovat
Urokovou miru.

Kromé ptisobeni na ménovou bazi se operace na volném trhu ¢leni jesté podle nutnosti
reakce centrélni banky na vyvoj ménove béze:

aktivni operace na volném trhu, které centrdni banka realizuje scilem zménit
meénovou béazi;

vynucené operace na volném trhu, kterymi se centrélni banka snazi neutralizovat
nezadouci vyvoj ménove béze ovlivnény jinymi faktory.

Operace na volném trhu zagingji vyhlaSenim nabidky centréini bankou, ve které uvadi
zda bude nakupovat ¢i prodavat cenné papiry, se kterymi cennymi papiry se bude obchodovat,
druh operaci, objem cennych papiri uréenych k obchodovani, poptipadé i Urokovou sazbu a
Zpusob operaci.

RozliSujeme dva zpiisoby operaci na volném trhu, a to aukce nebo tendry. Pri aukcich
je znam objem nekdy také cena cennych papira. V pripadé tendria banky neznaji objem ani
cenu. PakliZze centrélni banka oznami dopredu cenu cennych papira, aukce se tykaji pouze
objemu obchodi. Centrdni banka muze pii objemovych aukcich nebo tendrech stanovit
objem cennych papiri, ktery je ochotna nakoupit ¢i prodat:

stanovi-li objem cennych papiri, ménova baze se zmeéni maximalné v limitovaném
rozsahu;

nestanovi-li objem cennych papirt, nema ménovou bazi pod kontrolou.

Pfi irokovych aukcich nebo tendrech ma centralni banka pod dokonalou kontrolou

meénovou bézi, ale nikoli kratkodobou Urokovou miru.

Nakupy statnich cennych papira centralni bankou byvaji z divodu monetizace stétniho
dluhu objemove limitovany. Centréni banka se tak muZe dostat do situace, kdy pro zvy3eni
meénové béze jiz nemiiZe tyto cenné papiry pouZzit. V tom pripadé musi obchodovat s jinymi
cennymi papiry. Pokud zvoli vlastni cenné papiry, miaZe je nakupovat jen v tom mnoZstvi, ve
kterém je diive emitovala, operace s nimi jsou také dosti nékladné.

Centrdni banky reguluji operacemi na volném trhu prevéznou ¢ast ménové béaze.

Napiiklad v 90. letech 20. stoleti podil operaci na volném trhu vzhledem k regulaci ménové

"REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2. rozSitené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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béze ¢inil v USA a ltdlii pres 90%, ve Francii 80%, v Rakousku 75% a v Némecku 70%. Aby
operace na volném trhu mohla centréni banka pouzivat, musi stat vydavat sténi cenné papiry,
jejichz ptisun je ale podminén deficity ve statnim rozpoctu. Vyrovnany statni rozpocet by pro
operace na volném trhu znamenal vyrazné omezeni. Doporucuje se proto urcita mira
deficitniho financovani stétniho rozpoctu (napr. do 3% HDP), aby centrdni banka mohla
tento néstroj pouzivat k uskute¢inovani ménove politiky.

2.3 Diskontni nastroje

Diskontni nastroje jsou klasickymi néstroji ménové politiky, jsou historicky nejstarsi a
ve velké miife se pouZivaji i v soucasnosti. Diskontni nastroje jsou Urokoveé sazby a dalSi
podminky Gverii poskytovanych centralni bankou obchodnim bankdm v domaci mené.
Sanowvuji se za Ucelem regulace operativnich kritérii v ménovém a Gverovém transmisnim
mechanismu.® Jedna se o néstroj permanentni, neoperativni, nepifimy. O neoperativni N&stroj
se jedn& proto, protoze centrani banky preferuji jeho méné ¢asté zmeny.

Do diskontnich nastrojt se fadi:

avery, které centrdni banka poskytuje ostatnim bankdm se specifikovanymi
podminkami: druh Gvéru, limity objemu Gvéru, Ihita splatnosti, zptisoby zajisténi.
Do diskontnich nastroji ale nelze radit Gveéry poskytnuté za jinym Gcelem nez je
zména ménove baze nebo zména kratkodobé Urokoveé miry. Z Gvéra centréni
banky se tedy mezi tyto néstroje fadi pouze diskontni Gvéry, reeskontni Gvéry a
lombardni Gvéry;

Urokoveé sazby z téchto Gveéra;

vyhlaSovani drokut z cennych papiri pri operacich na volném trhu.

2.3.1 Diskontni Gvéry

Tyto Gvéry jsou jednim z nejlevnéjSich avérovych zdrojt pro obchodni a dalsi banky,
jsou poskytovany v doméci méné a Uroceny diskontni sazbou. Jsou pouze kratkodobé, Ihata
splatnosti nepiesahuje tii mésice. Poskytnuti diskontniho Gvéru vede k rastu rezerv bank a
ménove baze, pii splaceni dochézi ke sniZeni rezerv i ménové béaze. Konetny dopad na
meénovou bézi je nasledujici:

8 REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2. rozSitené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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pokud je v daném obdobi rozsah nové poskytnutych diskontnich Gvéra vySSi nez
rozsah splécenych diskontnich Gvéri, dojde ke zvySeni ménove béze;

Vv pripadé, Ze je v uréitém obdobi rozsah nové poskytnutych diskontnich Gvéra
niZsi nez rozsah splécenych, ménova béze se snizi.

Vliv na ménovou bazi je ale nejisty, banky nemusgji ¢erpat diskontni Gveéry v tom
objemu, jaky centrélni banka predpokladala.

Poskytnuti diskontniho Gvéru neni podminéno jeho zgjisténim, pokud je vyZadovano,
piedmétem jsou vysoce bonitni aktiva prislusné banky. DalSi podminkou pro jeho ziskani je
dogtatecné finan¢ni zdravi prislusné banky a bezproblémové splaceni diskontnich Gvéra
v predeSlych obdobich. Mirné podminky vyluéuji poskytovani téchto Uvért ve vétSich
objemech. Tyto objemy jsou tedy vyrazné limitovany, obvykle stejnym zpasobem vici véem
bankam. Nabizeji se tti za&kladni zpasoby limita:

absolutni vySe nové poskytnutych diskontnich Gvért pro budouci obdobi
srozpisem na jednotlivé banky, tento zpasob neni piiliS vhodny;

relativni zmeéna nové poskytnutych diskontnich Gvéri;
pomeér ke kapitalu nebo k aktivim.

Vzhledem k vyraznému limitovani objemi nejsou diskontni Gvéry v soucasnosti

povazovany za prilis vyznamny nastroj regulace ménoveé baze.

2.3.2 Reeskontni Gvéry

DalSim z avérovych zdroju pro banky jsou reeskontni Uvéry. Jejich poskytovani a
splaceni ma stejny dopad na ménovou bazi jako v pripadé diskontnich Gveéra.

Centrélni banka tyto Uvery poskytuje tak, Ze odkoupi (reeskontuje) od domacich bank
smenky a prisludné castky snizené o Grok pripisuje bankam na jejich Ucty rezerv.® Jedna se o
sménky, které tyto banky diiv odkoupily od svych klientu.

Reeskontni Uvéry jsou stejné jako diskontni Gvery kratkodobé. Jejich Thuta splatnosti
je automaticky dana zbytkovou dobou splatnosti smének, zkracenou o pevné stanoveny pocet
dni mezi splacenim reeskontniho Gvéru a dnem dospélosti sménky. Reeskontni Gveér
vV podstaté nemiZze byt nesplacen, v den splatnosti pievede centrdni banka sménky zpét ve
prospéch prislusné banky a z jejiho Uctu rezerv automaticky strhne prisludnou ¢astku.

9 REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2. rozSitené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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Reeskontni Gvérovani se velmi podob& reverznim repo operacim na volném trhu.
Rozdil je v G¢elu dané operace, pri reverzni repo operaci prichazi podnét ze strany centrani
banky, zatimco pti reeskontnim Gvéru je aktivni stranou obchodni banka, dopad na ménovou
bézi je dle stejny.

2.3.3 Lombardni avéry

O lombardni Gvéry se jednd, poskytuje-li centrdni banka Uvér proti zastavé smének.
Cenné papiry, které je mozné pouzit pro tyto Gvéry jsou piesné specifikovany podminkami
centralnich bank. Lombardni Gvéry jsou opét pouze kratkodobé. Splaceni je zabezpedovano
stein¢ jako u reeskontnich Gveéra.

Poskytnutim lombardniho Gvéru dochazi k rastu a pri jeho splaceni k poklesu rezerv
bank a vyptjéené ménové baze. Urogeni lombardnich Gvéri je vak ve srovnani s diskontnimi
¢i reeskontnimi avery vyssi.

2.3.4 Technika poskytovani diskontnich, reeskontnich a
lombar dnich Gvéra

Tyto Gvery mohou byt poskytovany bankam dvema zakladnimi zpisoby:
primé poskytnuti — Gvery jsou poskytovany vramci stanoveného limitu primo
pridusnym bankam za diskontni, resp. reeskontni ¢i lombardni sazbu. Celkovy
rozsah Uveri a nasdedné zwseni meénove baze miiZze centréini banka pouze
odhadnout. Primé poskytnuti previdda ve vétSine trznich ekonomik;
poskytnuti na zaklade aukce nebo tendru — central ni banka nabidne celkovy rozsah
Gveru vrozsahu, ve kterém se snaZi zvydit menovou baz. Prewysi-li celkova
poptéavka bank nabizeny objem, dochazi ke kraceni poZadavkii.'°

2.3.5 Urokové sazby z diskontnich, reeskontnich a lombardnich
avéru
Lze ocekavat, Ze zvySeni nékteré z téchto sazeb snizi poptavku bank po ur¢itém Gvéru
a sniZeni sazeb bude mit na poptavku bank opacné uginky.

1© REVENDA, Zbynek. Centrélni bankovnictvi. 2. roz&fiené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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Urokové sazby z Gvérd Dluznici VySe Urokovych sazeb
Centralni banka Nejnizsi
Diskontni sazba Dalsi banky 1
Reeskontni sazba Dalsi banky |
Dalsi banky |
Mezibankovni Grokova mira Dalsi banky |
Zakladni Urokova mira Nebankovni subjekty |
Lombardni sazba Dalsi banky l
Trzni Urokova mira Nebankovni subjekty NejvySSi

Tabulka 7: Urokové sazby z Gvéri centralni banky a dalSich bank
Zdroj: Centralni bankovnictvi, Zbynék Revenda, vlastni zpracovani

Zvy3eni, resp. snizeni Urokovych sazeb centrdlni banky vytvéi tlak na rast, resp.
pokles dalSich Urokovych sazeb. Dopredu oviem neni jasné o kolik se piesné zméni dalSi
Urokoveé sazby a také poptévka po Uvérech centralni banky ze strany doméacich bank a tedy i
ménovéa béze. Cim vySi je zavislost bank na zdrojich od centréni banky, at’ uz se jedna o

aveéry ¢i cenné papiry, tim vysSi |ze o¢ekavat vliv Uroku centrdni banky na pohyb kratkodobé

arokové miry.

ZvySeni diskontni sazby miaze mit nasledujici efekty:

zvySeni Urokovych sazeb z Gvéra domécich bank - tento postup banky voli kdyzZ je
nizka Urokova elagticita po bankovnich uvérech, banky zvysi Urokové sazby ze
svych Uvérd, aniz by omezily poptavku po diskontnich Uvérech od centralni banky.
M¢&nova béze ani rozsah Uvéra v ekonomice nejsou piimo ovlivnény a diskontni
sazba neni U¢innym nastrojem meénové politiky. Jeji G¢innost klesd o to vice,
pokud banky mohou ménit droc¢eni u jiz poskytnutych Gvera;

banky omezi poptéavku po zdraZzenych diskontnich Uvérech, ale ve zvySené miie
cerpaji jiné zdroje. Vyvoj ménove béaze se opét nemusi meénit;

kdyby banky omezily poptévku po diskontnich Uvérech a zvySily arokove sazby ze
svych Gvéra, celkovy rozsah Uvéri v ekonomice nemusi klesnout — klienti bank si
mohou pijéovat od jinych subjekti.

Problematické Gcinky zmén diskontni sazby a dalSich Grokovych sazeb centrani

banky na chovani bank a ménovou bézi jsou hlavnim divodem toho, Ze se tyto sazby

centradlni banky méni jen mirné a v delSich ¢asovych obdobich. Proto jde spiS o neoperativni

nastroj ménové politiky. VySe sazeb a jejich zmény jsou subjekty vétSinou vnimany jako

vyjédieni zdméra centralni banky v ménové oblasti pro nejbliZzsi obdobi. Naptiklad zvySeni

diskontni sazby signalizuje zaméry centrélni banky zptisnit ménovou politiku a je urgitou

vyzvou pro obchodni banky aby omezily nabidku svych Gvéri.
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Na druhou stranu, v celé fadé ekonomik banky i finan¢ni trh reaguji na zmény
diskontni sazby velmi citlivé. Nékdy dokonce nemusi ani dojit ke zméng této sazby, ale staci
aby centralni banka vyjadrila Ze uvazuje o zméné diskontni sazby, reakce je pak témei stejna,
aniz centrdni banka ve skutecnosti tuto sazbu zmeéni. Jednd se o tzv. oznamovaci efekt

diskontni sazby, tento efekt maji i ostatni sazby centrélni banky.

Diskontni nastroje

Poskytnuti diskontniho, reeskontniho RUst ménové baze

nebo lombardniho Gvéru

Splaceni diskontniho, reeskontniho Pokles ménové baze

nebo lombardniho Gvéru

Zvyseni diskontni, reeskontni Neni jisté | Rust kratkodobé Grokové miry
nebo lombardni sazby

Snizeni diskontni, reeskontni Neni jisté | Pokles kratkodobé urokové miry
nebo lombardni sazby

ZvysSeni diskontni, reeskontni Neni jisté | Tlak na zhodnoceni domaci mény
nebo lombardni sazby

Snizeni diskontni, reeskontni Neni jisté | Tlak na znehodnoceni domaci mény
nebo lombardni sazby

Tabulka 8: Vliv diskontnich nastroja na operativni kritéria
Zdroj: Centralni bankovnictvi, Zbynék Revenda, vlastni zpracovani

Existuji i dalSi mozné ale znacné nepiime a nejisté vlivy:
poskytnuti diskontnich, reeskontnich ¢i lombardnich Gvérd by mohlo vést ke
snizeni krétkodobé Urokové miry atlakiim na znehodnoceni domaci meény;
spléaceni téchto Gvéra by mohlo vést ke zvy3eni krétkodobé Urokové miry a tlakim
na zhodnoceni doméci meny;
zvySeni sazeb z téchto Gvéra maze vést k poklesu ¢i zpomaleni ristu rezerv bank a
ménove béze;

snizeni téchto sazeb mize vést k rustu rezerv bank a ménové baze.

2.3.6 Urokové pasti

Ke zméndm arokovych sazeb centrdlni banky dochézi obvykle v pripadech, kdy tato
instituce zamy3li vyvolat zmény arokovych sazeb v ekonomice. Nékdy se ale centrélni banka
maze dostat do situace, kdy jsou zmény Urokovych sazeb ne(cinné, nebot’ zmény jsou
nasledkem a nikoli pri¢inou ekonomické situace. K témto zménam muaZe dojit za situace
vSeobecného rastu trznich drokovych sazeb z Gvért. Kdyby centralni banka ztstala u svych
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nizkych sazeb z Gvéra a nezménila je, domaci banky by ztoho znatné profitovaly pri
poskytovani uveéra diky rozdilu mezi drokovymi sazbami centrdini banky a trznimi
urokovymi sazbami. Centralni banka by se tak ocitla v diskontni ¢i lombardni pasti, to jsou
situace kdy jsou Urokové sazby z jejich Gvéra vyrazné niZsi nez trzni Urokové sazby. Proto
musi centrdlni banka své Urokové sazby zvysit, aniz by tak chtéla ovliviiovat ménovou
politiku nebo omezit poskytovéani Gveéra. V téchto pripadech by ale méla také oznamit pro¢ tak

éini.

2.4 Kursovéintervence

Dalsi trzni néstroj predstavuji kursové intervence. Jejich hlavnim cilem je regulace
meénoveého kursu domaci meény, i kdyZz mohou zéroven ovlivnit i ménovou bézi a kratkodobou

urokovou miru.

Kursové intervence znamenaji ovliviiovani vztahu mezi nabidkou a poptavkou na
devizovych trzich, s cilem ovliviiovat wvoj ménového kursu doméci meny.™ Jedna se o néstroj
permanentni, operativni a neptimy.

Nejcasté]i jsou kursové intervence centrdni bankou provéadény piimo, to je nakupem
¢i prodejem zahrani¢nich mén za doméci ménu. Vyjimecné centrdni banka intervenuje
nepiimo zménou diskontni sazby nebo jinych sazeb, ale v tomto piipadé intervence ztréceji
operativni charakter.

Presné Udaje o rozsahu intervenci neni ¢asto mozné ziskat, ato predevSim z davodi Ze
je lze Spatné kvantifikovat a protoZe jsou provadény ¢asto povérenymi subjekty. Publikované
Udaje o intervencich se tykaji pouze oficidlnich piimych intervenci.

Vyuzivani kursovych intervenci je zavislé na rezimu ménového kursu. V zemich
sreZzimem fixniho kursu jsou intervence povinné, tedy castéji pouZivané neZ v zemich
s floatingem. Dobrovolnost kursovych intervenci roste tedy s mirou volnosti pohybu, resp. se
Sitkou pasem fluktuace ménového kursu domaci meny.

Nakup zahrani¢ni mény centrdni bankou za doméaci ménu zvySuje poptavku po
zahrani¢ni méné a vede k rastu nabidky doméci mény, domaci ména se znehodnocuije,
popiipadé je zastavena tendence k jejimu zhodnoceni. Prodej zahraniéni mény méa opa¢né

acinky.

! REVENDA, Zbynek. Centrélni bankovnictvi. 2. roz&fiené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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Dopad téchto operaci na ménovou bazi je takovy, Ze nakupy zahrani¢nich men
centralni bankou zvy&uji rezervy bank atedy i ménovou bézi, prodge maji Gcinek opacny.
Centralni banka miZe dopady na ménovou bézi tzv. sterilizovat, a to pomoci operaci na
volném trhu. Pri ndkupu zahrani¢nich mén bude soucasné prodavat cenné papiry za doméci
meénu, pri prodeji zahrani¢nich mén bude cenné papiry kupovat. Sterilizace vSak soucasné
sniZi aeinnost intervenci ve vztahu k ménovému kursu a navic operace scennymi papiry

mohou ovlivnit kratkodobou Urokovou miru opacnym smérem nez samotné intervence.

Nepiimé intervence, které se provadeji zménami Urokovych sazeb centrani banky,
ovliviwuji pohyb zahrani¢niho kapitalu. Rust sazeb by mél vést k prilivu a pokles sazeb k
odlivu zahrani¢niho kapitdlu. Tento pohyb vede ke zméné ménoveého kursu. | zde nékdy mize

platit jiZ diive zmingny tzv. oznamovaci efekt.

2.4.1 Primé inter vence — konver ze a swapové oper ace

Primé intervence nabyvaji nejc¢asteji podob konverz, které predstavuji ndkupy nebo
prodegje zahranichich mén za domaci ménu v aktudlnim (spotovém) kursu nebo v prredem
dohodnutém terminovém (forward) kursu. U konverzi je dopad na ménovou baz, kréatkodobou

drokovou miru a ménovy kurs trvaly.*?

Druhou moznosti ptimych intervenci jsou swapové operace, ty kombinuji promptni a
terminové operace, jednd se o prodg nebo ndkup zahrani¢ni mény za doméci ménu za
spotovy kurs ktery je doprovazen zpétnou operaci a to nakupem nebo prodejem v dohodnutém
budoucim terminu za dohodnuty (forward) kurs. Swapové operace maji docasny vliv na
operativni kritéria a ménovy kurs. Intervenovat Ize také pomoci finan¢nich derivéta, zejména

opci.

2.5 Povinné minimalni rezervy

Mezi klasické nastroje menové politiky centrélnich bank v trZznich ekonomikach patii i
povinné miniméni rezervy. Ty predstavuji pro doméci banky aktiva, pro centrani banky
pasiva. Jegjich vyznam ale v podednich letech klesd. Jgjich vySe je obvykle stanovena
procentni sazbou z vkladti domécich nebankovnich subjekta uloZenych u bank v doméci

meéneé.

2 REVENDA, Zbynek. Centrélni bankovnictvi. 2. roz&fiené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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Povinné rezervy prredstavuji stanoveni pravidel pro pohledavky, které museji obchodni
banky vytvaret u centralni banky. Jejich hlavnim cilem je ovliviiovat penézni multiplikatory.*?
Jedn& se 0 nastroj permanentni, neoperativni, piimy i neprimy, zaméreny na regulaci vztahu
mezi operativnim a zprostiedkujicim kritériem v ménovém transmisnim mechanismu. O
nejednoznacné uréeni pokud se jedna o piimy nebo nepiimy nastroj jde proto, protoZe banky
maji povinnost tyto rezervy vytvéret, jinak riskuji sankce od centrani banky, z tohoto dtivodu
by Slo o primy néstroj, ale na druhou stranu v piipadé kdy plati stejné sazby a zékladna,
dopada tento néstroj na vSechny banky relativné stginé, coz je soucasné fadi mezi nepiimé

nastroje.
Povinné minimalni rezervy Penézni multiplikatory
Sazby rezerv ZvySeni | Pokles
Snizeni | Rust
Zakladna vypoctu rezerv RozSifeni | Pokles
Zuzeni RUst

Tabulka 9: Vliv povinnych minimalnich rezerv na penézni multiplikétory
Zdroj: Centralni bankovnictvi, Zbynék Revenda, vlastni zpracovani

Vyuzivani povinnych minimélnich rezerv k ovlivnéni penéznich multiplikétora méa ale
uréita omezeni. Zejména v pripadé zvy3eni sazeb nebo rozSiteni zékladny pro vypocet
minimalnich rezerv musi déa centréni banka bankam urgity ¢as k adaptaci. Pokud by banky
nemély vytvorenu dostatecnou zasobu dobrovolnych rezerv, nemohly by bez ¢asu na adaptaci
nové pozadavky centralni banky splnit. Proto se jedna o nastroj neoperativni.

Mezi negativa povinnych miniménich rezerv patii jejich znatna nékladovost pro
doméci banky a také to Ze jim velmi narusuji volnost jejich disponovani svklady. Tyto
divody jim znaéné sniZzuji konkurenceschopnost ve vztahu Kk ostatnim subjektim
podnikajicim v bankovnim prostiedi a také ve vztahu k bankovnim systémiam ostatnich zemi,
kde jsou niZSi nebo dokonce nulové sazby téchto rezerv.

Vliv tohoto néstroje na penézni multiplikatory je omezeny, zejména pres pohyb
dobrovolnych rezerv. Smysl samotné existence povinnych minimalnich rezerv je sporny.

Jak jiZz bylo uvedeno, ragt povinnych minimélnich rezerv, resp. zvy3eni jejich sazeb
nebo rozSireni zakladny vypoctu vede k poklesu hodnoty penéznich multiplikatora a naopak.

¥ REVENDA, Zbynek. Centrélni bankovnictvi. 2. roz&fiené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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Z uvedenych moznych reakci bank vyplyvd, Ze banky mohou ptizptisobit své dobrovolné

rezervy. Konecny dopad na penéZni multiplikatory pak maze byt razny.

Povinné minimalni Dobrovolné Celkové Penézni
rezervy rezervy rezervy multiplikatory
Zvyseni Nizsi snizeni Zvyseni Pokles
Stejné snizeni Z&dna zména |Zadna zména
VySSi snizeni Snizeni RUst
Snizeni Nizsi snizeni Snizeni Rast
Stejné zvyseni Z&dna zména |Zadna zména
VySSi zvySeni ZvySeni Pokles

Tabulka 10: Dopad povinnych minimélnich rezerv na penézni multiplikatory v zavislosti
na pohybu dobrovolnych rezerv

Zdroj: Centralni bankovnictvi, Zbynék Revenda, vlastni zpracovani

Pohyb dobrovolnych rezerv jako reakce na zménu povinnych minimalnich rezerv je
pritom jen jednim z vice faktora, které mohou vysledné hodnoty penéZnich multiplikétora
ovlivnit. Z téchto faktordt ma navic nejvyssi vadhu pomér vySe nebo zmeny hotovostniho
ob&Ziva na vysi ¢i zmeéné beéznych vkladi nebankovnich subjekti v domaci méng, tedy faktor
lezici mimo primy vliv centrdni banky. Povinné minimalni rezervy tedy ztéchto davodi
nejsou jako néstroj ménove politiky jednozna¢né odavodnéné.

Jiné vyuziti povinnych minimalnich rezerv je regulace operativniho kritéria v podobg
krétkodobé urokové miry. Hlavnim divodem nabidky Gvért ze strany bank je vynos v podobé
Uroku z poskytnutého Uvéru a u centralni banky snaha zvysit ménovou bazi, resp. sniZit
krétkodobou urokovou miru. Poptavka bank po Uvérech centralni banky je bud’ kvili splnéni
piedepsané vySe povinnych minimélnich rezerv nebo potiebé vytvéaret jistou vysi
dobrovolnych rezerv, predevdim za uc¢elem mezibankovniho zU¢tovéani. Poptavka vznikajici
z druhého diivodu je povaZovana kratkodob¢ zarelativné stabilni a predikovatelnou centrani
bankou.

Povinné minimalni Kratkodoba Grokova
rezervy mira
Sazby rezerv ZvySeni | Rust

Snizeni | Pokles
Zakladna vypoctu rezerv | RozSifeni | Rust
Zuzeni Pokles
Tabulka 11: Vliv povinnych minimalni rezerv na kratkodobou Urokovou miru na
mezibankovnim trhu (predpoklad neménné vySe dobrovolnych rezerv)

Zdroj: Centralni bankovnictvi, Zbynék Revenda, vlastni zpracovani
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Predikovatelnost poptéavky po Uvérech od centralni banky spojena s potiebou plnit
povinné miniméni rezervy se odviji predevSim od poctu bank, pokud je na bankovnim trhu
velky pocet bank, z nichz mnohé maji casté a dopiedu neodhadnutelné vykyvy svych
celkovych rezerv, lze ocekédvat VétSi vykyvy mezibankovni Urokové miry. Naopak
v ekonomikach s niz&im poc¢tem bank jsou nabidka a poptavka determinovany jen nejvétsimi
bankami a vyvoj kréatkodobé drokové miry pak nepodliéhd vétsim vykyvim a je dopredu
odhadnutelny. Za této situace neni nutna existence povinnych miniménich rezerv pro
stabilizaci krétkodobé mezibankovni Urokove miry.

Povinné minimalni rezervy mohou mit také vliv na ménovy kurs doméci meény,
ackoliv se za timto Ucelem nepouZivaji. V pripadé rozsireni zékladny rezerv o zahrani¢ni
meény |ze pocitat s moznym odlivem zahrani¢nich mén z domaci ekonomiky a pripadnym
tlakem na znehodnoceni doméci mény. Zuzeni zékladny, ve smyslu vytazeni zahrani¢nich
mén ma opac¢né potencidlni Gcinky. Vliv sazeb povinnych minimélni rezerv je takovyto —
zvySeni sazeb pies sniZzeni dobrovolnych rezerv a zvySeni kratkodobé drokové miry vytvéri
tlak na zhodnoceni doméci meény, sniZeni sazeb ptisobi opacné.

Existence povinnych minimalnich rezerv ve vyspélych trznich ekonomikéch je tedy
spornd. Jejich existence je spojena se spoustou negativnich projevi. Jednim znich
ovliviujicim  meénovou politiku je sniZzeni ziskovosti bank a nasledné sniZeni
konkurenceschopnosti ve srovnani s nebankovnimi institucemi s naslednym nebezpegim tzv.
poklesu zprostiedkovani, ktery mimo jiné sniZzuje U¢innost ménove politiky. Na druhou stranu
maji ale povinné minimalni rezervy své opodstatnéni ale pouze v téch zemich, kde je

omezeny prostor pro vyuzZivani jinych nastroja ménove politiky.

2.6 Pravidla likvidity

Jedna se o stanoveni zavazné struktury aktiv a pasiv a zavaznych vazeb mez nimi
v bilancich bank za UGcelem regulace likvidity bank.** Jednd se o néstroj permanentni i
vyjimetné pouzivany, neoperativni, zamereny hlavné na podporu stability bank, piimy.

Hlavnim ucelem jejich pouzivani neni regulace operativnich ani zprostiedkujicich
kritérii menové politiky. PouZivaji se hlavné k zabezpeceni poZzadované Urovné likvidity bank,
tzn. na podporu gtability bankovniho systému.

1 REVENDA, Zbynek. Centrélni bankovnictvi. 2. roz&fiené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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Pravidla likvidity jsou zarazena ale zaroven do nastroji ménoveé politiky ato ze dvou
duvodi:
mohou mit vliv na vyvoj ménové béze, pohyb kratkodobé drokové miry nebo

meénovy kurs doméci mény;

centralni banka zavedenim nebo zménou téchto pravidel maze ovlivnit operativni

nebo zprogtredkujici kritéria ménove politiky.

2.7 Limity aveéra bank

Limity Gvéra bank spoletné soperacemi na volném trhu predstavuji nejacinngjsi
nastroj ménové politiky. Tento néstroj je piimy, zasahuje totiz primo do rozhodovéni bank.
Limity avért bank jsou definovény jako stanoveni maximalniho rozsahu uvért, které banky
mohou poskytnout svym klientim, shlavnim cilem regulovat Uvérové agregay. Jejich
z&kladni charakteristikou je Ze jsou vyjimecné pouZivané, neoperativni, zamérené na regulaci
zprostiedkujiciho kritéria.

Limity avéra bank (nékdy také absolutni Gvérové stropy ¢i Gvérové kontingenty)
vymezuji maximani moznou zmeénu Gvérovych agregéti. Mohou ovlivnit ale i krétkodobou
Urokovou miru. SniZeni limita omezi nabidku Gvéra a povede k tlaku narast Urokovych sazeb
z Gveéra. Tyto limity zaroven ovliviuji i ménové agregdty a ménovou bézi a ménovy kurs. Pri
zavedeni limitd nebo jejich sniZeni klesne poptavka bank po Gvérech od centrélni banky a rast
meénoveé baze se zpomali. Soucasné muze klesat i poptévka po zahrani¢nich zdrojich, dopad na
meénovy kurs pak zavisi na tom, zda nabidka zahrani¢ni mény na domécim trhu ve vztahu
k nabidce domaci meny klesne vice (tlak na znehodnoceni domaci meény) ¢i méné (tlak na
zhodnoceni).

Banky se limitim brani, protoZe omezuji jejich samostatnost pri rozhodovani.
Limity avéra bank lIze stanovit ve stejnych podobach jako u diskontnich Gvért
centralni banky:

absolutni vySe nové poskytnutych Gvéria pro budouci obdobi srozpisem na
jednotlivé banky;

relativni zmeéna nové poskytnutych Gvéri ve srovnani s piedchozim obdobim;

pomeér ke kapitalu nebo k aktivim.
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2.8 Limity urokovych sazeb bank

Centralni banka miaZe bankdm stanovit limity na drokové sazby, které tyto banky
actuji svym dluznikim nebo nabizeji svym vkladatelom. Tento néstroj piimo ovliviiuje
krétkodobou drokovou miru.

Limity drokowvych sazeb jsou definovany jako stanoveni maximalnich Urokovych sazeb
bank z Uvéri a maximalnich nebo minimalnich Urokovych sazeb bank zvkladii za Ucelem
regulace nebo stabilizace kréatkodobé drokové miry.”® Jednd se o néstroj vyjimesnd
pouzivany, neoperativni, zamereny naregulaci operativniho kritéria, primy.

Limity drokovych sazeb z Gvért bank predstavuji vzdy maximani hodnoty téchto
sazeb. ZvySeni téchto limita by mohlo vést krastu urokovych sazeb zuvéra a tedy
krétkodobé urokové miry, pii jejich snizeni by kratkodoba Urokova mira méla klesnout.
Nejisty vliv téchto limitt je spojen predevsim s témito reakcemi:

bank na zmeny limita — jelikoZ zvySeni limita nemusi jesté vést banky k tomu, Ze
své Urokoveé sazby z Gveérn také zvysi a pokud ano, nevi sev jakém rozsahu;

Klientd — resp. potencidlnich dluznika bank na nové arokové sazby z Gvéra, jelikoz
Urokova €elasticita poptavky po bankovnich Gvérech se také mize menit.

Tyto limity mohou také ovlivnit vyvoj ménové béze. Pri zvySeni limitd a zachovani
steiné vyse diskontni sazby miZze vzrast poptavka bank po diskontnich Uvérech a nasledné
pak m¢nova béaze.

Limity Urokovych sazeb z vkladia v bankach mohou byt stanoveny jako maximalni i
minimalni. Stanovenim maximalnich limita centrdni banky obvykle sleduji opét ovliviiovani
krétkodobé Urokové miry, pii zavedeni nebo sniZeni téchto limitt lze o¢ekavat pomalejSi
priliv vkladi do bank a nasledné sniZeni Gvérové emise. Banky ale mohou zvysit poptavku
naptiklad po Gvérovych zdrojich od centrélni banky s naslednym rastem ménové baze. Tyto
limity také mohou zpomalit priliv, resp. vést k odlivu zahrani¢niho kapitdlu s dasledkem
v podob¢ tlaku na znehodnoceni doméaci mény. Maximalni limity v3ak mohou veést
k prevadéni vkladi z bank do nebankovnich ingtituci (pokles zprostiedkovani) s naslednymi
negativnimi dopady na G¢innost ménoveé politiky.

Zavedenim ¢i zvySenim minimélnich limita pro Urokové sazby z vkladt sleduje

centrdlni banka spiSe tvorbu penéZnich Gspor v podob¢ vkladi u bank. Tyto limity se

> REVENDA, Zbynek. Centrélni bankovnictvi. 2. roz&fiené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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pouZivaji predevsim v ekonomikéch, kde nékolik malo bank nemd vétsi konkurenci v oblasti
penéZnich Gspor. Tyto minimalni limity se mohou také nepiimo projevit na ménove bézi.
S minimanimi limity jsme se mohli setkat i v naSem bankovnim systému v letech 1990 —
1992.

Dopady limitt drokovych sazeb z Gvéra i vkladi jsou ale vzdy nejisté a dopiredu tézko
odhadnutelné. Banky se mohou témgt vzdy néjak prizpasobit a limity tak obchazet. Proto

Gcinnost tohoto néstroje se fadi mezi niZsi.

2.9 Povinné vklady

V pripadé povinnych vkladi se jedna o mélo vyznamny nastroj ménové politiky.
Povinné vklady jsou definovany jako stanoveni povinnosti nekterym subjektizm otevirat bené
Ucty,ukladat volné penézni prostiedky a provadet nekteré dalSi operace wyhradne pres
centralni banku, s cilem ziskat kontrolu nad pohybem penénich prostiedki; téchto subjektsi. ™
Tato povinnost se nejcastéji vztahuje na nekteré centrdlini organy jako jsou napriklad
ministerstva, sté&ni fondy, organy mistni spravy, podniky ve sténim vlastnictvi apod.

Tento nastroj je nastrojem permanentnim, neoperativnim, je zaméieny na regulaci
zprogtiredkujiciho kritéria, ptimy.

Povinné vklady jsou vysoce likvidnimi prostiedky. Centrani banka tak méa kontrolu
nad prostiedky, které by pokud by byly uloZeny u bank vyrazné zvySovaly jejich likviditu. To
by znamenalo, Ze pri pripadném zUzZeni okruhu subjektii, na které se povinné vklady vztahuji
nebo pii jejich zrudeni, by doSlo k raisu ménové béze a zvy3eni ménovych a Gvérovych
agregéti. Soucasné by se snizZila poptavka bank po Gvérech centrdni banky a vliv diskontni
politiky by se tim zna¢n¢ zredukoval.

Dopad na kratkodobou Urokovou miru je nejisty. SpiSe Ize ale o¢ekavat jeji pokles.
Dopad na ménovy kurs je opét nejisty. ZuZeni nebo zruSeni téchto vkladia by s nejvétsi
pravdépodobnosti vedlo spiSe k tlakiim na znehodnoceni domaci meény.

Povinnymi vklady se zvy3uje také zavislost bank na zdrojich od centrdni banky, coz
Se muZe pozitivné projevit na U¢innosti ménove politiky.

Vyznam povinnych vkladu v trZznich ekonomikéch v poslednich letech klesa a dochazi

k postupnému ruseni této povinnosti a prislusnym subjektim se tak dava moznost volby zda

® REVENDA, Zbynek. Centrélni bankovnictvi. 2. roz&fiené vydani . Praha: Management Press, 2001. 782 s.
ISBN 80-7261-051-1
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své progtiedky uloZi u centrdni banky sniZzSim vynosem ale vysokou jistotou, nebo zda

budou preferovat vynos na Ukor jistoty a prosttedky uloZi u domécich bank.

2.10 Dopor uéeni, vyzvy a dohody

Centrdni banka maZe ovliviiovat operativni a zprostiedkujici kritéria také
doporucenimi, vyzvami a dohodami. Jedna se o verbani nebo pisemna doplnéni nekterych
nastroji ménove politiky. Jimi centrdlni banka konkretizuje své zaméry pro nejbliZsi vyvoj
v ménové oblasti a bankovnim systému.

Jedna se 0 nastroj permanentni i vyjimec¢né pouzivany - zaleZi na situaci, spiSe
neoperativni, primy i neprimy.

Doporucéeni nemusegji byt v pisemné podob¢. Mgji charakter obecné formulovanych
piani centrdlni banky na chovani domécich bank. Vyzvy téZ nemuseji mit pisemnou podobu,
maji konkrétnéjsi a diraznéjsi charakter oproti doporuc¢enim. Dohody maji pisemnou podobul.
Jsou zavaznymi s pripadnymi sankcemi pii jejich neplnéni. Doporuceni a vyzvy sice nejsou
zévazné, ale banky si vétSinou nedovoli nerespektovat piani centralni banky, a to z davodi
duvéryhodnosti pro centrdini banku a kvali piipadnému pozdéjSimu odmitnuti poskytnuti
diskontniho ¢i jiného Gvéru centrani bankou. Pokud by se jejich G¢innost ukazala jako mélo
Gcinng, centralni banka maze vyzvy a doporuceni pretransformovat do zavaznych pravidel.

V&chny tyto tii nastroje jsou vysoce U¢inné a ¢asto pouZivang, ve vetding pripadi
v3ak jen v docasné a kratkodobé podobé. Tyto nastroje se nejéastéji tykaji tvérové a irokové
politiky obchodnich bank a béZné se pouzivaji pro urcité korekce chovani bank ve vztahu ke
Klientam. Ve vyspélych trznich ekonomikach, kde neprochazi bankovni systém krizi, mohou
centrdlni banky nahradit primé nastroje témito nastroji. Pokud je $patna situace v bankovnim
systému a ¢im vice hor§i je, tim je vySSi pravdépodobnost Ze se banky budou snaZit tyto
nastroje obchazet aty budou tak nepiilis tcinné.

2.11 Problémy ménové politiky
U¢innost ménové politiky ovliviiuje dale nékolik dalSich jedté nezminovanych faktord.
Jako prvni z nich uvadim nestabilni rychlost ob¢hu penéz. Podle keynesidncu je

vzhledem k nestabilni dichodové rychlosti obéhu penéz ménova politika malo G¢inng, podle
monetaristi je ménova politika vysoce U¢inng, nebot’ dichodova rychlost je v krédtkém obdobi
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stabilni a predikovatelna. V nékterych zemich lze ztohoto davodu v poslednich letech

pozorovat tendence k pirechodu od menového k Uvérovému transmisnimu mechanismu.

DalSim problémem meénové politiky je zhrouceni Gvért. Jednd se o situaci, kdy
v ekonomice dojde k ndhlému a vyraznému poklesu tempa ristu nebo dokonce absolutniho
stavu Gvéra, vobdobi restriktivni nebo neutrdni meénové politiky centrani banky. O
zhrouceni Uvéra se jedna kdyZz sniZzeni tempa rastu Ovéra je veétSi nez snizeni tempa
ekonomického rastu. Kvili zhrouceni Gvéra je velmi pravdépodobné, Ze se narusi vazby mezi
zprogiedkujicim kritériem a konecnymi cili ménové politiky v avérovém transmisnim
mechanismu. Pri¢inami zhrouceni Gvéra muze byt sniZzeni kapitdlové priméirenosti bank,
sniZeni po¢tu bank, zména pravidel regulace bank, zména Gvérovych pravidel bank, stagnace
tempa ekonomického rastu nebo pokles zprostiedkovéani. Dusledkem zhrouceni Gvéra je
negativni vliv na Gvérovy i ménovy transmisni mechanismus.

DalSi negativni dasledky na ménovou politiku ma tzv. pridélovani bankovnich Gveéra.
Je to Situace charakteristicka vyraznym a nezamySlenym poklesem tempa rastu stavu
bankovnich aveérd, pii kterém nedochézi ke zménam urokové miry z téchto Gveéra, pricemz
pric¢iny lezi pouze na strané nabidky. Tento pokles je ale mirnéjSi nez u zhrouceni Gvérda.

Pokud jsou piiciny zhrouceni nebo pridélovani Gvéri na strané nabidky, centralni
banka muze zlepsit situaci tak, Ze zmirni restriktivni politiku nebo upravi regulacni pravidla.
Pokud jsou priciny na stran¢ poptavky, centralni banka bezprostiedni moZnost zésahu neméa.
Zhrouceni a pridélovani aveért snizuji G¢innost ménoveé politiky.

Negativni dopad na m¢novou politiku ma dale pokles zprostiedkovani, ato bez ohledu
na konkrétni transmisni mechanismus. Jeho podstata spoc¢iva ve snizovani podilu bankovnich
instituci na zprostiedkovani finanénich transakci v ekonomice. To znamend rostouci podil
nebankovnich subjekti, predevSim pojistoven, penzijnich fonda, investicnich fonda,
podilovych fonda apod. Pokles zprostredkovani se projevuje v relativnim odlivu vkladt
z bank ve prospéch nebankovnich ingtituci a dale v klesgjicim podilu bankovnich Gvéra na
celkovém stavu avéra v ekonomice. Pokles zprogttedkovani ma pricinu vtom, Ze
nebankovnich instituci se netykaji pravidla centralni banky které klade na domaci banky,
netykaji se jich povinné miniméni rezervy apod., proto oproti bankam maji konkurencni
vyhody. Kdyby se natyto instituce zavedly podobné pravidla jako na banky, stejné by si nadli
mezeru a néjak tato pravidla obchézely. Poklesu zprostiedkovani se banky brani jak tlakem na
piislusné ingtituce regulace, rozSirovanim a zkvalitnovanim nabidky svych produktd,
financnimi inovacemi, pronikanim do nebankovni sféry a nabizenim nebankovnich operaci
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(forfaiting, leasing, poji&téni, poradenstvi). Negativni dopad poklesu zprostiedkovéani tedy
spociva v tom, Ze tvorba a pohyb penéz zacingji ve vétSi mite probihat mimo bankovni systém
atim kles& potencidlni t¢innost ménove politiky.

Finan¢ni inovace také znesnadiiuji ménovou politiku. Mezi tyto inovace patii Gvérové
a platebni karty, rizné kombinace béZnych a terminovanych vkladu, finanéni derivéty, jako
jsou finan¢ni futures, opce, swapy apod. Prudky rozvoj finan¢énich inovaci se projevuje
v ménoveé politice predevsim v tom, Ze dochézi k emisi atokam penéz zprostredkované celou
fadou dalSich zpasobi mimo centralni banku. To se promita do nestability rychlosti obéhu
penéz, volatility arokovych sazeb, nahlych zmén penéznich multiplikétora, zmén v nabidce
Gvéra a ve svych dasledcich to negativné ovliviiuje G¢innost menové politiky, a to v zasadé
jakykoliv transmisni mechanismus.

DalSim faktorem narusujicim Ucinnost ménové politiky centrélni banky jsou ¢asova
zpozdéni. Vazby mezi operativnimi  a zprostredkujicimi kritérii a kone¢nymi cili komplikuje
prévé existence ¢asovych zpozdéni. Napiiklad zmény v ménovém agregétu se mohou projevit
na zménach cenoveé hladiny az s nékolikamésiénim i nékolikaletym zpozdénim. RozliSujeme
tyto ¢asova zpozdéni:

poznévaci — doba nutna k poznani reality, sbér a zpracovani Gdajt
rozhodovaci — doba nutna k rozpracovani variant a piijeti nejlepsi z nich
realiza¢ni — doba nutna ke zmeén¢ existujicich pravidel

prizptisobovaci — doba nutna ke zméné chovani ekonomickych subjekti

Existenci ¢asovych zpozdéni uznévaji keynesianci i monetaristé. Keynesianci zastavaji
nézor o ¢asové se meénicich zpozdénich, monetaristé zastavaji nézor, Ze délky zpozdéni lze
dobre odhadovat. Empirické vyzkumy nepiindSeji jednoznacné zavéry o tom, které nazory
jsou spravné.

Poslednim problémem je naruSeni exogenity penéz. Vliv penéz na vyvoj cenové
hladiny totiz predpokléda Ze penize jsou exogenni. Exogenita znamené Ze vyvoj penéz ma
piné pod kontrolou centrdni banka. KdyZz tomu tak neni, stvaji se penize ¢astecné endogenni.
Sragem miry endogenity klesa i potencialni Gc¢innost ménové politiky. Penize se stavaji
endogennimi pakliZze je mohou emitovat obchodni banky, déle k tomu piispiva poskytovani
nouzovych uvért od centrdni banky domacim bankdm a dae fixni ménovy kurz, kdy
centrlni banky musi zvySovat ¢i snizovat ménovou bézi prostiednictvim ndkupi ¢i prodeji

zahrani¢nich mén, s cilem udrzet fixni ménovy kurs.
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3. Chovani ekonomiky vyvolané monetar nimi Soky

3.1 Expanzivni a restriktivni ménova politika

Rozezndvame dva zékladni druhy ménové politiky, a to expanzivni a restriktivni.
Expanzivni ménova politika zvyduje penézni zasobu a snizuje Urokovou miru. Tim dosahne
snizeni nezaméstnanosti a zvyseni inflace a zlepSeni bilance zboZi a sluzeb. Restriktivni
meénova politika naopak sniZzuje penézni zasobu a zvyduje urokovou miru. Tim dosdhne
sniZzeni inflace, zvySeni nezaméstnanosti a zhorSeni bilance zboZi a sluzeb.

Krétkodoba expanzivni politika snizi nezaméstnanost ale jen krétkodobe, dlouhodobe
nezaméstnanost neovlivni. Jegjim dlouhodobym dusledkem je pouze zvy3eni inflace.
Expanzivni politiku provédi centralni banka napiiklad snizenim diskontni sazby.

Restriktivni ménova politika zvySi nezaméstnanost opét kréatkodobe, dlouhodobg ji
opét neovlivni. Jejim dlouhodobym dasledkem je pouze sniZeni inflace (obr. ¢.2). Restriktivni
politiku provédi centralni banka napiiklad zvySenim diskontni sazby.

AS,
cenova
hladina

M /
~E
R
F), i R e e e e o S :;7(

0 HDPp realny
HDP

Obrézek 1: Expanzivni ménova politika
Zdroj: Ekonomie, Robert Holman

Ekonomika ma rovnovahu v bod¢ E, na arovni potencialniho produktu. Expanzivni
meénova politika se projevi posunem z AD do AD’ a ekonomika je v nové krétkodobé
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rovnovaze F, doSlo ke kréatkodobému zvySeni produktu. Dlouhodobé se vSak vraci na

potencialni produkt do bodu G pii vySSi cenové hlading (obr. ¢.1).

cenova

; AS
hladina N AD ‘ L

0 o HDP,, realny
HDP

Obréazek 2: Restriktivni ménova politika
Zdroj: Ekonomie, Robert Holman

Pavodni rovnovaha ekonomiky je v bodé E, restriktivni ménova politika se projevi
posunem kiivky AD do AD“ a ekonomika je v nové kratkodobé rovnovaze v bodé H.
Dlouhodobg se v3ak vraci do bodu J.

3.2 Monetarni politikaajgi téinnost

Chovani ekonomiky vyvolané piilivem penéz popisu s pomoci modelu |S-LM. Zésahy
meénove politiky centralni banky znamenaji posuny kiivky LM. Podpoti-li centréni banka rast
nabidky penéz zvySenim ménové baze nebo zvySenim hodnoty penéZniho multiplikatoru,
piimka LM se posunuje doprava doli. Pfi omezeni nabidky penéz se primka LM posunuje
doleva nahoru.

Uginnost monetérni politiky je tim vétsi, ¢im strmgjsi je kiivka LM. PakliZe je kiivka
LM vertikdlni, takova situace se nazyva klasicky piipad. V tomto pripadé ma monetarni
politika maximélni U¢innost. Nulovy G¢inek ma monetarni expanze v pripadé Ze je LM
horizontdlni, to je tzv. past likvidity. Déle plati, Ze G¢innost monetarni expanze je tim vétsi,
&¢im plo&si je kivka 1S. Uginnost monetarni expanze je nulova, kdyz jek kiivkalS vertikalni.
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Maximalni G¢innost monetarni politiky je zndzornéna na obr. ¢.3, kdy je monetarni
expanze maximéné U¢innd zhlediska ovliviiovani drovné rovnovédZné produkce a
zaméstnanosti. Jedna se o tzv. klasicky pripad. Rovnovéha je v bodé E, kiivka LM se
posunuje diky zvySeni penézni nabidky doprava, rovnovéha je pak v bod¢ E; , dichod se
zvysil, trokova mira se sniZila.

Keynesiansky transmisni mechanismus funguje takto:

1. zménaredlné nabidky penéz t M/P

2. zména struktury portfolia vefejnosti vede ke zmeéné ceny aktiv a irokovych meér

Ji
3. vydaje se prizpasobuji zmeéne drokovych sazeb |i —1AD
4. vystup se prizpasobuje zméné AD tAD — 1Y

M/P —|i—»1tA—1AD—1Y

0 Y, Yy Y
Obréazek 3: Klasicky pripad
Zdroj: Makroekonomie 11, MiloS Mach

Pro klasicky ptipad plati:
M/P=k.Y-h.i h=0
M/IP=k.Y

Posun LM doprava= 1k .AM/P  AY =1/k.AM/P

Nel¢innd monetarni politika je znazornéna na obr. ¢.4, tento druh dalSi extrémni

ekonomické situace je nazyvan past likvidity. Kiivka LM je v tomto pripadé horizontani.
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Obréazek 4: Past likvidity
Zdroj: Makroekonomie 11, MiloS Mach

DalSim pripadem kdy je ¢istd monetérni expanze nelicinna je situace, kdy je krivka IS
vertikalni. To je zobrazeno na obr. ¢.5. Pfi monetérni expanzi se sniZuje Urokova miry, ale

duchod ztstéva stejny.

kel | _i'S
LM,

/ LM,
EG‘

0 Y5 Y
Obréazek 5: Neu¢innd monetérni expanze, kiivka IS je vertikalni
Zdroj: Makroekonomie 11, MiloS Mach

3.3 Nestabilita primky ISaLM

Redln¢ ma ale ptimka LM pozitivni sklon a ptimka IS negativni sklon. U primek IS i
LM dochézi k nestabilité. Nestabilita ptimky IS je zptisobena kdyZz dochazi z pohledu fiskalni
politiky k jejimu nezamyslenému posunu (to je bez zmény salda stétniho rozpoctu) nebo
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k nezamy3lené zmeéne jejiho sklonu, tieti moznost nestability je kombinace obou predchozich.
Nestabilita piimky IS je ukazana na obr. ¢.6. Predpokladejme Ze dojde k posunu piimky 1S
doprava nahoru bez vlivu fiskalni politiky. Posun tedy znamend nezamySlené zvy3eni
dichodu i urokové miry. Pokud centralni banka provadi ménovou politiku prostiednictvim
meénoveého transmisniho mechanismu nemusi nijak reagovat, jelikoZ se neméni ani operativni
kritérium (ménova baze) ani zprostiedkujici (ménovy agregét). Pokud je ménova politika
provadéna pies Urokovy transmisni mechanismus, vzhledem ke zméné Urokové miry reagovat
musi. Centrélni banka se musi pokusit 0 navrat Urokové miry do pavodni urovng. Graficky
jde o posun ptimky LM doleva doli. V tomto piipadé dojde k dalSimu nezamyslenému

zvyZeni dichodu.

0

Obréazek 6: Nestabilita krivky IS
Zdroj: Makroekonomie 11, MiloS Mach

Z predchazejicich poznatka tedy vyplyva, Ze pii nestabilni primce IS, resp. pii jgi
vySSi nestabilit¢ ve srovnani sprimkou LM je vhodnéjsi, aby centralni banka provéadéla
meénovou politiku prostiednictvim ménového transmisniho mechanismu.

Nestabilita primky LM je zpasobena nezamySlenym posunem primky (to je bez
centralni bankou vyvolané zmény ménove baze nebo hodnoty penézniho multiplikéatoru) nebo
nezamyslenou zménou jejiho sklonu, nebo dale kombinaci obou predchozich moZnosti.
Dojde-li k posunu primky LM doprava dolt a to nikoli z davodu menové politiky, pak tento
posun vyvola nezamyslené zvySeni dichodu a nezamysleny pokles Urokové miry. Pokud je
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ménova politika zaloZzena na ménovém transmisnim mechanismu, centrdlni banka opét
nemusi reagovat. V pripadé urokového transmisniho mechanismu vSak centrani banka
reagovat musi, a to tak Ze se musi pokusit o navrat piimky LM na pavodni Groven, to
znamena Ze musi snizit objem meénové béze, nebo se musi pokusit sniZit hodnotu penézniho

multiplikatoru.

(%)

0

Obréazek 7: Nestabilita k¥ivky LM
Zdroj: Makroekonomie 11, MiloS Mach

PFi nestabilni ptimce LM, resp. pii jeji vySSi nestabilité nez u primky IS je vhodnéjsi
pouZivat Urokovy transmisni mechanismus.
V praktické hospodaiské politice ale neni nikdy uplatnovana jen monetérni politika

v ¢isté podobeé, ae vétSinou vzdy spole¢né s fiskalni politikou.

3.4 Monetar ni politika v ekonomice s fixnim nebo
flexibilnim ménovym kursem

Ménova politika je za prredpokladu dokonal é kapitalove mobility a fixniho menového
kursu nedicinn& pri ovliviiovani produkce i Grokové sazby.'” Tuto situaci znézoriiuje obrézek
¢.8. Vychozi situace je v bodé Eo, monetérni expanze vede ke sniZzeni Urokové sazby na is.

Y MACH, Milo3. Makroekonomie |l pro magisterské (inZenyrské) studium 3.vydani. Slany:
Melandrium, 2001. 367 s. ISBN 80-86175-18-9



SniZzena Urokova sazba vyvolava automatickou monetarni restrikci. Penézni zésoba se stava
endogenni a centralni banka nemtze v téchto podminkéach kontrolovat penézni zasobu ani

urokovou sazbu ani rovnovaZznou produkci.

0

Obréazek 8: M onetérni expanze a fixni ménovy kurs
Zdroj: Makroekonomie Il, Milos Mach

Monetarni expanze pri dokonalé kapitélové mobilite a pruznych menovych kursech
vede ke zvy3eni rovnovazné produkce a k depreciaci domaci meny. Centralni banka miize
kontrolovat penéni zasobu.’® Monetarni politika ma silny G&inek pri ustavovani vnitini i
vnéjSi rovnovahy a ménovy kurs se prizptisobuje zménam penézni zasoby.

[l

LM

L]

0]

Obréazek 9: M onetérni expanze a flexibilni ménovy kurs
Zdroj: Makroekonomie Il, Milos Mach

8 MACH, Milo3. Makroekonomie |l pro magisterské (inZenyrské) studium 3.vydani. Slany:
Melandrium, 2001. 367 s. ISBN 80-86175-18-9
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4. Kvantitativni charakteristika vztahi monetar ni
politiky a narodni ekonomiky

V této tieti césti se budu zabyvat vztahem monetérni politiky a dulezitymi ukazateli
ekonomiky, jako je HDP, nezaméstnanost a inflace. V jednotlivych kapitolach bude popsan
vyvoj téchto trech ekonomickych ukazatelti. Pomoci korelacni analyzy budu nasledné
zjistovat vztahy monetérni politiky atéchto ukazateli.

4.1 M onetar ni politika a inflace

4.1.1 Vyvoj] monetér ni politiky a inflace v letech 2001 — 2005

Ménova politika pasobila v roce 2001 jiZ ¢tvrtym rokem v rezimu inflacniho cilovani.

V tomto roce bylo jgjim cilem prevéZzné udrZzet dosazenou makroekonomickou stabilitu a
vytvorit tak podminky pro pokracujici ekonomické oZiveni. To seji podatilo, prestoZze doméci
ekonomika byla ovlivnéna zpomalenim svétové ekonomiky. Vyznamny posun nastal i
v oblasti legislativy. Parlament schvalil zménu Gstavy a hlavnim cilen CNB se stala pése o
cenovou (dosud ménovou) stabilitu. Takto bylo pojeti hlavniho cile harmonizovano s Gpravou
platnou v Evropském systému centrdnich bank. Cenovy vyvoj vtomto roce a na
nékolikamesi¢ni vykyv inflace v Iét¢ byl umirnény, inflace se pohybovala mezi 4 a7 6
procenty. V prvnim ¢tvrtleti inflace stagnovala, ve druhém doslo k jejimu zrychleni, coZ bylo
zpasobeno predevsim sezdénnosti cen potravin a cen zahrani¢nich rekreaci. Od srpna do konce
roku se inflace vrétila opét na nizkou Uroven ze zac¢atku roku. Celkovainflace v prosinci 2001
¢inila 4,1 % a ¢ista inflace 2,4 %. Tim byl splnén inflagni cil, ktery byl stanoven pro ¢istou
inflaci v rozmezi 2 — 4 %.

V prvnim pololeti roku 2001 dodo pouze k jednomu sniZzeni meénové politickych
sazeb. Unorova progndza gisté inflace mitila do dolni poloviny inflagniho cile, proto se
bankovni rada CNB rozhodla sniZit limitni Grokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace o
0,25 p.b. na5 %. Z&roven stim bylo prijato pravidlo, Ze diskontni sazba bude vZdy stanovena
0 1 p,b. niz alombardni sazba o 1 p.b. vy3e nez repo sazba.

V poslednim ¢tvrtleti 2001 inflagni tlaky vyrazné klesaly, a to v dasledku vyhlidek
vyvoje hlavnich svétovych ekonomik a priznivého vyvoje dovoznich cen. Koncem roku
vystoupil zéroven do popiedi problém vyrazného posilovani kurzu koruny. Ménova politika

byla vroce 2001 ovlivnéna celou fadou nepredvidatelnych udélosti, které do prognéz
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budouciho vyvoje inflace vnaSely vysokou miru nejistoty. Mezi nejvyznamnéjsi patiil pokles
zahrani¢ni poptéavky a pokles cen ropy na svétovych trzich, déle byla nejistota zesilovana i
rozporuplnymi signdly o vyvoji doméci ekonomiky. V téchto pomérné velkych nejistotach se
CNB podatilo vyrazng snizit inflacni otekévani subjekti na finanénim trhu i podniki, a
udrzet tak piedpokladany vyvoj inflace v horizontu nejucinnéjsi transmise v cilovém pasmu.
Byly tim vytvoifeny podminky pro dosaZeni inflacnich cili v letech 2002 a 2003. Délka
nejucinnéjSi transmise je odhadovana na 4 — 6 ¢tvrtleti.

1 &
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Obrazek 10: Vyvoj inflace v letech 2000-2001 a cilove pasmo celkové inflace 2002-2005
Zdroj: www.cnb.cz

V roce 2001 CNB rozhodla o prechodu k cilovani celkové inflace. V dubnu 2001 byl
vyhlaSen cil pro meziroéni prirastek indexu spotiebitelskych cen, ato v podobé prabézného
pasma, které rovnobézné klesd z drovné 3-5% v lednu 2002 na Uroven 2—4% v prosinci 2005.
Cilovani celkové inflace, tj. prirastku indexu spotiebitelskych cen, znamena ve srovnani
spredchozim rezimem cilovani ¢isté inflace cilovani SirSiho a tedy reprezentativnéjSiho
cenového indexu, ktery je navic dobie srozumitelny verejnosti. To vSe zvySuje potencial
inflaniho cile ovlivnit inflani ocekavani, a tim i efektivnost ménové politiky CNB. Na
druhou stranu ale cilovani celkové inflace, kterd v sobé obsahuje i vliv administrativnich

zmeén cen a neprimych dani, je ndro¢néjsi nez cilovéani cisté inflace.
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Stavk | 2T repo sazba (%) | Diskontni sazba (%) Lomba(f ;)f)" sazba
232 5 7 5

27.7. 5,25 4,25 6.25

30.11. 4,75 3,75 5.75

Tabulka 12: Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2001 (v %)
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

| v roce 2002 ménova politika nadale funguje v rezimu cilovani inflace, ktery CNB
pouziva od roku 1998. Jedna se o systém, v némz centrdni banka verejné vyhlasi konkrétni
cile pro vys inflace v ur¢itém casovém horizontu. Bankovni rada pii svém meénové
politickém rozhodovéni posuzuje nejnovéjsi progndzu CNB a vyhodnocuje rizika nenaplnéni
této progndzy. Na zéklade téchto Gvah pak hlasuje o zménach v nastaveni ménové politickych
nastroji, kterymi se snazi kompenzovat tlaky vychylujici o¢ekévanou budouci inflaci mimo
cilovany koridor.

Meénova politika v roce 2002 ve znaéné ¢asti roku reagovala na prognézovany nizky
rast cen a progndzovanou zpomalujici se dynamiku ekonomického oZiveni. Pricinou tohoto
vyvoje byla predeviim slaba zahrani¢ni poptavka a zptisnéni ménovych podminek v disledku
nadmérného posilovani kurzu koruny. Krom¢ standardniho nastroje CNB, kterym je Grokova
sazba pro dvoutydenni repo operace, CNB ¢&astéji nez jindy vyuzivala také devizové
intervence, davodem jejich pouZiti bylo hlavné omezit nerovnovézny vyvoj kurzu koruny.

Inflace jako v piedeslém roce byla ovlivnéna opét nepiredvidatelnymi udalostmi, které
do budoucich prognéz inflace vnaSely vysokou miru nejistoty. NejvyznamngjSim faktorem
byl pokles zahrani¢ni poptévky a ptiliv zahrani¢nich investic, které vytvarely tlak na apreciaci
kurzu koruny. Z domécich nejistot bylo nejvyznamnéjsi ¢asovani a velikost fiskéniho
impulzu. Vysledkem byl pokles inflace pod cilovy koridor. S ohledem na nepiiznivé okolnosti
v&ak lze dosaZzené makroekonomické vysledky ceské ekonomiky povazovat za Uspéch.
Prispéla k tomu i CNB, ktera v prilbéhu roku snizila nekolikrét trokové sazby. Obdobng jako
v predchozim roce i v roce 2002 v ekonomice pietrvavalo nizkoinflaéni prostiedi. Z hodnot
blizkych 4 % na za¢éatku roku inflace v prabéhu prvniho pololeti klesala a v listopadu doséhla
nejniZsi hodnoty od roku 1990 (mezirocné 0,5 %). Poprvé se tak dostala pod Uroven inflace
v zemich EU. Stanoveny inflacni cil pro rok 2002 ve vySi 3 —5 % byl plnén pouze v prvnich

¢tyrech mésicich roku 2002, ve zbyvajicich mésicich roku se inflace pohybovala pod cilem.
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Stavk | 2T repo sazba (%) | Diskontni sazba (%) Lomba(r;/n(l)r)n SRR
22.1. 4,5 35 55
1.2 4,25 3,25 5,25
26.4. 3,75 2,75 4,75
26.7. 3 2 4
1.11. 2,75 1,75 3,75

Tabulka 13: Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2002 (v %)
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

Ceskéa ekonomika do roku 2003 vstupovala uz sinflaci pod stanovenym cilem.
Predpokladalo se v3ak, Ze vngjsi inflacni faktory spolu se zrychlenim doméciho rastu
povedou k navratu inflace do cilového pasma. Vyvoj devizového kurzu prispél k nizsi inflaci
ataké k jgji vétsi stabilité. Progndzy inflace v roce 2003 zpracované na obdobi 2004 a prvni
pololeti 2005 naznagily, Ze inflaéni tlaky jsou pod kontrolou, coZz umoznilo dalSi snizeni
sazeb.

Stavk | 2T repo sazba (%) | Diskontni sazba (%) '—Of“ba(f ;)f)" sazba
31.1. 2,5 15 35
26.6. 2,25 1,25 3.25

Tabulka 14: Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2003 (v %)
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

Ruast inflace v roce 2004 ovliviiovaly piedevSsim Upravy nepiimych dani (zvySeni
spotiebnich dani na cigarety, alkohol, benzin a presun nékterych polozek sluzeb ze snizené do
z&ladni sazby DPH). Daiové Upravy vedly k ristu cen doté¢enych polozek a nésledné
ovlivnily i cenovy pohyb v ostatnich poloZzkach. Byly i faktorem rastu celkovych infla¢nich
oc¢ekavani. Ke zrychleni inflace prispivaly dale sezénné se vyvijgjici ceny potravin, do
kterych se promital rast cen zemédélskych vyrobci. VIiv vysokych cen energetickych
surovin byl be¢hem roku tlumen zpeviiujicim kurzem koruny k americkému dolaru.
Poptavkové inflagni tlaky zastéavaly v pretrvavajicim silné konkurencnim prostiedi na
maloobchodnim trhu utlumené. Vyvoj inflace odpovidal progn6zam zpracovanym pro toto
obdobi. Rast HDP zustdval pod drovni svého potencidlu, takZe diky nému nevznikaly
proinfla¢ni poptévkové tlaky. PevngjSi kurz koruny zleviioval dovozy, prispival tak ke

ztlumeni vlivu vysokych cen surovin ak nizké trovni inflace.
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Prognézy inflace v roce 2004 (pro obdobi 2005 a prvni pololeti 2006) nejprve
naznacovaly, Ze udrzeni inflace v cilovém pasmu si vyzada rast urokovych sazeb. To vedlo ke
zvySeni sazeb v ¢ervnu a srpnu. Toto ocekdvani se v&ak béhem druhého pololeti zacalo
pozvolna meénit.

Stavk | 2T repo sazba (%) | Diskontni sazba (%) Lomba(f ;)f)" sazba
25.6. 2,25 1,25 325
27.8. 2,5 15 35

Tabulka 15: Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2004 (v %)
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

Inflace v roce 2005 byla ve srovnani s piedchézejicim rokem niZsi. V prvnich osmi
meésicich se pohybovala pod dolni hranici cilového pdsma a ve zbyvajici ¢ésti roku se
nachézela v jeho dolni poloving. K niZsi inflaci prispél také niZSi rozsah Uprav neprimych dani
(ve srovnani s minulym rokem). Opac¢nym smérem naopak ptisobily regulované ceny (zvySeni
cen telekomunikacnich sluzeb, cen zemniho plynu) a ceny pohonnych hmot, ovlivnéné

rogtoucimi cenami na svétovych trzich.

Progndzy inflace v roce 2005 nejprve nazna¢ovaly, Ze udrZeni inflace v blizkosti cile
si vyzada pokles urokovych sazeb. Vysledkem bylo sniZzeni Urokovych sazeb béhem prvni
poloviny roku 2005 ve trech krocich celkové o 0,75 p.b. na drovei 1,75 %. Cervencova
progndza naopak pocitala se zvysenim drokovych sazeb, bankovni rada tak rozhodla v #ijnu
zvysit sazby 0 0,25 p.b. na Uroven 2 %.

Stavk | 2T repo sazba (%) | Diskontni sazba (%) Lomba(r;/n(l)r)n SRR
28.1. 2,25 1,25 3,25
14. 2 1 3

29.4. 1,75 0,75 2,75

31.10. 2 1 3

Tabulka 16: Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2005 (v %)
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani
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4.1.2 Vyvoj] monetér ni politiky a inflace v letech 2006 — 2010

Od pocétku roku 2006 byl stanoven infla¢ni cil jako horizontalni bodovy cil ve vySi
3% inflace. CNB usiluje o to, aby se skute¢na inflace neliila od cile o vice nez 1 procentni
bod na ob¢ strany. Inflace byla po vétSinu roku 2006 vySSi nez v piedchozim roce,
pohybovala se viak v tésné blizkosti inflacniho cile. Ve ¢étvrtém ctvrtleti se inflace prudce
snizila a nachézela se pod dolni hranici toleranéniho pasma inflagniho cile. Vyvoj
spotiebitelskych cen vroce 2006 ovliviiovaly hlavni mérou regulované ceny, které se
v praméru podilely na celkové inflaci zhruba ze tii ¢tvrtin. Ke zvySeni inflace v prvnich deviti
meésicich roku vedlo predevSim zrychleni rastu cen elektiiny, tepla a zemniho plynu.
V souladu s prognézami a hodnocenim bilance jejich rizik byly ménové politické urokové
sazby v roce 2006 zvySeny ve dvou krocich, ato v ¢ervenci a z&ti. Ve zbytku roku uz nebyly
zvySovény, protoZze se progndza posouvala smérem kniZsi inflaci. Na konci roku se
dvoutydenni repo sazba nachézela na Urovni 2,5 %, tj. pomérné vyrazné pod Urovni
odpovidajici sazby v eurozong.

Stavk | 2T repo sazba (%) | Diskontni sazba (%) Lomba(f ;)f)" sazba
28.7. 2,25 1,25 3.25
29.9. 25 15 i

Tabulka 17: Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2006 (v %)
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

Inflace se v pribéhu roku 2007 postupné zvySovala a pribliZzovala se tak inflacnimu
cili. Inflace byla v prvnich ¢tyrech mesicich roku 2007 pod trovni inflace v zemich Evropské
unie, ve zbyvajicich mésicich byla naopak vyrazné¢ vysSi. Vyvoj inflace na konci roku je
mozno hodnoetit jako doc¢asny vykyv vyvolany soubéhem rady jednorazovych faktord.
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Obréazek 11: Vyvoj inflacev CR a EU v letech 2001-2007
Zdroj: www.cnb.cz

Udrzeni ménové politické inflace, tj. inflace, na kterou ménova politika reaguije,
v blizkosti bodového infla¢niho cile podle lednové prognézy vyZadovalo nejprve stabilitu a
poté postupny rast drokovych sazeb. V souladu svyznénim prognéz a sbilanci jejich rizik
identifikovanych bankovni radou byly ménoveé politické trokové sazby v roce 2007 zvySeny
ve ¢tyiech krocich, ato v souhrnu o jeden procentni bod.

ileden - Fﬂ.'f‘ﬁr'i:'-:.i
2007 :
-
-
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Obréazek 12: PInéni inflaéniho cile v letech 2001-2007
Zdroj: www.cnb.cz

Od pocétku roku 2006 je cil CNB pro mezirogni priristek indexu spotiebitelskych cen
stanoven ve vySi 3 % stoleran¢nim pasmem +- 1 procentni bod a bankovni rada v bieznu
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2007 rozhodla o jeho snizeni na 2 % snezménénym tolerancnim pasmem s platnosti od
poc¢atku roku 2010.

Stavk | 2T repo sazba (%) | Diskontni sazba (%) Lomba(r;/z(l)r)n SRR
1.6. 2,75 1,75 3,75
27.7. 3 2 4
31.8. 3,25 2,25 4,25
30.11. 3,5 2,5 4,5

Tabulka 18: Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2007 (v %)
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

Rok 2008 byl rokem eskalace svétové financni a hospodéiske krize, kterd se odrazila i
v domécim ekonomickém vyvoji. Jeji dopady byly nejzietelnéjsi v poslednim ¢tvrtleti roku,
kdy prispely kvyraznému sniZzeni inflace, propadu hospodéiského rastu, zvySeni
nezaméstnanosti a oslabeni kurzu koruny.

Inflace se na poc¢étku roku 2008 znovu vyznamné zvysila. Davodem tohoto vyvoje byl
dopad jednorazovych proinflatnich nakladovych vlivi ¢asteéné spojenych svyvojem v
zahrani¢i. Po vétSinu roku pak déde inflace velmi pozvolna klesala. K vyraznému zpomaleni
rastu spotiebitelskych cen dolo az pii sniZzeni cen komodit na svétovych trzich v zavérecnych
dvou mesicich roku. Inflace se tak po tiinacti mesicich vrétila zpét do tolerancniho pasma
inflacniho cile. Inflace mérena harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen byla po cely
rok 2008 vyrazn¢ vysSi nez inflace v zemich Evropské unie a k piiblizeni doSlo az
v poslednich dvou meésicich roku.

UdrZeni inflace v blizkosti bodového inflatniho cile si podle prognéz vyZadovalo
pokles Urokovych sazeb jesté vroce 2008 a poté jejich stabilitu. Lednova progndza
naznatovala, Ze Urokové sazby by jedte pred tim mély byt mirné zvy3eny, aby prispély
k ukotveni inflatnich oc¢ekavani v situaci vysoké inflace. V souladu stim byly meénové
politické urokové sazby pocétkem Unora zvyseny o 0,25 procentniho bodu. Poté se inflaéni
rizika za¢ala sniZovat a ocekavané zpomalovani hospodaiského ristu spolu se silnym kurzem
koruny zacalo naopak vytvéret rizika prilis nizké inflace. CNB proto v srpnu jako jedna
z prvnich centralnich bank na svété pristoupila ke snizeni Urokovych sazeb o 0,25 p.b.
Prohloubeni svétové ekonomické krize bylo pricinou protiinflacnich tlakd, na coz ménova
politika reagovala masivnim snizenim Urokovych sazeb v listopadu a prosinci, a to celkové
v rozsahu 1,25 procentniho bodu.
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Stavk | 2T repo sazba (%) | Diskontni sazba (%) Lomba(r;/n(l)r)n SRR
8.2.2008 3,75 2,75 4,75
8.8.2008 35 25 4,5

7.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25

Tabulka 19: Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2008 (v %)
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

M¢énova politika se v roce 2009 pohybovala v obtiznych podminkéch, které byly
dusledkem pretrvavajici svétové financéni a hospodaiské krize. Ekonomicka aktivita na
zacatku roku vyrazné poklesla. Ackoliv se v dalSich ¢tvrtletich situace stabilizovala, mél
prudky pokles z pielomu let 2008 a 2009 za nésledek vyrazné zaporny meziroéni raist HDP v
celém roce 2009. Nepriznivy vyvoj doméci ekonomiky se se zpozdénim promital do zhorSeni
situace na trhu préace. Inflace se postupn¢ snizovala a v tijnu doséhla mirn¢ zaporné hodnoty.
Ve zbyvajicich mésicich roku sice rast spotiebitelskych cen zrychlil, nadale se viak nachézel
hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma inflagniho cile. CNB na tento vyvoj reagovala
vyraznym sniZovanim klicovych trokovych sazeb, které zapoc¢alo jiZ v srpnu 2008.
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Obréazek 13: PInéni inflaéniho cile v letech 2002-2009
Zdroj: www.cnb.cz
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L ombardni sazba

Stavk | 2T repo sazba (%) | Diskontni sazba (%) (%)
6.2.2009 1,75 0,75 2,75
11.5.2009 15 0,5 25
7.8.2009 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 1 0,25 2

Tabulka 20: Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2009 (v %)
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

Stav k

2T repo sazba (%)

Diskontni sazba (%)

L ombardni sazba
(%)

7.5.2010

0,75*

0,25*

1,75*

Tabulka 21: Vyvoj ménové politickych nastroji CNB v roce 2010 (v %)
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

4.1.3 Kvantitativni charakteristika vztahu monetar ni politiky a

inflace

Vyvoj miry inflace je vyjédien v nasledujici tabulce a grafu. Je vidét Ze nejnizsi
inflace byla v letech 2003 a 2009, naopak nejvyssi inflace byla zaznamenana v letech 2001 a

2008.

Inflace
IS

—— Mrainflace (%)

VAN

NI

N

2001

2002 2003 2004 2005

Roky
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Obréazek 14: Mirainflace v letech 2001-2010
Zdroj: www.czso, vlastni zpracovani
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Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Mirainflace
(%) 47118 | 01| 28 | 19| 25| 28 | 63 1 1,5
Tabulka 22: Mira inflace vyjadiend prirastkem priamérného roéniho indexu
spotiebitelskych cen
Zdroj: www.czs0.cz, vlastni zpracovani

Pro kvantitativni vyjédieni vztahu mezi monetarni politikou a inflaci pouziji ménové
nastroje konkrétné meénové politické sazby — 2t repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni
sazbu. Pro zji&eéni vzgemného vztahu vyvoje monetérni politiky a vyvoje inflace pouziji
korelacni analyzu konkrétn¢ vybérovy korelacni koeficient. V nasledujici tabulce jsou
uvedeny vypocitané hodnoty resp. korelaéni koeficienty vyjadiujici porovnani vyvoje ménové

politiky a vyvoje inflace v letech 2001 aZz 2010.

Obdobi / M énové politické

sazby 2t repo diskontni lombardni
2001 - 2010 0,6659 0,5128 0,6729
2001 - 2009 zpozdéni 1 rok -0,242 -0,4436 -0,8946
2001 - 2008 zpozdéni 2 roky -0,602 -0,4798 -0,6045

Tabulka 23: Korelaéni koeficienty pro ménovou politiku ainflaci v letech 2001-2010
Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky ¢.24 vyplyva, Ze vzgemny vztah monetérni politiky a inflace je prokézan.
Pokud uvaZzujeme korelacni vztah monetarni politiky a inflace bez ¢asového zpozdéni,
v letech 2001 az 2010 dle vypodta vydo, ze pokud CNB zvysila Grokové sazby, zvysila se i
inflace. Pokud uvazujeme 1 nebo 2 roky zpozdéni, vySlo Ze pii zvySeni Urokovych sazeb,
inflace klesala. Jedn& se o dogti silny korelacni vztah, jelikoz se hodnoty pohybuji od -0,4436
az do -0,8946 (s vyjimkou jednoro¢niho zpoZdéni u 2t repo sazby, kde hodnota korelagniho
koeficientu dosahla jen -0,242). NegjniZsi hodnota korela¢niho koeficientu byla -0,8946 pro 1
rok zpozdéni alombardni sazbu, zde byla tedy nejvyssi zavislost u sledovanych velicin.

Vypocty potvrdili vztah mezi monetarni politikou a inflaci udavany v teorii, a to

pokud se snizi ménove politické sazby, inflace se zvysi a naopak pokud se zvysi ménové
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politické sazby, inflace se snizi. Tento vztah byl prokazén pii vypoctech scéasovym
zpozdénim 1 i 2 roky. Tuto skute¢nost doklada i nésledujici graf, na kterém je znazornéna
mirainflace, 2t repo, diskontni alombardni Urokové sazby.
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Obréazek 15: Vyvoj miry inflace, 2t repo, diskontni alombardni Urokove sazby
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani

4.2 M onetar ni politikaa HDP

4.2.1 Vyvoj HDP v letech 2001 — 2005

V roce 2001 ¢eskd ekonomika jiz druhym rokem po sob¢ rostla. OZiveni bylo tak
velké, Ze oslabeni konjunktury v zahrani¢i vedlo jen k mirnému zpomaleni tempa ceské
ekonomiky. Rast vroce 2001 ¢inil 3,6 %. OZiveni ae nevedlo kpoklesu miry
nezaméstnanosti. Zpomaleni ekonomického rastu v zahrani¢i se projevilo na domécim
vyvozu. Meziro¢ni tempo rastu vyvozu a dovozu béhem roku klesalo, rist dovozu byl vySSi
nez rast vyvozu. Cisty vyvoz tak byl v roce 2001 zaporny. Ceskou ekonomiku vyznamng
ovliviiuje vyvoj ekonomiky EU a zejména také ekonomika Némecka, které je nejvétSim
obchodnim partnerem CR. Do Némecka smétuje 38 % ceského vyvozu a 33 % &eského
dovozu pochézi z Némecka. Vyvoj poptavky v Némecku tak pasobi velmi na ¢eské vyvozy,
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ovliviwuje tedy i naSe HDP. Z&vislost mezi ristem HDP v Némecku a rastem ¢eského HDP,

ktera se projevuje se zpozdénim n¢kolika ¢tvrtleti, ilustruje nasledujici graf.
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Obréazek 16: Vyvoj HDP v CR a Némecku v letech 1999-2001
Zdroj: www.cnb.cz

Vliv sniZzené zahrani¢ni poptavky byl v prvni poloving roku kompenzovan vyssim nez
ocekavanym rastem doméci ekonomiky, na némz se mimo jiné podilel vySSi nez oc¢ekavany
schodek verejnych financi. Prvni ¢tvrtleti roku HDP rogtlo, ve druhém ¢tvrtleti rostlo taktéz,
tento rast byl piredevsim taZen ristem spotieby domacnosti.

V roce 2002 pokracoval hospodéisky rust ceské ekonomiky, aviak pomalejSim
tempem, a to 0 2 % nez tomu bylo v predeSlych letech. Ekonomicky rast byl brzdén jak
slabym hospodéaiskym rastem v zemich naSich hlavnich obchodnich partnera, tak pomérné
silnou apreciaci kurzu koruny, vyraznym zpomalenim rastu investic a také i duasledky
srpnovych povodni. Jejich dopad byl odhadnut ale jako pomérné maly.

Béhem roku 2003 do3lo ke zrychlovani rastu domaci ekonomiky, ktery byl taZen
hlavné spotiebitelskou poptavkou. Ta vyjadiovala rast disponibilnich prijmia domécnosti a
jejich ochotu vyuZivat je vzhledem k poklesu Urokovych sazeb k nakupim a investicim.
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Obrazek 17: Vyvoj HDP v CR, Némecku a EU v letech 1998-2003
Zdroj: www.cnb.cz

Ekonomika rostla v roce 2004 priblizné stejnym tempem jako ve 2. pololeti roku
2003, a to okolo 4 %. Jgji rust byl vySSi nez v Némecku a zemich EU, a to stejné jako
v poslednich trech letech. Pri¢inou rustu ekonomiky byly predevsim investice, zatimco vliv
spotiebitelské poptavky dominantni v minulém roce letos klesal. Ve druhém pololeti prispéla
krasgu i vysokd dynamika vyvozu. Rust HDP zastdval pod Urovni svého potencidlu,
v dusledku nevyuZiti doméacich kapacit.

Ekonomika rostla v roce 2005 podobnym tempem jako ve druhém pololeti roku 2004,
a to okolo 5 %. Jegji rast byl opét vysSi nez v Némecku. Rast ekonomiky byl tazen
zahrani¢nim sektorem, zejména vySSim rastem vyvozu zbozi a sluzeb nad rastem jejich
dovozu. Vliv investic, ktery byl vyrazny v piedchozim roce byl letos vyrazné niZsi.

4.2.2 \/yvoj HDP v letech 2006 — 2010

V roce 2006 rostla ekonomika zhruba stejnym tempem jako v roce predchozim a to
okolo 6 %. Jgji rast byl opét vySSi nez v Némecku. Tento rok doSlo ale ke zméné struktury
hospodarskéno rastu. Prispévek zahranicniho obchodu vyznamné poklesl a zvysil se
piispévek zmeény stavu zasob, investic a v mensi mite i spotieby domacnosti. HDP se
pohyboval nad arovni svého potenciélu.

Ruast ekonomiky se v roce 2007 udrZzel nadale na vysoké, priblizné Sestiprocentni

drovni. Ceska ekonomika tak rostla vyrazné rychleji nez ekonomika Evropské unie. Stgjné
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jako v predchozim roce krastu nejvice prispéla tvorba fixniho kapitdu a spotieba
domécnosti, mirné pak i cisty vyvoz. HDP opét prevySoval sviij potenciél.

Tempo rastu ekonomiky v roce 2008 v porovnani s minulym rokem zpomalilo o vice
nez dveé procenta. Prvni tii ¢tvrtleti ekonomicky rist plynule zpomaloval a dokladal tak sestup
ekonomiky z vrcholu hospodéiského cyklu. Zlom k vyraznému ekonomickému Gtlumu nastal
v zavérecném ctvrtleti roku. Hlavnim divodem uvedeného zlomu ve vyvoji ekonomiky je
propad zahrani¢ni poptévky vyvolany svétovou hospodéiskou a finanéni krizi. Celoro¢né
vSak ekonomika rostla rychleji nez ekonomika Evropské unie jako celku. K rastu HDP
nejvice prispival ¢isty vyvoz av mensi mite i spotieba viady.

3 ! W5 e W7 18

Obrazek 18: Vyvoj HDP v CR a EU v letech 2003-2008
Zdroj: www.cnb.cz

V roce 2009 doslo k hospodarskému Gtlumu a poklesu inflace i pres vyrazné uvolnéni
jak ménové, tak fiskalni politiky. Ekonomickd aktivita na zacatku roku vyrazné poklesla. Ve
druhém c¢tvrtleti roku se propad ekonomiky témet zastavil, 0 coz se ¢astecné zaslouzilo prijeti
protikrizovych opatieni v zahrani¢i (zejmeéna tzv. Srotovné). Meziro¢ni pokles HDP se ale
dale prohloubil. Zmiriovani meziro¢niho poklesu ekonomické aktivity ve ¢tvrtém ctvrtleti
vyrazné zrychlilo. Prudky pokles z prelomu let 2008 a 2009 m¢l za ndsledek vyrazné zaporny
mezirocni rast HDP v celém roce 2009. Pokles HDP za cely rok 2009 tak ¢inil zhruba ¢tyfi
procenta.
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Rok | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010

HDP | 2352,2 | 2464,4 |2577,1| 2814,8 | 2983,9 |3222,4|3535,5| 3689,0 | 3625,9 | 3667,6

Tabulka 24: Vyvoj HDP v mid. K¢ v letech 2001-2010
Zdroj: www.czs0.cz, vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky a grafu je patrné, Ze nejnizsi hodnota HDP za poslednich deset let
byla v roce 2001 a 2002 nejvyssi v roce 2008 a 2010, i to i pres pusobeni svétové hospodarské
krize. HDP se v roce 2010 oproti roku 2001 zvysil 0 55%.
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Obrazek 19: Vyvoj HDP v mid. K¢ v letech 2001-2010
Zdroj: www.czs0.cz, vlastni zpracovani

4.2.3 Kvantitativni charakteristika vztahu monetar ni politiky a
HDP

V této kapitole popisu vzgemnou zavislost monetarni politiky a HDP. Jako néstroje
meénove politiky jsem vybrala opét 2t repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu. Ke
zkoumani jsem pouZila opét vybeérovy korelagni koeficient.

U v&ech korelagnich koeficienta vyslo zaporné znaménko, to znamena Ze se jedna o
korelaci negativni. Vztah mezi monetérni politikou a vysi HDP je takovy, Ze pokud Urokové
sazby klesaji zvySuje se HDP a naopak pokud Urokove sazby rostou, HDP se snizuje. Vztah

se potvrdil bez ¢asového zpozdéni a pii casoveém zpozdeéni 1 i 2 roky. Vztah je silny, jelikoz
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se hodnoty korelatniho koeficientu pohybuji od — 0,42 do — 0,72. Nejtésnéjsi vztah byl
prokézan u Urokové sazby diskontni, u lombardni a 2t repo sazby vySel méng tésny vztah nez
tomu je u diskontni sazby. NejvysSi zavislost byla vypoétena u vztahu diskontni sazby a HDP
pii zpozdéni 1 rok ato -0,728. Nginizsi korelace (ngjnizsi zavislost) vysla u lombardni sazby
pri zpozdéni 2 roky, kdy vyZel korelaéni koeficient -0,4203.

Obdobi / M énové politické sazby 2t repo diskontni | lombardni
2001 - 2010 -0,5216 -0,6926 -0,5031
2001 - 2009 zpozdéni 1 rok -0,5253 -0,728 -0,5062
2001 - 2008 zpozdéni 2 roky -0,4353 -0,6824 -0,4203

Tabulka 25: Korelaéni koeficienty pro ménovou politiku a HDP v letech 2001-2010
Zdroj: vlastni vypocty

Vypocty potvrdili vztah udavany v teorii, Ze pokud se snizuji ménove politické sazby,
HDP se zvy3uje a naopak, pokud se zvy3uji Urokové sazby, HDP se sniZuje. Toto tvrzeni se
potvrdilo u vypoctia bez casového zpozdeéni i scasovym zpozdénim 1 i 2 roky. Nejtésnejsi
vztah mezi m¢novou politikou a hrubym domécim produktem se potvrdil pti zpozdéni 1 rok.
Vysledky vypocéti jsou patrné i na nasledujicim grafu.
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Obrazek 20: Vyvoj HDP, 2t repo sazby, diskontni sazby a lombardni sazby
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani
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4.3 M onetar ni politika a nezaméstnanost

4.3.1 Vyvoj nezaméstnanosti v letech 2001 — 2005

Oziveni ekonomiky nevedlo vroce 2001 k poklesu miry nezaméstnanosti. Ta se
v prubéhu roku zvysila o jednu desetinu procenta a v prosinci 2001 ¢inila 8,9 %. Dogtatecna
nabidka pracovnich sil tak byla G¢innou brzdou nadmérného rastu mzdovych nakladu.
V druhé polovingé roku nezaméstnanost neklesalai piesto ze by meéla kviili sezonnim vlivam.

V roce 2002 se na trhu prace prohluboval nesoulad mezi poptavkou a nabidkou. Mira
nezaméstnanosti se v prabéhu roku 2002 zvySovala a v prosinci dosahla 9,8 %. Rust
nezaméstnanosti posiloval pozici zaméstnavatelt ve mzdovych vyjednavéanich, diky tomu se
snizovalo tempo rastu prameérnych mezd. Zarok 2002 vzrostla praimérna mzda o 7,3 %.

V prabehu roku 2003 dosdhla mira nezaméstnanosti hodnoty 9,9% a na konci roku se
vy$plhala az na hodnotu 10,3 %. V podminkéch silné konkuren¢niho prostiedi silil tlak na
restrukturalizaci vyrobnich ¢innosti, ktera zpusobila snizovani nékladi. V dusledku toho
dodo k poklesu zaméstnanosti v prvnim pololeti. Pricinou poklesu zaméstnanosti byla hlavné
reakce podnikatelského sektoru na nizky hospodarsky rust, nejistota v oéekavani budouciho
vyvoje vnéjSi poptévky a silné konkurencni prostredi. V prvnim étvrtleti 2003 se pocet
zaméstnanci meziro¢né snizil o 1,5 %, ve druném o 2,4 %. V rédmci jednotlivych odvétvi byl
vyvoj zaméstnanosti diferencovany a odrézel strukturalni zmény v ekonomice.

Mira registrované nezaméstnanosti ¢inila v roce 2004 9,5 %, coZ znamenalo oproti
roku 2003 zvyZeni 0 0,6 %. V poloviné roku 2004 zmé¢na metodiky méteni nezaméstnanosti
zpusobila pokles nezaméstnanosti 0 1 %.

V roce 2005 dodo k poklesu miry nezaméstnanosti na 8,96 %. Zaméstnanost se
zvysila hlavng diky otevieni mnoha zahrani¢nich firem v CR ataké diky hospodarskému ristu

a aktivni politice zaméstnanosti.

4.3.2 Vyvoj nezaméstnanosti v letech 2006 — 2010

Na zacatku roku 2006 dosahovala mira registrované nezaméstnanosti 9,2 %. Utady
préce registrovaly 531235 nezaméstnanych osob. Mira nezaméstnanosti v meziro¢nim
srovnani klesala.

Rist ekonomiky v roce 2007 byl pri¢inou zvySovani poptavky po préci, coz vytvéielo
piiznivé podminky pro zvySovani zaméstnanosti. V nékterych odvétvich se projevoval

nedostatek pracovnikt pozadovanych profesi, ktery byl jen castecné pokryvan prilivem
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pracovnikia ze zahrani¢i. Rostouci zaméstnanost a vysoka tvorba pracovnich mist vedla
k vyraznému poklesu nezaméstnanosti (meziroéné o 1,5 %). Nezaméstnanost jako i
v predchozich letech byla pod praimérem EU. Rast nomindnich i reanych mezd oproti
piedchozimu roku zrychlil.

V roce 2008 zpomaleni rustu ¢eské ekonomiky vlivem svétové hospodaiské krize
vedlo ke zpomaleni tempa rastu zaméstnanosti a k vyraznému poklesu volnych pracovnich
mist. V zavéru roku tak nezaméstnanost zaznamenala narast, stale ale byla nizsi nez v EU a
tento rozdil se jedt¢ vice zvysil.

%
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CR D

Obrazek 21: Vyvoj miry nezaméstnanosti v CR a EU v letech 2002-2009
Zdroj: www.cnb.cz

Oc¢ekavané oziveni v roce 2009 se dostavuje velmi pozvolna a panuje ohledné jeho
sily a jeho udrZitelnosti znacna nejistota. O tom Ze ke skute¢nému obratu od hospodérské
krize nedoSlo, svéd¢i stdle rostouci mira nezaméstnanosti. Na zacéku roku se snizovala
zaméstnanost a pocet volnych pracovnich mist, ve druhém ctvrtleti opét zaméstnanost klesala
a pokles poc¢tu novych pracovnich mist se dale zrychloval. Nezaméstnanost je v3ak i nadale
niZsi nez v zemich EU.

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009| 2010
Nezaméstnanost
(v %) 8,1 73|71 83|79 71 |53 |44 | 6,7 7

Tabulka 26: Vyvo] miry nezaméstnanosti v letech 2001-2010
Zdroj: www.czs0.cz, vlastni zpracovani
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Obrazek 22: Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 2001-2010
Zdroj: www.czs0.cz, vlastni zpracovani

4.3.3 Kvantitativni charakteristika vztaha monetar ni politiky a
nezameéstnanosti

V této podkapitole se budu zabyvat vztahem mezi monetérni politikou a mirou
nezaméstnanosti. Jako nastroje monetarni politiky pouZziji opét 2t repo sazbu, diskontni sazbu
a lombardni sazbu. Miru zavislosti sledovanych veli¢in budu opét dokazovat pomoci

korelaéni analyzy. V nésledujici tabulce je mozno vidét korelagni koeficienty vypocitané pro

jednotlivé Urokové sazby a miru nezaméstnanosti.

Obdobi / M énové politické sazby 2t repo | diskontni | lombardni

2001 - 2010 -0,0755 0,2006 -0,0925
2001 - 2009 zpozdéni 1 rok 0,2217 0,1955 0,0359
2001 - 2008 zpozdéni 2 roky 0,4247 0,4033 0,4237

Tabulka 27: Korelaéni koeficienty pro ménovou politiku a nezaméstnanost v letech
2001-2010

Zdroj: vlastni vypocty
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VétSina hodnot z vySe uvedené tabulky dosahuje hodnoty bliZici se nule, s vyjimkou
dvouro¢niho zpozdéni. Pokud se jednd o vztah monetarni politiky a nezaméstnanosti bez
¢asového zpozdéni a sjednoroc¢nim zpozdénim, nebyl tedy prokazén Zadny vliv monetarni
politiky na zaméstnanost.

Nejnizsi zavislosti dosahl korelacni koeficient u lombardni sazby a jednoro¢niho
zpozdéni, a to 0,0359, nejvysSi zavislosti dosahl koeficient u 2t repo sazby a dvouletém
zpozdéni.

Pri zpozdéni 2 roky je prokézan vliv a to takovy, Ze pokud jsou Urokové sazby
zvySovany, zvySuje se i nezaméstnanost, pokud jsou Urokové sazby snizovany, sniZuje se
nezaméstnanost. Tento vzajemny vztah je popisovan i teoreticky. Korelaéni koeficienty se pri
dvouletém zpozdéni pohybovaly kolem hodnoty 0,4, coZz znamené Ze mezi témito veli¢inami
je dosti silny vzgiemny vztah. Tento vztah je i dobre vidét na nasledujicim grafu.
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Obrézek 23: Vyvoj miry nezaméstnanosti a irokovych sazeb CNB
Zdroj: www.cnb.cz, vlastni zpracovani
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Zaveér

Préce je zaméiena na monetarni politiku realizovanou Ceskou nérodni bankou v letech
2001 — 2010. V souvislosti stim byly analyzovany i ukazatele ndrodni ekonomiky, jako je
inflace, HDP a nezaméstnanost, jelikoz jsou monetarni politikou vyrazné ovlivnény a existuje
mezi nimi korelacni vztah. Cilem této prace je zkoumat a prokazovat tento vztah.

Prvnim sledovanym problémem je vztah monetérni politiky a inflace. Z vypoéti
vyplyva, Ze vzgemny vztah monetarni politiky a inflace je prokazéan. Pfi jednoro¢nim i
dvouletém zpozdéni byl vypocten korelaéni vztah obou veli¢in potvrzuijici teorii, ato Ze kdyz
jsou menové politické sazby snizovany inflace se zvySuje, pokud jsou Urokové sazby
zvySovéani inflace se sniZuje. Pri vypoctech bez zpozdeéni bylo prokézéno, Ze se inflace
pohybovala stejnym smérem jako Urokové sazby, takZe bez ¢asového zpozdéni byla ménova

politika nel¢inna vzhledem k inflaci.

Dalsim sledovanym vztahem je monetérni politika vzhledem k HDP. Zde vy3la ve
vypoctech korelace negativni, coz znamena pokud dodo ke sniZzeni Urokovych sazeb HDP
rostlo, akdyZ se Urokoveé sazby zvySily, HDP klesalo. Tento vztah je udavan i v teorii, takze

byl potvrzen, ato bez ¢asovych zpozdéni ai s ¢asovymi zpozdénimi.

DalSi sledovanou veli¢inou ve vztahu k monetérni politice byla nezaméstnanost.
Korelaéni koeficient neprokézal zavislost mezi témito dvéma veli¢inami ani pii vypoétech bez
¢asového zpozdeéni ani s casovym zpozdénim jeden rok. Vztah mezi obéma veli¢inami byl
prokézan aZ pii dvouletém zpozdéni a opét potvrdil vztah vykladany v teorii. Pokud jsou
Urokoveé sazby sniZzovany, sniZuje se i nezaméstnanost a naopak pokud jsou ménoveé sazby

zvySovany, nezaméstnanost se zvysuje.
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