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Uvod

Oblast bankovnictvi pé#t k nejrychleji se rozvijejicim obdm sowasnosti.
Ekonomiky vysglych zemi swta proSly v poslednich dvaceti letechelotnym
vyvojem; obdobi prosperity se vystaly s mnoZzstvim finamich krizi, z nichz d¥
vyznamr zasahly iCeskou republikd. VIady a zejména centréaini banky jednotlivych
zemi musely vzniklé problémyesit, ¢asto bez jakychkoliv nebo jen minimaln
pouzitelnych zkuSenosti z minulosti. Obrovsky postupiedu v oblasti monetarni
politiky je jen logickym disledkem tohoto vyvoje.

Mrivrw s

v Ceské republice a podrobnpopsat, které nastroje monetarni politiky, z jakéh
davodu, a s jakymi dsledky Ceska narodni banka v jednotlivych obdobich zvolila.

Autor zvolil chronologicky vyklad sidtazem na zazeni do dobového kontextu.

Uvodni kapitola definuje pojem monetarni politiky nastiuje jeji zakladni
druhy a cile. Spolu s druhou geti kapitolou je nezbytnym teoretickym podkladem
k praktickécasti. Vys\tluje, pras je monetarni politika sf¥ovana do rukou centralnich
bank jako nezavislych instituci a grge cenova stabilita veétsine zemi jedinym
hlavnim cilem monetarni politiky. Zaroveiskame zékladnifpdstavu o tom, co je to

monetarni expanze a monetarni restrikce, kdy s2iypajila jaké maji kledky.

Druha ¢ast se zabyva procesem monetarni politiky vedodgejech nastraj
pies operéni a zprosedkujici cile az ke kogaeym cilim. Popisuje fednosti a
nedostatkyiznych strategii a poodkryn@ttzce ekonomickych vazeb, prednictvim
kterych pouzité nastroje oviiiji kone&né cile. Kromd toho pgedklada wkteré

problémy monetarni politiky a diskutuje réksovych zpozghi.

Treti kapitola se &nuje nastrajm monetarni politiky v obecné rovinVedle
doktrinalniho ¢leréni a zakladnich charakteristik popisujéskkdky jejich pouZziti

na neénovou bazi, kratkodobou trokovou miru a cenovodihia

Ctvrta kapitola je jadrem prace. Pomoci historigi@pisné a analytickésdecké

1 Tzv. asijska krize vypukla &ervenci 1997 a #fa vyznamny dopad na mnoho ekonomik po celém
swité veetrg Ceské republiky. V dobvzniku této prace jsme &iky dalSi krize zap@mté padem
investeéni banky Lehman Brothers ze 14. 9. 2008.



metody posuzujeinnost Ceské néarodni banky od jejiho vzniku aZ do roku 26&0
zametenim na podrobny popis pouzitych nastrojonetérni politiky. Satasti vykladu

je strieny ekonomicky vyvojCeské republiky dlezity pro zaazeni jednotlivych
nastrofi do historickeého kontextu. Nalezneme zde nejenyanalytvaenou ex post, ale

i dobové argumenty, které vedlieskou narodni banku k jejim rozhodnutim.



1. Monetarni politika

Monetarni politiku (nebo také &novou politiku) Ize obech definovat jako
»vedomoucinnost jakého subjektu, ktery se préstinictvim rdinovych nastraj snazi

regulovat mnoZstvi pén v ol#hu a tim dosahnout ditych ciki. 2

»Spolene s fiskalni
(rozpa‘tovou) politikou vlady fedstavuje jeden ze dvou zékladnich fifmch nastroj
narodohospodé&kého ovliovani produkce, nezaistnanosti a inflace v modernich

ekonomikach®,

Ve vysgilych ekonomikach provadi monetarni politiku zprdaidentralni banka,
ovdem existuji i vyjimky. Zadnou centralni bankumagi staty, kde je domaci ama
oficialné nahrazena zahrami. Podle druhu zahrafmi mény se tento jev se nazyva
dolarizaci (Panama, Ekvador) resp. euroizaci (Sannd, Andorra). Naopak Spojené
staty maji vice centralnich bank, gasti Federal Reserve System (dale jen FED) je
dvanact regionalnich bank. Ty dnes uz sice majigetbu monetarni politiku i sazby,
ale v minulosti tomu tak nebylo. Kofr@ dodejme, Ze monetarni politiku neprovadi

centralni bankydch zemi, které jsou v &nove unii (nap. zeng eurozony).

1.1. Cile monetarni politiky

Provadni monetarni politiky vzdy s#éiiuje k ukitému koneénému cili, gipadré
cilam. Ve formulovani konych cili nalezneme mezi jednotlivymi centralnimi

bankami ve vysglych trznich ekonomikach i ve 21. stoletkreré dilezité rozdily.

Lze tici, Ze zakladnim spaleym cilem vSech centralnich bank je stabilizace
cenové hladiny neboli boj proti inflaci. Inflace ey znamenairst hladiny cen/pokles
kupni sily petdz (za stejny péet jednotek dané &ny si lze za fitomnosti inflace
koupit ¢im dal menSi mnozstvi zbozi a sluzeb). Ukanhatellace existuje celdada.

Nejcastji se meti indexem spdebitelskych cen (consumer price index - CPI), ktery

vyjadiuje meziréni rast cen typického spatbniho kode Méteni provadi Cesky

2 REVENDA, Zbyrgk. Centralni bankovnictvi2. rozSfené vydani. Praha : MANAGEMENT PRESS,
2001. ISBN 80-7261-051-1. s. 79.

3 URBAN, Jan.Zaklady teorie narodniho hospaotfvi Prvni vydani. Praha : ASPI Publishing s.r.o.,
2003. ISBN 80-86395-72-3. s. 226.



statisticky dad?

V praxi se stabilizaci cenové hladiny rozumi nikaloslova nerdnnost cen,
nybrz jejich mirny #st. V kazdé ekonomice s efektivhim systémem togzistéale
dochéazi k drobnym zémam cenovych relaci. dkteré ceny a zejména mzdy jsou ale
v ekonomice z witych davoda rigidni (neklesaji, i kdyz to vyZaduje rovnovaha
natrhu). Mirmma inflace umakije relativni pokles échto cen/mezd, ipemz
v absolutnim vyjateni Zistavaji na stejné UdrovniMirna inflace tak nejen Ze
nedeformuje strukturu relativnich cen dctiod:, ale mize paradox& znamenat vysSi
efektivitu cenového systémirom¢ toho g méteni ristu cen dochazi k &itym
statistickym vychylenim. Typicky zvySeni cerékterych statk miZze byt spojeno
s jejich vysSi kvalitou (ndap diky technologickému pokroku), coz uie vest
k nadhodnocené inflaci. Strikintrvat na nernné cenové hladin by proto bylo

neltelné’®

V dneSnim modernim &t neexistuje centralni banka, ktera by ®&km
zakotvenu stabilizaci cenové hladiny jako jednu sag/ch priorit. Givodem je
pievladajici peswdceni ekonom otom, Ze cenova stabilita je jednou zZdliych
podminek ekonomickéhoustu v dlouhém obdobi. Empiricky bylo prokazano, Ze

vysoké a nestabilni inflace ma pro rozvoj ekonomikgativni dsledky:

* \Wsokad mira inflace redistribuuje ucdhody od ¥fiteld k dluznikiim a

znehodnocuje uspory.

* \WWsoka inflace je zdrojem nejistoty, éZuje ekonomické rozhodovani. Firmy
musi vyvinout pi zajiS€ni proti inflaci WtSi asili, coZz pro & predstavuje
zvysené naklady.

» P nestabilni vysoké inflaci se investmrientuji spiSe na kratkodobé investice

na ukor produktivgSich dlouhodobych.

4 Index spdtbitelskych cen je nejpouzivgsim ukazatelem zejména proto, Ze jde o nejrychiéso,
které o inflaci nizeme ziskat. Rychlost informaci o skintém stavu ekonomiky je pro&movou
politiku dulezitym faktorem (viz kapitola ,zpoZti menové politiky* dale v textu). V praxi se &t
chozenim po obchodech kazdy tyden! Mimochode#ti se ani ne v polovihokresi. Nejwtsi vahu
ve spotebnim kosiCeské republiky maji bydleni, potraviny a dopravehal obrgna se provadi
obvykle jednou zadi let. Podrob#jSi informace viz http://www.czso.cz.

5 Problém inflace a jeji podstaty je g&nd slozigjSi. My se budeme inflaci podro§n vénovat
v kapitole “cilovani inflace”.



* \ysoka mira inflace je spojena s vysSimi Urokovyatrbami. Ty mohou lakat
spekulativni  kapital, ktery fize pedstavovat potencionalni riziko

pro ekonomiku.

Lze najit i dalSi argumenty, jako jsou deformaa#odého systému nebo
nebezpéi fixace inflaénich @ekavani ekonomickych subjékiTo maradu negativnich
dusledka, které jsou v &kterych ekonomickych debnicich souhrnh nazyvany jako

naklady inflace

Centralni banky mohou sledovat i dalSi cile. dds€ji jsou jimi podpora
ekonomickeého trstu, podpora za#stnanosti, stabilita smového kurzu domaci ¢ny
(tzv. vrejSi stabilita), pipadré rovnovaha platebni bilance. kierych literaturach se
uvadi jako mozny cil i stabilita fin&nich trhi. SpiSe nez cil monetarni politiky je to ale
piedpoklad jejiho usfBného provathi, ktery centralni banka préstajistit musi.

CNB ma jediny hlavni cil, kterym je stabilizace ceéchladiny. Krond vy3e
zmirgnych divoda je proCeskou republiku nizka inflacetlgzita také proto, Ze jde
o jednu z podminek prdigtoupeni k eurozén’ Podpora ekonomickéhaistu je aZz
sekundarnim cilem, tzn. monetérni politiku ésajici k hospodéskému fistu mize
CNB provadt jen tehdy, pokud tim neni den jeji hlavni cil stabilizace cenové

hladiny®

Wmezeni cenové stability jako jediného hlavniite enonetarni politiky je
pro evropské zeintypické. Vyjimkou neni ani Evropska centralni ban{dale jen
ECB)? Odlisna koncepce je zavedena ve Spojenych stakelthma FED hned dva

zakladni cile:
1. Maximalni HDP a vysoka zatastnanost
2. Stabilni cenova hladina

Wmezeni cik je zakotveno ve-ull employment and balanced growth actu

6 Viz nagiklad SAMUELSON, Paul; NORDHAUS, WillianEkonomie Praha : Svoboda, 1995. ISBN
80-205-0949-X. s. 313 a nasledujici

7 Podle tzv. maastrichtskych kritérii musi byt &g maximalé 1,5 procentniho bodu nad drovni
praméru ttrech zemi Evropské unie s nejnizsi inflaci.

8 Viz §2 (1) zékona 6/1993 @eské narodni bance: ,Hlavnim cilefreské narodni banky je &
0 cenovou stabilitu. Pokud tim neni & jeji hlavni cil,Ceska narodni banka podporuje obecnou
hospodéskou politiku viddy vedouci k udrzitelnému hospis&mu dstu...”

9 Viz ¢l 105 odst. (1) Smlouvy o Evropském sp@lestvi: ,Prvédadym cilem ECB je udrzovat cenovou
stabilitu...”



Z roku 1978, znamého ro¥nh pod nazvem Humphrey-Hawkingonzakon. Z daného
pofadi cili a nakonec i z ndzvu legislativniho aktu Ize ntédky vyeist, Ze ¥tSi diraz
je kladen na podporu hospdadiéeho fistu.

Otazka hierarchie kotimych cifi, podle kterych rnova autorita té které zeém
uréuje svoji monetarni politiku, je pro jeji provd naprosto kbiova. V praxi si totiz
jednotlivé cile mohou konkurovat. Typicky ofeti v boji proti vysoké inflaci zpravidla
nenapomahaji dosaZeni co nejvyssiho hospkédko fistu a zansstnanosti® Proto ma
stale &tSi paet centralnich bank ve &¢ definovany pouze jediny hlavni cil, a sice
stabilni cenovou hladinu. Podpora ekonomickélistu;, nizké neza#stnanosti,
piipadré rovnovahy platebni bilance jsou pouze doprovodies ¢

1.2. Expanzivni a restriktivni monetarni politika

Podle charakteru figatych opateni centralnich bank lIze identifikovat, zda
provadji tzv. expanzivni monetarni politiku (holdbipolitiku), ¢i restriktivni politiku
(jestébi politiku).

Expanzivni monetarni politika se vyzinge snizenim trzni kratkodobé urokoveée
miry a zvySenim nabidky p&n Rizné arokové miry jsou v ekonomice siln
provazany. Snizeni trzni kratkodobé urokové mirwa@y tlak na sniZeni ostatnich
arokovych nér, coz obchodnim bankdm uninge poskytovat Wy za vyhodsjSich
podminek. LepSi podminky logicky vedou &%imu zajmu o (&, VétSi paet awra
znamena, Ze domacnosti i podniky vice utracejiladkem celého procesu je stimulace

agregatni poptavky a tim celé ekonomiky.

K expanzivni monetarni politice se centralni banlohyluji z nasledujicich
duvodi:

« Stagnace nebo pokles ekonomiky
* \Wsoka nezamstnanost
* Wsokeé trzni arokové miry

V praxi zpravidla nastdva kombinacetto faktofi, mnohé spolu Gzce souvisi.

10 To plati v kratkém obdobi. V dlouhém obdobigpak podle feviddajiciho ndzoru ekondncenova
stabilita jednou z iezitych determinant ekonomickéhitstu, jak je jiz uvedeno vySe v textu.



Kromé vySe zmignych pozitivnich dopadna ekonomiku ma expanzivni politika jeden
negativni dsledek, tlak na zvySeni inflace. Tuto skinest Ize teoreticky demonstrovat

na Fischero¥ rovnici sneny:
M*v=P*Q,
kde M je mnozZstvi pefr v okhu,
V je transakni rychlost petiz (primérna rychlost obhu M),
P je agregatni cenova hladina,
Q je realny agregatni produkt.

Levacast rovnice je z pohledu centralni banky aktivrérsbu (centréalni banka
puasobi na M a na V). Na pravé stéarovnice je vlastét HDP v nominalnim vyjaieni.
Expanzivni politika se projevi zvySenim mnozstwidzev okzhu (M). Existuji v zasad
tiéi moznosti, jak se fize znEnit prava strana rovnice (pro zjednoduSaedpokladame

konstantni rychlost ahu pergz v ekonomice):
1 tM*v=1P*1Q,
2. IM*v=1P*Q,
3. IM*v=P*1Q,

Monetarni expanze e mit za nasledek durast cenové hladiny, nebaist
realného produktu, ffpadré kombinaci obojiho. feti z rovnic je ovSem spise
teoretickd. V praxi ize jen &Zko nastat situace, kdy je reélny produkitp angrny
rastu mnozstvi pefz v okkhu. V takovem fipact by prova@ni monetarni politiky byla
radost sama — masivnim zvySovanim gzex zasoby bychom dosahli neémeho
bohatstvi bez starosti o inflaci. Zbyva tedy prmiruh& rovnice. Otazku, ktera z nich je
blize reali¢, nelze snadno zodpéidkt. Neni totiz definitiveé vyjasrtna ani
v akademické obci. Zastanci keynesianskétistypu jsou feswdceni o platnosti prvni
z obou rovnic, tedy Ze zvySeni mnoZstvi §erv ekonomice vede i &&st€nému
zvySeni realného produktu. Naopak monetaristé ,tvkdi zvySeni mnozZstvi pé&n

v obthu se projevi pouze zvySenou inflaci (druha z i v kazdém fipads Ize

11 Spor se vede také oto, zda je rychlosthabperz v ekonomice stabilni. Keynesianci tvrdi, ze
stabilni neni. Monetaristé vyvozuji, Ze je-li pojta po petizich stabilni, je stabilni i rychlost jejich
obghu. Empirick& data davaji za pravdu spiSe keynesnMonetaristé nicméntvrdi, Ze je tomu



vyvodit nasledujici z&r: Dasledkem expanzivni politiky je tlak na zvySeni inthice
(at uz plati prvni nebo druhda rovnice). Neradlilezita je skut&nost, Zeli¢éinna bude
ta monetarni politika, kde se znéna M projevi na pravé strané rovnice tak, jak

centrélni banka predvida*?

Lze shrnout, Ze cilem expanzivni politiky je pesil agregatni poptavky a
celkové uvolgni ekonomiky. Progedkem k tomu je sniZeni Urokovyctéma zvyseni

pertzni nabidky, coz ale fiie vést ke zvySenym inflaim tlakim.

Pokud ma centrélni banka definovanou cenovou lgtalgko svaj hlavni cil,
musi byt s expanzivni politikou opatrnd. V zasadnuze provadt jen v obdobich, kdy
zvySeni inflace nehrozi, tedyipropaduci stagnaci ekonomiky. Pokud jsou naopak
hospodésky rist, zangstnanost a Urokové miry na uspokojivych urovniab(mpokud

nejsou, ale hrozi vysoka inflace), centralni bamieghazi k restriktivni politice.

Jako restriktivni politiku ozr@mjeme aktivity centralni banky provéme
za W&elem zvySeni trzni kratkodobé urokové miry a sriibabidky petiz. Restriktivni
politika je opakem expanzivni. Se zvySenim trz@ithkwdobé Urokové miry se zvysuji i
ostatni urokové miry v ekonomice. Obchodni banlou jgdrZzenli¥jSi v poskytovani
avérai a mér poptavajicich nashdosahne, coz vede k mensim vyajdomacnosti a
firem. Vysledkem celého procesu je sniZzeni nabigieytz a oslabeni agregatni

poptavky.

Restriktivni politika se aplikuje v boji proti ilaici. Jejim cilem je oslabeni
agregatni poptavky ariprzdéni hospodéského tistu. Progedkem k tomu je zvySeni
arokovych nér a sniZzeni pefZni nabidky. Typicky se provadi v situaci tpreh-até
ekonomiky Prehratda ekonomika se vyzéae pilis rychlym ristem HDP a s nim
souvisejicim @istem mezd, ktery jde ruku vruce s nizkou nesananostt® \Wssi
mzdy a zardstnanost vedou ke zvySeni agregatni poptavky (uydamacnosti a

firem). WsSi agregatni poptdvka ma bez odpovidaiczvySeni agregatni nabidky

tak pouze v dsledku statnich zasatdo ekonomiky. (pozn. rychlost &t perz sice nelze imo
mefit, |ze ji vSak trivialré spaiitat z vySe uvedené rovnice).

12 V Uvaze o Fischeréwovnici snény jsme opoméli definovat (M). Na tomto mistmiZeme pouZit
tzv. empirickou definici pefz, kteraiika, zZe za penize povazujeme takovy souhrnépeich
prostedki, které nejlépe vystiuji vyvoj ekonomickych prafnnych, které maji byt pén
vysetleny.” v praxi to bude jeden z#novych agregdt (M1, M2, M3), kterym se budemesnovat
dale v textu.

13 Nezamstnanost je nizka, protoZe nabizené mzdy jsou aypgdcovat se vyplati relatignwice.



za nasledek zvySeni cenové hladiny sgimiho zboZi. Kroky centralni banky &fujici
k oslabeni agregatni poptavky jsou proto logickaiadou boje proti inflaci.

1.3. Nezavislost centralnich bank

Mriviw s

bank (vedle regulace bankovniho systému a emisebstiniho obziva). Jinou otdzkou
ovSem je, jaky subjekt o monetarni politiwzhoduje tj. stanovuje cile a voli vhodné

nastroje k jejich dosazeni. Zde hraje&éliou roli nezavislost centralni banky.
Nezavislost centralnich bank Ize &Enit do rekolika prvki:

» Institucionalni nezavislostnamend, Ze centralni banka nestinplméni svych

ukolu prijimat pokyny od jinych subjelt zejména parlamentii viady.

* Funkini nezavislosspaiva v autonomii centralni bankytigormulovani citi
(goal independence) a velb nastrofi Kk jejich dosazeni (instrument
independence).

» Klicem persondlni nezavislosfe omezeni politickych tlak pfi jmenovani a

odvolavanilena bankovni rady.

« Konen¢ financni nezavislostspaiiva vtom, Ze si centralni banka sama

stanovuje rozpget pro svowinnost*

Mt s

Tendence k posilovani samostatnosti centralnichk hgou patrné nejmén
poslednich dvacet |ét. Faktor nezavislosti centralnich bank je totiz Gzmojen
s usgsSnosti pleni hlavniho cile, kterym je boj proti inflaci. Tuskut&nost vystizg

demonstruje Kydland-Presciit model, ktery, &oliv je zroku 1977, lze nazo¥n

14 Kazdé hospodani s véejnymi prostedky ovSem musi podléhat kontrole. Kalad hospodéeni
CNB podiéha kontrole Nejvy3siho kontrolnihdadu (viz § 3 odst. (3) zakona o Nejvy3sim
kontrolnim (adu). Krong toho je povinna vypracovat na konci roktetni za¥rku a nechat ji ostit
externim auditorem. Ta je zaklademémd zpravy o vysledku hospoidmi, kterd se fedklada
parlamentuCR. DaleZité je oddlit hospod@eni CNB od jeji vlastnicinnosti v monetarni politice,
ktera kontrole nepodléha. Viz. nagg 43 zakona €NB: ,VWdavani cennych pagiitCeskou narodni
bankou, obchodovéani s cennymi papiry a dalSimistiirdmi nastroji, jejich evidence a provozovani
systému vyp@dani obchod s nimi, provadné Ceskou narodni bankou, nepodléhaji povoleni ani
vykonu dohledu podle zvlaStnich pravniebdpis:.

15 Nay. jeS€ v roce 1987 charakterizoval tehdejSi ministr ficiavielké Britanie Nigel Lawson vztah
centralni banky a vlady slovy: “J&ijnu rozhodnuti a banka je provede.” odtha 1997 rozhoduje
0 monetarni politice vyhradrguvernér Bank of England.



pouZit i v dnesni dat'®

Kazdy model ma uité zjednodusujiciigdpoklady:
1. Centralni banka fize provadt bud restrikci, nebo expanzi.
2. Monetarni politika ma dva vystupy, inflaci a nezstnanost.

3. Restriktivni monetarni politika vede k poklesu au, expanzivni monetarni

politika vede ke zvySeni inflace.

4. Urovei zantstnanosti je v zasadovna ffirozené mie, pi které se poptavka
po praci rovna nabidce prace a trh je vrovnovakkakoliv zmdna je

nezéadouci.
5. O vyvoji rozhoduji ti mocenska centra: 1. centralni banka 2. viadai®@jwost’
6. Kazdé z mocenskych center ma jiny hlavni cil:

1. Centralni banka chce snizit inflaci.

2. Vlada se chce udrzet u moci.

3. Veiejnost chcetrst Zivotni Urovi v podolg ristu realnych mezd.

Verejnost v naSem modelu ¢iana st realnychmezd, tj.nominalninarist mezd
musi byt vysSi nez inflace. Centralni bankaZeprovadt bud’ expanzi, nebo restrikci.
Pokud véejnost @ekava restrikci, spokoji se s niz§imisiem nominalnich mezd (ten
ovSem musi byt gad vyssi, nez je ipdpokladand mira inflace). Naopak pokud
vefejnost @ekdva expanzivni politiku (atast inflace), tl&i najest vySSi naist
nominalnich mezd. Centralni bankaize provadt politiku v souladu nebo v rozporu
s aiekavanim vieejnosti. DOasledky jednotlivych kombinaci provéadé politiky

s atekavanim viejnosti na inflaci a nezatstnanost jsou nasledujici:

16 Ekonomové Finn Kydland a Edward Prescott bylterao model v roce 2004 ocen Nobelovou
cenou za ekonomii.

17 V pavodni verzi modelu jsou jako jedno z mocenskychteremisto véejnosti vymezeny odbory.
Veiejnost je nicméhsirSim pojmem, ktery je blizSi stasné realit
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Tabulka 1: Kyndell - Prescottiv model

\eirejnost | Centralni banka | Mira inflace | Mira nezatnanosti
ocekavérestrikci provadirestrikci se snizuje (+) se nami (+)
ocekavérestrikci provadiexpanzi se zvySuje (-) se snizuje (-)
ocekavéexpanzi provadirestrikci se snizuje (+) se zvySuje (5
ocekavéaexpanzi provadiexpanzi se zvySuje (-) se nemi (+)

Pramen: Rizné, upraveno autorem

Zadouci vystupy monetarni politiky jsou v tabultenaieny znaménkem (+),
nezadouci znaménkem (-). J&jmé, Ze idealni je kombinac€ekavané restrikce ze
strany véejnosti a restriktivni monetarni politiky prove centralni bankou. Mira
inflace se sniZuje a nezastnanost #stava na svéipozené hodn@ Naopak nejhorsSi
je soulth ocekavané restriktivni politiky ze stranyiegnosti v kombinaci s expanzivni
politikou centralni banky. V takovémiipact nezamdstnanost klesa, protoZze mzdy
v realném vyjateni poklesly a pracovni sila je profirmy I€&i. Snizovani
nezandstnanosti povazujeme za negativni, protoze dochéapklesu pod jeji
piirozenou miru (podleitvrtého Fedpokladu je jakakoliv z#ma nezaréstnanosti
nezadouci). Ekonomika bude navictrpvySujici se inflaci.

Pokud véejnost @ekava expanzi, centralni banka uz Bf&en dosahnout
z menowepolitického hlediska optimalni situace.fi Restriktivni politice se bude
zvySovat mira nezatstnanosti, fi expanzivni politice poroste inflace. Z toho plyne
jak dulezitd je divéryhodnost centralni banky v provsid monetarni politiky a jak
Skodlivym jevem je fixace vysokych inflaich aekavani ze strany wejnosti. Rada
ekonontit se domniva, Ze kredibilita centralni banky hraggSivroli nez stupe jeji

samostatnosti.

Podivame-li se pozoéma modelové igdpoklady, zjistime, Ze centralni banka
by vlastré mela vzdy provadt restrikci’® Vystupy monetarni politiky jsou lepsi, pokud
restrikci @ekava i véejnost. OvSem je tu j@Svlada, jejiz hlavni prioritou je udrzet se
u moci, tj. vyhrat pisti volby. Natomto mist si musime polozit otazku, zda je

Mriviw s

pro vladu dlezitejSi

a) nizka mira inflace, nebo

18 viz pedpokladt. 6.1 v kombinaci sigdpokladent. 3.
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b) nizkd mira nezagstnanosti.

Pomineme-li #izné ,vyjimeiné" piipady, odpowd’ b) je sprava. Tim jsme se
dostali k givodni myslence, Zgednim z rozhodujicich pfedpoklada Uspésného boje
proti inflaci je nezavislost centralni banky ¥ rozhodovani v oblasti monetarni
politiky . Kdyby nela viada prostdky, pomoci kterych by mohla ovlivnit monetarni
politiku centralni banky, dalo by selekévat, Ze s blizicimi se volbami budecitia
na jeji uvol@ni (expanzi). Z mnowpolitického hlediska to ale ndrbe byt optimalni

fedeni, jak je patrné z tabulky vySe.

Uréeni stupd samostatnosti centralni banky je pkud problematické.
Nezdvislost se sklddd zkolika prvki. P pokusu o srovnani centralnich bank
jednotlivych zemi narazime na problém, jakou vahsopdit tomu kterému Kritériu.
Krome toho jakékoliv, by sebedokonalejSi hodnoceni, ngma akcentovat zvlastnosti a

tradice jednotlivych zemi. Pro naSe téma je fleft¢jSi otdzka vlivu viady, parlamentu
nebo jiného subjektu na rozhodovani o monetarrifigal

CNB pati mezi nejsamostagj$i centralni banky na &&. Formulace cil
monetarni politiky, jeji nastroje, podminky poskydai Uwra centralni bankou... to vse
je v jeji vyluiné kontrole® Cleny sedmilenné bankovni radydetns jejiho guvernéra
jmenuje a odvolava prezideGR, picemz moznosti odvolani jsou striktomezeny!
Odvolani ¢lena bankovni rady z politickychiadoda je vyloweno. To je dlezitou
komponentou nezavislosti. Samostatnost v rozhodoy@nk nicemu, pokud mze

politicka reprezentace vydnit rozhodujiciho.

Nezdvislost centralni banky je na druhou stranuzpoednim, bty dilezitym
predpokladem usg$nosti protiinfl&ni politiky. DalSimi dilezitymi faktory jsou

19 Tato skuténost je doloZena i empiricky. Srovnej ALESINA, Atbe SUMMERS, Lawrence. Central
Bank Independence and Macroeconomic PerformancmeSBomparative Evidencelournal of
Money, Credit and BankingVlay 1993, Vol. 25, No. 2, s. 151-162, kter4 pmkea souvislost mezi
Urovni inflace a mirou samostatnosti centralnichkb&y sami autéi pripoustji, Ze za¥ry “nejsou
nezvratné”.

20 Viz. § 9 odst. (1) zakona ONB: ,Ceska narodni banka a bankovni radé pinéni hlavniho cile
Ceské narodni banky asipvykonu dalSichcinnosti neswji prijimat ani vyzadovat pokyny od
prezidenta republiky, Parlamentu, vlady, spravnigfadi ani od jakéhokoliv jiného subjektu
Zajimavé je srovnani@. 108 Smlouvy o ES, ktery j@Svyslovre stanovuje zakaz ovlivovaniclena
bankovni rady. Otazkou je, zda lz&kaz ovliiovanipodiadit podzékaz jakychkoliv pokyn

21 Clena bankovni rady lze odvolat pouze twaidi ztraty svépravnosti, ztraty bezGhonnosti,
pii neslwitelnosti funkci a nevykonavé-li funkci po dobu &lehez 6 nssial. Viz § 6 odst. (11), (12)
zakona aCNB.
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napiklad konsenzus mezi centrdini bankou a vladoutoasti antiinfl&ni politiky,
osobnost guvernéra, fungovani tgentleman agreemeffsatd. V historii nalezneme
mnoho piklada, kdy centralni banka s vysokym stépn nezavislosti nedokazala
zabranit vysoké inflaci. Naopak ojedid je op&na situace, tedy centralni banka
s nizkym stup&m nezavislosti spolehléy zaji¥ujici stabilni cenovou hladinu.
Vyjimkou potvrzujici pravidlo je japonska centralbanka, kter4 navzdory tomu, Ze
gleny bankovni rady jsou dva z&stupci vidtiypati dlouhodols na poli boje proti

inflaci mezi nejuspsrejsi. V dalSim vykladu budemeigrpokladat, Ze o monetarni

politice rozhoduje vyhradincentralni banka.

22 Gentleman agreements neboli gentlemanské dojeodgng&eni pro jakoukoliv neformalni dohodu,
kterd neni pravhzavaznda a jeji poruseni neni spojeno s zadnowsavilbblasti bankovnictvi jsou
takové dohody &né a maji obrovskou vahu. Néigad ve Slovinsku se v roce 2006 t§&i centralni
banka dohodla s viadou na omezeni velkych invesin mirném néaistu plafi statnich zagstnand.
Stejre tak se dohodla stkterymi velkymi podniky na nezvySovani cencdlem bylo dosaZeni nizké
inflace, jedné z podminek praijeti eura v roce 2007. To se skin& poddilo, nicmérg trend fistu
cenové hladiny se projevil hned nasledujici robvBiska inflace skokavvzrostla na 5,7 %, coz byla
nejvysSi hodnota ze vSech zemi eurozony.

23 Viz Bank of Japan actlanek 19, odst. (1),(2). Do dubna roku 1998lintito zastupci dokonce
hlasovaci prava. Dnes je sice nemaji, mohou vSaktikhad Z&dat odlozeni ¢kterych
meénowepolitickych opateni atd.
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2. Proces monetarni politiky

Jiz vime, Ze zadglem dosaZeni koneych cili pouziva centralni bankadite
nastroje monetarni politiky. Mezi jejich pouzitimkaneg&nymi cily je ale dlouha cesta.
Centralni banka totiz zpravidla néae kongné cile gimo ovlivnit (nagiklad neniiZze
regulovat inflaci tim, Ze ikdZze obchodnikm, za jaké ceny maji prodavat sgdni
zbozi). Ve skuténosti pouzitim nastrdj monetarni politiky psobi pouze na tzv.
opera‘ni cile které jsou pod kontrolou centralni banky. Mezem@gni cile a konéné
cile vstupuiji jest tzv. zprostedkujici cile které jsou jakymsi sg¢dredobym mezicilem
v dosazeni korimého cile. Tato posloupnost t¥proces monetérni politiky

Tabulka 2: Schéma procesu monetarni politiky

Operaéni RN Zprostie dkujici

Néstroje | — ? — p p .
cile cile

— ? — |Koneéné cilg

Pramen: REVENDA, Zbyk. Centralni bankovnictvi. 2. roz&né vydani. Praha : MANAGEMENT
PRESS, 2001. ISBN-7261-051-1. s.83., upraveno autore

Otazniky symbolizuji w@itou miru nejistoty v celém procesuJéinnost
monetarni politiky je tim vysSi, ¢im vySsi je predikovatelnost a stabilita vazeb mezi

jednotlivymi slozkami.

V zavislosti na zvolenych opeiraich a zprosedkujicich cilech how@me o tzv.
transmisnich mechanismeunfonetarni politiky. Jransmisnim mechanismem se rozumi
retezec ekonomickych vazeb, ktery uimogg, aby zrny v nastaveni émowpolitickych

nastroji vedly k vytyenym konénym citim” %*

Transmisnich mechanisnje vice druli, z nichz kazdy charakterizuji specifické
oper&ni a zprosedkujici cile. Rzné transmisni mechanismy jsawZnymi postupy
pri provadni monetarni politiky, davaji #&mowepolitickému rozhodovani ditou
strukturu a usnaualji interpretaci viejnosti. Jejich pochopeni je nezbytnym
piedpokladem porozugni dalSimu vykladu. Podrobny rozbor nasiraponetarni

politiky by nebyl &elny, kdybychom nesdéli, pro¢ centralni banky v witych

24 Ceska narodni bankgonling]. 2003-2010 [cit. 2010-11-22asto kladené dotazy - Transmisni
mechanismus MP. Dostupné z WWW: <http://www.cnltsiaq/transmisni_mechanismus_mp.html>
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situacich voli ty které nastrojgak jejich aplikace souvisi s dosaZzenim kimgh cil.

2.1.Casové zpozhi monetarni politiky

Casova zpozthi monetarni politiky stoji tak trochu stranou wakého
konceptu transmisnich mechanisrmicmért jako faktor maji obrovské udledky
pro praktickoucinnost centralnich bank. Rozeznavame celkayti typy casovych
Zpozani:

Poznavaci (gnoseologickégsoveé zpozahi je doba nutna k poznani reality resp.
doba nutna pro $b a zpracovani dat.Jde o Gdaje nutné pro rozhodovani o monetarni

politice, jako jsou:
« Inflace — Gdaje jsou k dispozici zhruba tyden porgkni sledovaného obdofi.
» Platebni bilance — Udaje jsou k dispozici po patrdiech.
» Pergzni zasoba - Udaje jsou k dispozici asi p&siui.
» Rast ekonomiky - Udaje jsou k dispozici po 80ti &% @nech!

V disledku poznavacihtasoveho zpozuhi se centralni banky mugastofidit
podle Udaj, které tou dobou iz nemusi odpovidat réaliesp. pouZivaji prediki

modely, kterymi sotasny stav pouze odhaduii.

Rozhodovacicasové zpozohi je doba mezi ziskanim Udaja reakci na®
(pripadreé rozhodnutim o ponechani s@sného nastaveniémowvepolitickych nastraj).
Odhadovani délky rozhodovaciliasového zpozuhi je velmi obtizné a mélocéalné.
Vzdy totiz zalezi na druhu ziskanych informaci wazaosti pipadnych zrén. Dilezité
je zde propojeni s konceptem nezavislosti centrBbniky. Pokud by rozhodovani
o monetarni politice podléhalo schvalovani viadyslanecké simovny, ¢i kohokoliv

jiného, rozhodovaafasové zpoZehi by mohlo vyznamhnarist?’

25 V rekterych literaturach se jeStrozliSuje casové zpozthi informani (skér dat) a rozpoznavaci
(zpracovani dat).

26 V této oblasti je horkou novinkou tzv. googlécprindex (GPI) - projekt spataosti google, ktery
bude sledovat vyvoj cen nakiuma internetu a na jejich zakkadrétit inflaci. Data by ngla byt na
rozdil od udaj ze statistickychiadi k dispozici okamzi

27 Nag. bankovni rad&’NB se k jednani o smovych otazkach schazi pravidélasmkrat réné (drive
to bylo dvanactkrat), iitemz mimdadné schize jsou mozné. Legislativni proces fidka trva vice
nez rok. Harmonogram jednani bankovni rady Izezhalé http://www.cnb.cz/cs/kalendar/index.html
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Realizani (implementéni) casové zpozhi je doba nutna ke z#né stavajicich
pravidel a postujpp Divodem existence realizaiho casového zpozuhi je skuténost,
Ze rekteré nastroje monetarni politiky nelze pouzit thn@&ypicky se jedna o zény
pozZzadavk na povinné minimalni rezervy, které by¢lgn byt bankam oznamovany

v dostaténém gedstihu.

Prizpiisobovaci (adaptani) casové zpozahi je doba, za kterou se ekonomické
subjekty pizpasobi nové situaci. iZpasobovacicasove zpozthi je nejdelSim ze
vSech, nejvice ovlituje E&innost monetarni politiky, jeho délka se navidize
v riznych obdobich vyraznisit. CNB na svych strankach uvadi odhadované zgizd
monetarni politiky v délce 12-18dsiai.

Vzhledem kcasovym zpozeéhim jsou centralni banky nuceny se rozhodovat
nejen na zaklagd dostupnych informaci, ale i podle odbhadyvoje (minimalr
v horizontu, v 8mZ se vzhledem &dhadovanyntasovym zpozéhim projevi znina
jeji monetérni politiky). Znéné Usili proto ¥nuji ekonomickym pedpowdim, zejména
odhadim inflacnich trend. Je jasné, Ze dglkou ¢asovych zpozéni roste jejich

negativni vliv na &&innost monetarni politiky.

2.2. Ménovy transmisni mechanismus

Meénovy transmisni mechanismus 8p@ v dosahovani kowteych cifi monetarni
politiky prostednictvim regulace mnoZzstvi genv okzhu. Je postaven na myslence, ze
existuje pFi¢inna souvislost mezi mnoZzstvim pefz v ekonomice a cenovou
hladinou. V novodobé historii byl jejim nejvyznarg8im zastdncem Milton Friedman,
ktery tvrdil, Ze pe&ni zasoba je hlavnim determinujicim faktorem cénaovré. Tuto

skutetnost vyjadil znAmym vyrokem“Inflace je vzdy a vude pemnim jevem

Oper&nim cilem je minova baze, kterou t¥bsouhrn hotovostniho ébiva a
celkovych rezerv obchodnich bank u centralni barmkgzervy obchodnich bank se
skladaji z povinnych minimélnich rezerv a dobroyom rezen?® Mé&nova béaze je pod

silnou kontrolou centralni banky:

» Centralni banka je jedinym emitentem hotovostniefp,

28 Reklad z anglickéhdinflation is now and everywhere a monetary phenoarg.
29 Pro monetéarni politiku jsou saniiegre relevantni pouze rezervy v domaging
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e uréuje vysSi povinnych minimalnich rezerv a
» ma efektivni nastroje k ovlivami dobrovolnych rezerv bank.

Centrélni banka sefigorovadni monetarni politiky progednictvim n¢nového
transmisniho mechanismu sawesti hlavi narezervy bank (dobrovolné i povinné).
Pokud emituje hotovostni &hvo, neni to z mnowpolitickych divodi, nybrz
z divodu zachovani hladkého platebniho styku. EmisioVmdtnich peéz proto

nepovazujeme za nastroj monetarni politiky.

Zprostedkujicim kritériem mdnového transmisniho mechanismu jsou tzv.
meénove agregaty(nebo také peiini agregaty). NMnovy agregéat Ize definovat jako
“sumu emitovaného ebiva a Zzstatki nekterych pasiv finadnich instituci s vyssi
likvidnosti neboli likviditou v $ir§im slova smysIt Laicky feteno, ngnovy agregat je
mnoZstvi peéz drzenych viejnosti. Jednotlivé agregaty se liSi tim, co vSechka
povaZzuje za penize, kde kritériem je praikvidita. NaSe pravni Uprava je gn
harmonizovana s koncepci EU, kter4 rozliSuje celkéménové agregaty:

* M1 — tzv. “Uzké peniZe zahrnuji pouze hotovostni &kivo a pedzni zistatky
nebankovnich subjekt které lze okamzit prevést na of¥ivo nebo pouzit

k bezhotovostnim platbam.

« M2 - tzv. ‘st/edni peniZe zahrnuji agregat M1 a dalSi vklady se splatnosti

do dvou let nebo s vypeéuni Ihatou do ti mésiai.

* M3 — tzv. Siroké penizZg zahrnuji agregat M2 a obchodovatelné nastroje

emitované sektoremdnovych finagnich instituci.

30 Ceska narodni bankgonline]. 2003-2010 [cit. 2010-11-22]. Reimi agregaty Eurozony. Dostupné z
WWW: <http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankiostat/harmonizace_mbs/harmonizace_mbs
_agregaty.html>.
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Tabulka 3: SlozZeni nénovych agregat

Emitované obZivo X
Jednodenni vklady X
Vklady s dohodnutou splatnostido 2 let

Vklady s vypowdnilhitou do 3 misici

Repo operace

Akcie/podilové listy fond perézniho trhu a papiry p&aniho trhu
Emitované dluhové cenné papiry do 2 let

Pramen Ceska narodni bankonline]. 2003-2010 [cit. 2010-11-22]. Reami agregaty Eurozony.
Dostupné z WWW: <http://www.cnb.cz/cs/statistikafmoea_bankovni_stat/harmonizace_mbs/harmoniz
ace_mbs_agregaty.html>, upraveno autorem

X| XXX

><><><><><><><

Volba menového agregatu jako zpréetlkujiciho cile zavisi centralni bance.
Hlavnim kritériem by mdla byt korelace mezi vyvojem énového agregatu a vyvojem
cenové hladiny, ifjpadré jiného konéného cile monetarni politiky. DalSimi
piedpoklady jsou dostupnost a spolehlivost adajménovém agregatu a mira vlivu
centralni banky na jeho vyvojZkuSenosti ukazuji, Zém SirSi je vymezeni pén, tim

zretelngiSi je jejich vztah kinfl@nimu cili, ale tim nizsi je jejich zvlddnutelnost

centralni bankou” 3!

Zpasob jakym centralni banky ovihiji oper&ni cil (ménovou bazi, v naSem
piipadt rezervy bank) pét do kapitoly o nastrojich monetarni politiky.célem této
pasdZze je pochopit vztah mezi operativnim a zfgdkujicim Kkritériem, ktery
nazyvame petZznim multiplikatorem. Ten néitika, o kolik jednotek se v daném obdobi
zmeni peislusny nénovy agregat, pokud zmime ménovou bazi o jednotku. Ve

zjednoduSené forénrho mizeme vyjadit takto:
m =AM / AMB,
kde AM je zmena @islusného rinového agregatu
AMB je znmEna nmenove baze
m je perzni multiplikator pro dany gmovy agregat

e

Pri kazdém zvySeni smové baze se zvySi mnozstvi perv olghu v zavislosti

na vysi peszniho multiplikatoru:

31 JILEK, JosefPenize a mwnova politika Prvni vydani. Praha : GRADA publishing, a.s., 06BN
80-247-0769-1. s. 418.
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M =m* tMB

Velikost perzniho multiplikdtoru je v Rnovém transmisnim mechanismu
klicovym parametrem. Je determinovana cefmdou fakto#i, z nichz jen Bkteré jsou

ovlivnitelné centralni bankou:

e Sazba povinnych minimalnich rezerv(pti zvySeni této sazby se multiplikace

zpomaluje),

* objem dobrovolnych rezerv bank(za jinak stejnych podminek znamena vyssi

objem rezerv bank zpomaleni multiplikace, protazervy se nemultiplikuiji),

* pomér hotovostniho olEZiva u nebankovnich subjekéi k béznym vkladim
v domaci mnené (stejny princip, pokud roste p&@m hotovostniho of¥iva
na ukor Bznych vkladi, perézni multiplikadtor se sniZzuje, protoze se zvySuje

podil slozky n¢nové baze, ktera se nemultiplikuje), atd.

Uvérova expanze je regulovana celdadou daldich pravidel, jako jsou

kapitalova pimerenost, pravidla likvidity, G&rova angazovanost atd.

M¢énovy transmisni mechanismus sévd €Sil velké oblikg, v dnesni dobje ale
porgkud na Ustupu. Zjistilo se, Ze rrapérend vysoka tempaiistu pezniho zasoby se
vinflaci projevi s pilis velkym zpozdnim. To kladlo vysoké naroky na pouzivané
predikni modely a sniZzovalodinnost monetarni politiky. Po padu zlatého standard
navic doSlo k rozkolisani makroekonomickych &iali VedlejSim dsledkem cileni
pertzni zasoby byla vysoka volatilita urokovycheémnktera Uzce souvisi s problémem

stability rychlosti obBhu perz. Opét se vracime k Fischerdvovnici sneny:
M*v=P*Q

Zopakujme, Ze &innd& je ta monetarni politika, kde se&ra M projevi na pravé
straré rovnice tak, jak centralni bankaeglvidala. Problémem je, Zeipwrna rychlost
ob¢hu je nestabilni a zejména v obdobich krizi rapitesad. To Ize demonstrovat

na aktudlni situaci ve Spojenych statéch

32 FED konstruuje makroekonomické agregaty podiého systému nez ECB. M1 se sklada z (1)
emitovaného o¥ziva, (2) neterminovanych vklads komegnich bankach (krotvkladi depozitnich
instituci, vlady USA, zahra#mich bank a zahratnich statnich instituci), (3) cestovnich &ek
nebankovnich emiteinta (4) ostatnich vklads moznosti okamzité@msny v hotovost. M2 se sklada
z M1 plus (1) spiitelnich vkladi (véetre pokladnénich poukézek), (2) terminovanych vkiad
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Graf 1: Vyvoj ménové baze a rdnovych agregati v USA

Vyvoj ménové baze a ménowych agregatu vUSA v letech 2005-2010
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Pramen:Board of Governors of the Federal Reserve Sygbatime]. 2010 [cit. 2010-11-22].
Statistic & Historical data. Dostupné z WWW:
<http://www.federalreserve.gov/econresdata/reldaasticsdata.htm>upraveno autorem

Jak je vidt, ménova baze se od poloviny roku 2008 do srpna 2010
zdvojnasobila. Dynamika vyvoje &movych agregét se ale flis neznénila®
Ekonomika Spojenych statv tomto obdobi nezaznamenala ani masivni propaé,HD
ani vysokou inflaci. Rrmérna rychlost obhu perz je jedinou zbyvajici proémnou,

ktera zajiSuje rovnovahu v rovnici:
IM* |V=P*Q

Z uvedenéhoijikladu ale nevyplyva, Ze ¢nova zasoba je pro centralni banky
nezajimava. Dnes uz sice neni @S¢ zemi pouzivana jak@ritérium monetarni
politiky (neni oper&nim ani zprosedkujicim cilem), je ale jejim ateZitym
indikatorem®* Jeji st signalizuje budouci vy33i infiai tlaky, coZ bylo prokazano jak

teoreticky, tak empiricky.

mensich hodnot (v mnoZstvi nénez $ 100 000) kroénvkladi na penzijnich &tech a (3) #statki
podilovych fond na pegznim trhu krond vkladi na penzijnich &ech.

33 Cten& si mize polozit otazku, jak je mozné, zesmova baze je &3i nez pe#ni agregat M1.
Pripomeaime, Ze do rnovych agregdt zahrnujeme pouze vklady od nebankovnich subjekd co
maji banky na clearingovycki@ch u centralni banky je ,likvidita bank“, nikolpenize.

34 Rozdil mezi kritériem a indikatorem je v z&sadom, Ze kritérium se centralni banka snazi oviv
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2.3. Uwrovy transmisni mechanismus

Uvérovych transmisnich mechaniérje vice druki. Spol&nym prvkem vsech je
vymezeni operaiho cile, kterym je nominalni trzni kratkodoba Kowea mira.
Od kratkodobé arokové miry se odviji cetdda makroekonomickych pra@mych,
zprostedkovarg i mira inflace a st HDP. Rizné druhy U¥rovych transmisnich
mechanism se li§i podle zpro&tdkujicich ci. Témi mohou byt celkovy stav @i,
piipadre dlouhodoba urokova mira. Zakladni princip je zaloZna stimulacici
destimulaci agregatnich vydaprostednictvim mnozstvi (ri v ekonomice zadelem

ovlivnéni nistu HDP.

.Kratkodobou Udrokovou miru reprezentuje vybrand Koed sazba
z kratkodobych @vi, pripadre prumér arokovych sazeb z kratkodobych ety
na mezibankovnim trhdi primer Grokovych sazeb na p&mim trhu.“ *® V trzni
ekonomice je zavislarpdevsim na vztahu mezi nabidkou a poptavkou, dentranka
proto mize jeji vyvoj ovlivnit jen nefimo. Na druhou stranjakykoli operani cil musi
byt z podstaty &ci pod kontrolou centralni banky, trzni Grokovourunhevyjimaje
V opaném gipact by ani nesla prova&tl monetarni politika. Centralni banka tedy musi
nutré disponovat pgebnymi nastroji k jejimu ovliovani. Lze proto fisvédcit ndzoru
Josefa Jilka, zZetrzni kratkodoba bezrizikova Urokova mira nendema trznimi silami,
jak se mnohdy /edpoklada v eebnicich makroekonomie, ale rozhodnutim centralni
banky: 3’

Podstatu vztahu mezi opémdm a zprosedkujicim cilem jsme poodkryli
v pasazi o expanzivni a restriktivni monetarni tpm#i SniZeni kratkodobé uUrokoveé
miry umozuje obchodnim bankdm poskytovat éfw za nizSi Urok, na které tak
doséahne vice poptavajicich subjekCelkovy objem U&rt v ekonomice se zvysi, coz
stimuluje agregatni poptavku a tim posilujstrHDP vice versa. Sila zavislosti mezi
kratkodobou Urokovou mirou a objemem poskytnutyalril zavisi na tkolika

faktorech, které lze souhréiroznait jako urokovou citlivost autonomni sgeby a

35 Bu’ celkovy stav Usra v domaci miné nebankovnim subjeltn, nebo celkovy stav éw
poskytnutych pouze bankovnimi institucemi (ré¥w domaci réné a nebankovnim subjakn).

36 REVENDA, Zbyrk. Centralni bankovnictvi2. roz&fené vydani. Praha : MANAGEMENT PRESS,
2001. ISBN 80-7261-051-1. s. 220.

37 JILEK, JosefPenize a mnova politika Prvni vydani. Praha : GRADA publishing, a.s., 06BN
80-247-0769-1. s. 405.
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investig ktera se v praxi odhaduje pomoci slozitych midel

2.4. Kurzovy transmisni mechanismus

Kurzovy transmisni mechanismus 8&p@& Vv dosahovani kotieych cili
monetarni politiky progednictvim cileni rinového kurzu. Centralni banka se&m
zavazuje udrzovat tity predem stanoveny simny kurz domaci gny vzhledem
k vybrané zahraoni mén¢ (pripadré za koS zahraonich mén). Hlavnim motivem
vyhlaSeni takového zavazku je dosaZzeni nizké mflaostednictvim nizké inflace
v zemi, K jejiz min¢ je menovy kurz domaci gmy zafixovan. V této souvislosti se

mluvi o tzv.kotevni zem& odovazeni inflace z kotevni z&ém

Zakladni varianta kurzového transmisniho mechamigen nerozldné spjata
s rezimem fixniho mmového kurzd® Ten je charakterizovan pevnvymezenym
astednim kurzem na rozdil od tzZloatingy, kde Ustedni nénovy kurz vyhlasen neni.
V trznich ekonomikach ale kurzy ém neutuje centralni banka nebo jinaénova
autorita, nybrz trh, tedy nabidka a poptavka pogdd/ych ménach. Proto pokud
hovoime o udrzovani kurzu centralni bankou, myslime pimvadni takovych
opateni, které zvySujfi snizuji nabidku nebo poptavku po domaeindn Centralni

banka tak mize¢init v zasad dvéma zpisoby:
 Piimoprostednictvim devizovych intervendy.
* Nepimoprostednictvim kratkodobé urokoveé miry.

Jednotlivé rezimy fixnich kutz se liSi podle vyhlaSenych pasem pro vyvoj
jmenovitého minového kurzu, tzywasem oscilaceV ramci chto pasem se ide kurz
volné pohybovat, centréini banka zasahne jénnebezpéi jeho prolomeni. Uzka
pasma oscilace jsou vyhodna pro domaci exportéimpertéry, nebd minimalizuji
jejich kurzové riziko. Z pohledu monetarni politikgentralni banky jsou ale ztr&
nepohodina. Uzké mantinely zvy3uji naroky na rozgabvadnych devizovych
intervenci a omezuji manévrovaci prostoii quliviiovani pegznich agregdt a

arokovych sazeb. Mimo jiné 2dhto divodi Ize v poslednich letech pozorovatity

38 Op&néa implikace neplati, neboli rezim fixnihoénového kurzu nemusi byt ndtrspojen jen
s kurzovym transmisnim mechanismem.
39 Devizové intervence = nakup a prodej zafér@inh mén za doméci gnu.
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posun smrem k SirSim pasim oscilace a k pohyblivym &novym kurziim. Ten
souvisi i s fenoménem globalizace a celkovou liiEei finarénich trhi.*°

Ustredni ménovy kurz domaci gmy se obvykle vyhlasuje vzhledem kmn&m
ekonomicky vysplych zemi, které maji nizkou inflaci.dlzzitym faktorem je i velikost
podilu na zahrathim obchodu. Fixace kurzu omezuje kurzové rizikpaetéi a
importéfi a tim podporuje mezinarodni obchod testr HDP. DalSimi pedpoklady
Uspsdného pouzivani jsou nizky infls diferencial’ a dostatena vyse devizovych

rezen/?

Kurzovy transmisni mechanismus je spojen¢gymi nevyhodami. Vaznym
omezenim je celkové oslabeni autonomie monetatitikgoCentralni banka nejen ze
nemize nap. oslabit kurz domaci émy za @elem podpory exportu, ale je vyrazn
limitovana i v ovliiovani arokovych rér v ekonomice, které se nesniilid odchylit
od urokovych nir v kotevni zemi. V opmém gipact vznika urokovy diferencial, ktery
pii absenci kurzového rizika ivie vést ke spekulaim dtokim na domaci ®mu.
DalSim rizikem je moznost zvySeni inflace v kotezemi. VWsokou inflaci I1ze dovézt

stejré snadno jako nizkou inflaci.

Politika cileni mnového kurzu byla povazovana za vhodnou pro maéearié
ekonomiky, které jsou typické svoji zavislosti nezimarodnim obchodu a u nichz ma
vngjsi rovnovaha zésadni vliv na vyvoj jejich makroe@mickych veléin.** Prechod
na pohyblivé minové kurzy v pitbéhu devadesatych let 20. stoleti kurzovy transmisni
mechanismus pekud relativizoval, pro malé otéeané ekonomiky maji ale énové
kurzy i v dnedni dab velky vyznam.CNB ve své novodobé historii mnohokréat
intervenovala, by ménova stabilita uz od roku 1998 neni jejim hlavnirtern.

Dulezitost nominalniho kurzu preeskou ekonomiku podtrhuje skatest, Ze

40 Nag. Evropsky minovy systém pouzival meZienskymi nénami az do roku 1992 pasma oscilace +/-
2,25 %. Po krizi britské libry a italské liry bytato pasma rozna na +/- 15 %. $dky podobného
vyvoje jsme byli i vCeské republice, kdy se v Gnoru 1996 rtilgspasma oscilace z +/- 0,5 % na +/-

41 Inflaénim diferencialem se nemysli nic jiného nez roxdiiite inflace v jednotlivych zemich.

42 Pojem devizové rezervy oznge likviditu oficialnich nénovych instituci dané zef{centralni banky;,
vlady atd.) v podob volné snenitelnych n&n, zasob zlata, statnich cennych paginych vlad,
piipadré dalSi likvidni devizova aktiva (n&ép,special drawing rights" u Mezinarodnihoénového
fondu).

43 VrjsSi rovnovéha je takovy stav ekonomiky, kdy strusitfinarénich a realnych takmezi domaci
ekonomikou a zahra¥im je trvale udrzitelna bez nutné &ny nadrodohospodskych promnnych, tj.
ménového kurzu, Grokové sazby, cenové hladinyospodéského dstu.
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CNB jako jedina centralni banka nasgvzverejiiuje progndzy vyvoje kurzu koruny ke

konkrétnim ndnam.

2.5. HDP gap

HDP gap {esky produkni mezera) je zatim pouze teoreticky koncept, ale
nesmirg zajimavy a s praktickymi dopady. Op&man cilem je realna kratkodoba
trokova mir&®, ovlivnit se chce velikost prodiki mezery (zprosedkuijici cil).
Produkni mezera je rozdil mezi potencialnim a aktualnidPHPotencialni produkt je
»maximalni uroveé HDP, které lze dosahovatiplaném stavu technologie a {vo
obyvatelstva, aniz dochazi k urychleni inflace. Dse vSeobeeérchape jako ekvivalent

rovre produktu, ktery odpovid&iozené mie nezamstnanosti *°

HDPgap=Y-Y
kde Y je aktualni produkt,
Y" je potencialni produkt

Produkni mezera riize byt kladna i zapornarifkladné produkni mezée je
skute&ny rist HDP vysSi neZz potencial, coz indikuje, ZAestragregatni poptavky
pievysuje fist agregatni nabidky. Z definice plyne, Ze skwyeHDP nenize frevysit
potencialni, leda Ze by se zrychlovala inflace.dfka produkni mezera se protoskdy
nazyva jakoinflacni mezera(inflationary gap) a signalizujer@htatou ekonomiku.
Pokud je infl&ni mezera zaporna (recessionary gap), skygteHDP nedosahuje
potencialniho. Slaba agregatni poptavka neodpoagtagatni nabidce, coz vede ke

zvySeni nezawstnanosfi’ a mozné stagnaci nebo dokonce poklesu cen.

Monetarni politika se snazi o dosazeni nulovéhadito mezi skutenym a

potencialnim produktem. Pokud je skirtg HDP vySSi neZz potencialni,éha by ze

44 HDP gap je jediny transmisni mechanismus, kiggcuje sredlnou uUrokovou mirou. Reélnou
urokovou miru sp&tame jako rozdil nomindlni Grokové miry a miry lagke (abstrahujeme
od pipadného zdami Uroka).

45 SAMUELSON, Paul; NORDHAUS, WillianEkonomie Praha : Svoboda, 1995. ISBN 80-205-0949-
X. s.977.

46 Vztah mezi pohyby HDP a nezétnanosti poprvé objevil a empiricky dolozil ekonénthur Okun.
Tzv. ,okuniv zdkon“ tvrdi, Ze klesne-li skutry HDP oproti potencialnimu, mira nez&stnanosti
vzroste. Empiricka data z USA hd¥m ristu nezaréstnanosti zhruba o 1 % za kazdé 2 % poklesu
skut&ného HDP oproti potenciélu. Viz. SAMUELSON, PaulDRDHAUS, William. Ekonomie
Praha : Svoboda, 1995. ISBN 80-205-0949-X. s. 975.

24



strany centralni bankyftijit restrikce, pokud je naopak skdatest nizSi nez potencidl,
meéla by nasledovat expanze. Proces, jakym zvy8eshnizeni urokové sazbyagobi
na ekonomiku, je obdobny procesu, ktery je popsdwmpitolach o expanzivni a

restriktivni monetarni politice a Gkovem transmisnim mechanismu.

HDP gap je z teoretického hlediska vynikajiciiggb provadni anticyklické
monetarni politiky. Jeho zavedeni do praxe vSakibm&kolik praktickych problén.
Komplikaci je jiz samotné #ieni skuténého produktu, se kterym ma potiz€dsky
statisticky dad. Mnohé slozky HDP se ve sk&étesti nendti, ale pouze odhaduiji.
Mnohem zavaZjSim problémem je pak z logikyéei meéteni potenciélu. Proto je
metoda cilovani proddki mezery dnes jen obti&pouzitelna, pesto ma své zastance.

Poiita se i VCeské republice a je jednim #ldzitych indikatod vyvoje ekonomiky.

2.6. Cilovani inflace

»Cilovani inflace je zgsobrizeni nénové politiky, ktery se na rozdil od ostatnich
rezZim: zangruje pimo napl@ni hlavniho cile cenové stability bez pomoci
zprostedkuijicich cit v podol# jinych ekonomickych veln. *” Na rozdil od tkterych
jingch  transmisnich mechanism chce tato metoda dosahnout citégho
kvantifikovatelného cile- konkrétg vymezené miry inflace, kterou centralni banka
verejné  vyhlaSuje. Opemim cilem je kratkodoba arokovd mira, namisto
zprostedkujiciho cile zde vystupuje velké mnoZzstvi inthk& Z indikatofi se tvdi
prognéza budouciho vyvoje, ktera je zakladnim \kauhit @i urcovani monetarni

politiky.

Charakteristickym rysem cilovani inflace je stagmiva véejné vyhlaseni

inflacniho cile. Infl&ni cil 1ze stanovit v zas@diremi moznymi zfsoby:
1. Whlaseni maximalniippustné miry inflace (nd@pmax 2 %)
2. WhléSeni v podobbodové hodnoty (n&p2 % * 1 %)
3. WhlaSeni v podobpasma pro inflaci (n&pl % - 3 %)

Infla¢ni cil ve forn¢ maximalni pipustné miry inflace je ménvhodny, protoze

47 10 let cilovani inflace 1998 - 200NMimoradné publikaceCNB [online]. 2008, [cit. 2010-11-22].
Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/miranda2/expsités/www.cnb.cz/cs/verejnost/publikace/do
wnload/10_let_inflacni_cileni_cz.pdf>. s. 1.
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ponechava prostor proditou miru nejistoty a riéka nic o tom, jak se centralni banka
zachova fi hrozbs deflace®® Moznosti (2) a (3) vypadaji na prvni pohled stejRozdil

je vtom, Ze f vyhlaSeni v podob bodové hodnoty centralni banka &mnje inflaci
piimo ke d¥ma procenitm, zatimco v fipac pasma pro inflaci nijak nereaguje, pokud
je atekavana inflace v daném rozmezi. Whlaseni &nfllao cile ma dopad na infiai
ocekavani dalSich ekonomickych subjekt

Pokud je skutna mira inflace nizSi nez vyhlasena, je to takéahina rozdil
od monetarnich politik prové&dych prostednictvim jinych transmisnich mechanigm
Koneinym cilem tentokrat neni maximalni snizeni mirylacé, ale jeji udrzeni ve

vymezenych mantinelech.

Inflacni cil je zpravidla stanovovan centralni bankouhdjou takovéhdeseni
je, Ze centralni banka zna nejlépe moznosti danaagkiky, z technického hlediska je
tedy tim nejpovolagSim subjektem. WhlaSeny cil se aleiie dostat do konfliktu
s fiskélni (vladni) politikou. V &terych zemich se proto inflai cil stanovuje dohodou
mezi ol¥ma subjekty® To znamena sice komplikovgai dohadovaci proces, viada pak
ovSem neriiZze tak snadno kritizovat centralni banku za prémédestriktivnich zasah
za &elem udrzeni miry inflace pod kontrolou. HypoteyickniZze o infl&nim cili
rozhodovat samotna vlada, coz vSak vzhledem k @vkadna nezavislost centralnich
bank neni z teoretického hlediska vhodné.

Opateni centralni banky maji na kamg cil v podoks konkrété vymezené
miry inflace dopad s dgitym ¢asovym zpozeéhim (obvykle se uvadi zpo&ali jeden az
dva roky). Tato skutaost do jisté miry w@uje ¢asovy horizont monetarni politiky.
Vzhledem k absenci zprdstikujiciho cile je rozhodovani o monetarni politidee nez
v jakémkoli jiném transmisnim mechanismu zaloZea@rognozach budouciho vyvoje.
Progndzy jsou vyti&ny z Siroké palety dostupnych ukazételyvoje domaci i
zahranini ekonomiky, které mnohdy obsahuiji i profidné signaly. Wtv#eji se proto
slozité predikni modely, které se snazi co nejlépe postihnoubyanezi tmito
ukazateli, z nichz jen &které zahrnuji aktivni gsobeni centralni banky. Vystupem

prognézovani je nejpraédodobrjSi vyvoj inflace, urokovych sazeb, kurzu a dalSich

48 Deflace, tedyust kupni sily pete, je mnohymi povazovéna z&t$i hrozbu nez inflace. Z hlediska
spotebitele klesa nabidka, podnikatelé jsou nuceniosmiZ ceny s tim, Ze maji mnohé neflexibilni
néklady (hlava mzdy).

49 Nag. na Novém Zélandu.
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klicovych faktofi s vyhradou ufitého rizika g nenaplgni predem definovanych
predpoklad.

V praxi se mohou vyskytnout situacei kterych disledné plani inflacnich cili
neni tou nejlepsi strategii. Typicky jde welké narazové zny exogennich faktér
(jedna se zejména o Soky na strarabidky), které jsou zceta ve zn@né mie mimo
dosah opateni menové politiky centralni banky.>® Tyto situace ozrjeme jako
vyjimky z pléni inflacnich cili a I1ze je jend&zko predvidat (nafiklad strmy vzestup cen
ropy nebo zrsna spotebnich darif). Externi $oky jsou vzdy pouzprechodnou
zalezitosti nikoliv fundamentalnim faktoremPokud by centralni banka reagovala
standardnim zjsobem, velmi prawbodobré by doSlo k nezadoucimu ovligmi
dalSich makroekonomickych vé. Navic jednim z pozadaitkna monetarni politiku
je jeji ukitad konzistence arpdvidatelnost. Z vySe uvedenyclivdda centralni banky

na externi Soky alespit v prvni fzi zpravidla nijak nereaguiji.

Inflace zavisi na mnoha faktorech, z nichz mnobéize centralni banka nijak
ovlivnit. Inflace zavisi i na ptasi®? Plati, e centralni bankaitfe provadt excelentni
monetarni politiku a i@sto nedosahnout stanoveného cile. Stépk je mozné

dosahnout vyhlaSeného cile navzdory Spatné potisograini banky.

Cilovani inflace bylo poprvé zavedeno na Novéma@él v roce 1990 a zahy
po svém uvedeni se pozoruhédgchle rozsilo. VWhlaSovani explicitnich ail se stalo
modnim trendem monetarni politiklze fici, Ze kron¢ Spojenych stét ho v dnesni
dobe uplafiuji centraini banky &tSiny vysglych zemi wetns Ceské republiky. Zejmg
hlavnim divodem pro hromadnyifklon k cilovani inflace byla skuteost, Ze do té
doby nefastji pouzivany nénovy transmisni mechanismus se v praxi potykadeu
problémi, jako jsou nestabilnit@hodova rychlost peéa ¢i nejasnosti okolo vztahu
mezi inflaci a iznymi ménovymi agregaty. Cilovani inflace je navic oprogtainim

transmisnim mechanisim vice transparentni. dhné ovliviiuje inflaini asekavani

50 Ceska narodni bankgonline]. 2003-2010 [cit. 2010-11-22]. Cilovaniflate v CR. Dostupné z
WWW: <http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovamtiml#vyjimky>.

51 Zmeny spotebnich dani se prakticky okan&ipromitnou do cen zboZi a sluzeb.nDgice odvadi
prodavajici (platce da, jeji tize ale lezi na bedrech sfsititele (d&ovy poplatnik).

52 To neni nadsazka, z&lgady nemusime chodit daleko. Vdétoku 2010 se kili suchému poasi a
pozafim urodilo v Rusku rekordn mélo pSenice. Vladimir Putin dokonce vyhlasil ntoraim
na vyvoz pSenice az do dalSi sklziCeny této komodity prudce vzrostly, coz vyzng&nawlivnilo
ceny potravin po celém &¢&. Potraviny jsou fitom jednou z nejvyznandjsich slozek speebniho
koSe.
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trznich subjekt, coz grispiva ke stabilit arokovych sazeb i fingniho trhu jako celku.
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3. Nastroje monetarni politiky

Proces monetéarni politiky Zma pouzitim jejich nastrdj Ty Ize definovat jako
opateni centralni banky /fjata za welem ovlivieni opera’nich a zprosedkujicich
ciliz, jejichz prostednictvim se chce dosahnout kémgeh cili monetarni politiky
N¢které z néstrdj I1ze primarg vyuzivat i pro jiné Gely, nagiklad pravidla likvidity
jsou zangiena spiSe na zaj$ti stabilizace bankovniho systému, nez na owhivn
operd&nich cili. Zakladni kompetami normou pro pouziti nastfomonetarni politiky
je zakon oC’NB. >3

Nastroje monetarni politiky 1z&lenit podle ®kolika kritérii. Nejdilezitejsi je
roz&kleni na nastroje ifmé a nefimé. Nepimé nastroje spdvaji v nabizeni
obchodnich transakeem ostatnim bankathJsou neadresné. Wazngi se plosnym
pusobenim na cely bankovni systém, banky &immnhou a nemusi reagovat. Nezasahuji
do samostatnosti rozhodovani.¢kdy jsou proto oznsmvany jako trzni nastroje
Naopak pimé nastroje p/Fimo dopadaji do rozhodovaciho mechanismu obchodaich
daldich bank a omezuji tak jejich podnikatelskounastatnost. >> Mohou byt

adresovany vsem nebo jegkterym bankam.

P¥imé nastroje jsou v trznich ekonomikach pouzivatgtivne vzacr, prestoze
jsou ze své podstatyciiingjsi nez nefimé nastrojeCasta znina pravideldi vyssi
cetnost zasah do rozhodovani znamena nestabilni podnikatelskstpdi, které je
spojeno s dodataymi naklady na stranbank a celkovym poklesemikry. Nekteré
nastroje jsou na pomeziimych a nefimych:

53 Podle § 49 odst. (1)Ceska narodni banka vydava v mezich zakonarepa€eské narodni banky
(dale jen ,opateni®), je-li k tomu zdkonem zmagra. Tato opateni jsou pro banky, spitelni a
averni druzstva, pobeky zahranénich bank, instituce elektronickych @era pobadky zahraninich
instituci elektronickych pem zavaznd.Dulezita je legitimace pouze ve vztahu k ostatninjedabm
na finargnim trhu. JednotlivA zmoéni pii pouziti nastraj monetarni politiky nalezneme fanych
ustanovenich zakona (viz. dale v textu).

54 V pipact Ceské republiky pojem ,ostatni banky* znamena vsgchankovni subjekty @etrns
stavebnich sptielen) a pob&ky zahraninich bank, které maji €R bankovni licenci nebo podnikaji
na zaklad tzv. ,Jednotné licence".

55 REVENDA, Zbyrk. Centralni bankovnictvi2. roz&fené vydani. Praha : MANAGEMENT PRESS,
2001. ISBN 80-7261-051-1. s. 278.
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Tabulka 4: Nastroje monetarni politiky

Nepfimé nastroje

Nastroje na pomezi

Fmé nastroje

Operace na volném trhu
Diskontni nastroje
Kurzové intervence

Povinné minimalni rezervy
Dopoéeni, vyzvy, dohody

ifPlealikvidity
Limity (G&rt bank
Limity irokovych sazeb

Povinné vklady

Pramen: REVENDA, Zbyh. Centralni bankovnictvi. 2. roz&né vydani. Praha : MANAGEMENT
PRESS, 2001. ISBN-7261-051-1. s. 277., upraveno autorem

Kromé déleni na pimé a nefimé Ize nastroje monetarni politiky klasifikovatdbex
« Cetnosti vyuzivani (permanentni X vyjidreé pouzivané)
» Rychlosti pouZiti (operativni X neoperativni)

Pouzivani nastrdjje krome ovliviiovani operénich a zprosedkujicich cil
spojeno s celodadou dalSich ekonomickychasledli. Nastroje monetarni politiky
mezi sebou mohou byt konfliktni podahfako rekteré jeji koneéné cile. Politika kazdé
centrélni banky proto musi byt relatévkomplexni, musi nastroje vhotlikombinovat
tak, aby se jejich néfznivé dopady pokud mozno eliminovaly. Ne vzdygentozné.
Podobr jako v rekterych jinych oblastech i v monetarni politice j&dycky ,néco

zZa reco”.

3.1. Operace na volném trhu

Operace navolném trhu jsou v dnedni &dgbdnoznané nejpopularyjSim
nastrojem. Jsou n&meé, permanentni a vysoce operativni. Jejich ptmstge prodej
nebo nakup cennych papiiv domaci miné na mezibankovnim trhu (tzn. druhou
stranou obchodu je vzdy obchodni nebo jina bankgeracemi na volném trhu Ize
regulovat bd’ ménovou bazi, nebo kratkodobou Urokovou miru, z@yoh okolnosti

mohou byt spojeny i se Zmami ménoveho kurzu.

Centralni banka za normalnich okolnosti obchodpgize rvotidnimi
cennymi papiry Za prvotidni se povazuji cenné papiry emitovand’ lsatem, nebo
samotnou centralni bankou (vlastni cenné papifyl statnich cennych papithradi

teorie. Podle oddilu llIgl. 1 Gedniho sdleni CNB 10/2007 o zpsobu provashi operaciCeské

narodni banky na domacim genim trhu Ize fijimat a poskytovat i jiné cenné papiry, hapenné

papiry bezpodmireé garantované&lenskym statem Evropské unie nebo EFEAdokonce cenné
papiry vydané emitentem, ktery ma nejvyssi kredaiting alesp od dvou z agentur Fitch (AAA),
S&P (AAA) nebo Moody’s (Aaa).
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arokové naklady stat, u vlastnich si je musi cémitrdanka hradit sama. Statni cenné
papiry jsou tedy pro centralni banky vyhegdn v praxi proto emituji vlastni cenné
papiry jen tehdy, pokud je statnich na trhu nedekiaDodejme, Ze procely operaci
na volném trhu centralni banky pouzivaji pouze Kadbbé cenné papiry vyhragdn

v dematerializované podsbvSechny operace santepré probihaji bezhotovostn

Hlavnim divodem pijimani pouze prvdgtdnich cennych pagpir je jejich
bezrizikovost. To znamena, Ze nehrozi Gpadek jadithitent®’, nikoliv Ze se neiize
zmenit jejich trzni hodnota® Navic obchodovani s jinymi neZ statnimi nebo vifst
cennymi papiry by znamenalo zasahovani do exigthjicznich relaci. Centralni banka
by svym jednanim ozgda ty emitenty, jejichz dluhové cenné papiry payaZz
za bezrizikové. Ti by mohli ziskat neoprémou vyhodu proti ostatnim, ddéra
centralni banky je nesparnkurzotvornou informaci. Podobnymi argumenty lIze

odavodnit, pr@ centralni banky prakticky neobchoduji s fitiaimi derivaty.

Podle §30 odst. (2) zdkona ©NB nelze poskytovat navratné finani
prostredky ani jinou finatni podporuCeské republice ani jejim orgam... ... a to ani
nakupem dluhopisod tchto subjekt, jsou-li tyto subjekty jejich emitenty. Stejrak
s ttmito subjekty nesmi prové&dobchody, v dsledku kterych by mohly vzniknout
pohledavkyCeské narodni banky:isi témto subjekim: Jinymi slovy je zakazana
monetizace statniho dluhu, neboli kryti statnihehdlemisi novych pea. Tato zasada
je v modernim sité¢ vSeobec#é uznavana. Centralni banky nesmi nakupovat statni
dluhopisy pimo od statu, nicmé&nto neznamena, Ze je nemohou nakupovat od
obchodnich bank?

Existuji # druhy operaci na volném trhu:
» P¥imé operace

* Repo operace

57 V sowasné dob se znovu otvird otazka, zda staizm nebo neifite zkrachovat, tzn.ipstat pinit
zavazky z emitovanych dluhovych cennych papiProzatim se vychazelo z koncepce, ze stat
zkrachovat nefize, respektive ze si vzdyckyutme pijcit (v krajnim pgipad od Mezinarodniho
menového fondu).

58 Trzni hodnota dluhovych cennych papée obect méni v zavislosti na zémach drokovych wrr
v ekonomice. B rastu Urokovych nr jsou v minulosti emitované cenné papiry relativmére
vyhodné, protoZe z nich Ize realizovat mensi Grgkojnos, nez ze séasnych.

59 Zakonné zmoami nalezneme v § 32 zakona(\B: ,Ceska narodni banka i#ie k usmrneni
perezniho trhu kupovat a prodavat cenné papiry, polemdot zakon nestanovi jinék.
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e Switch operace

Pfimé (nebo také klasicke) operace na volném trhw f@jednodussi variantou.
Centrélni banka prostvstoupi natrh a koupi nebo prodast cennych papir Jde
o jednosrdrné operace Dopady pimych operaci do ekonomiky jsou trvalé. Z logiky
véci nelze pro pimé operace pouzit vlastni cenné papiry, ale paiami. Pokud
centralni banka vydava vlastni cenné papiry, mesitkdy nakoupit zpatky resp.

vyplatit vtitele v dok& splatnosti.

Repo operace oztai dw protisngrné transakce stejného cenného papiru.
Prosté repo operacspdaivaji v prodeji cennych pagirs jejich pozdjSim nakupem,
zpravidla ve liit¢ dvou tydri. Pomoci prostych repo operaci centralni bankaugtah
z trhu likviditu. Naopakeverzni repo operaceginaji nakupem cennych papia korti
jejich prodejem, centralni banka na trh likviditadéva. Repo operace Ize jestenit
na terminované a neterminované. U terminovanychhahic ke zptné transakci
VvV presré urceném terminu, neterminované lze ukbikdykoliv na zaklad rozhodnuti
kterékoli ze zdastrénych stran. Repo operace jsou zdaleka nejpou&iiam druhem

operaci na volném trhu.

Switch operace centralni banka provadi, pokud pajeucenné papiry o stejném
objemu ale s jinou litou splatnosti, nez prodava.ch se pouze€asova struktura aktiv

centrélni banky. V praxi se téfnnepouZzivaji.

Operacemi navolném trhu lze regulovatgnovou bazi nebo kratkodobou
arokovou miru. Pro gmovou bazi plati, Zgpokud centralni banka cenné papiry
nakupuje, ménova béaze roste. Pokud centralni banka cenné papiry prodava,
ménova béze klesa Nezdélezi na druhu cennych pdpirprincip je vzdy stejny.
Za nékup cennych pajicentralni banka plati {jpiSe gisluSnowéastku na clearingové
acty) — tim zvysuje likviditu obchodnich partriefbank). Dodaténa likvidita se projevi
rastem dobrovolnych rezerv bank, tedgmavé baze. Pokud centralni banka cenné
papiry prodava, dostava z& od kupujicich bank zaplaceno. Z clearingovy¢ti bbank
jsou g@islusné&astky odepsany a jejich dobrovolné rezervy klesaiji.

Regulace kratkodobé urokové miry jako opeflo cile souvisi s regulaci
likvidity bank. Pokud maji bankyipbytek likvidity, arokové miry v ekonomice maji

tendenci klesat. iebytek likvidity signalizuje fevis nabidky bezhotovostnich
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prostedki nad poptavkou. Pokud dfit banky realizovat zigbyte&nych likvidnich
prostedki alesp@ né&jaky zisk, jsou nuceny snizit jejich cenu (Grokovairu).
Nakupem cennych pajircentralni banka zvySuje likviditu bank, jejich gepem
likvidita bank klesa. WsSi likvidita bank znametlak na pokles uUrokovych sazeb
v ekonomice, tedynadkupem cennych papiti centralni banka tla¢i napokles
kratkodobé arokové miry. Naopakprodejemcennych papiti centralni banka tlaci

na rastkratkodobé urokové miry.

Operace na volném trhu jsou tiepym nastrojem, ostatni banky mohou, ale
nemusi vstupovat s centralni bankou do trznichstdari. Vyvstava proto otazka jejich
acinnosti v monetarni politice. Co kdyZz ostatni bamemaji wibec Zadny nebo jen
maly zajem o centralni bankou nabizené/poptavan@ec@apiry? Odp@d’ zni, Ze
takova situace je v dnesni realprakticky nemyslitelna. Vtip je vtom, Ze centialn
banka neprodava cenné papiry korivém zpisobem (stanovenim nabizeného
mnoZstvi a ceny s naslednym hledanim kipale v aukcich a tendreéh.v nich
centralni banka dZe stanovit bdi pouze objem cennych pafirkteré je ochotna

zobchodovat, nebo pouze urok, za ktery je ochotodgvat/nakupovat.

Pokud centralni banka vyhlaSuje @iegu pouze objem nabizenych/poptavanych
cennych papir, kontroluje nénovou bézi. Cena (Urok) cennych papse uti trzré (na
zaklad poptavky ostatnich bank), mluvime protairokové aukéiurokovém tendru
Ménova baze se zvysSi/snizi péaw objem dodané/stazené likvidity. Centralni banka
nepotebuje nadchto transakcich vydavat, jeji motivaci neni zisk. Pokud reguluje
meénovou bazi, do jisté miry ji nezéleZzi na tom, jalsoky bude za tyto cenné papiry

urok.

Naopak opermiho cile v podob kratkodobé drokové miry e centralni
banka snadno dosahnout, pokud v aukgcichendrech stanovi pouze urok, za ktery
cenné papiry nabizi resp. ktery je ochotna za ceapéy zaplatit. Aukce a tendry se
pak tykaji pouze objemu obchdhovdime proto abjemovych aukcich/tendrech
Prijaté ¢i poskytnuté cenné papiry se s danou urokovou npromitnou v rozvahach
obchodnich bank. Tim je stanovena tagzrizikova Urokova miraod které se odviji

ostatni Urokové miry v ekonomice. Obchodni bankgl@mi upravuji Urokové miry

60 Aukce je drazba, vSichniédi, jaké jsou nabidky ostatnich. Naopak v tendringéidka tajna (v
obalce).
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ostatnich poloZzek rozvahy, zejména uUrokové mifiyagych vkladi a poskytnutych
avera.

Operace navolném trhu mohou oilbwat i nenovy kurz. Nakup cennych
papii centralni bankou zvySuje &movou bazi, coz ii¥e vést Kk tlakm
na znehodnoceni doméciény a naopak. Na émovy kurz pisobi i gipadné zrany
kratkodobé drokové miry. iFejim rastu se aktiva denominovana v domacénin
mohou stat pro zahramii investory relativé atraktivrgjSi. K jejich nakupu pdebuji
ziskat domaci ¥nu, kterou nakupuji na devizovém trhu. ZvySeni goky po domaci
méné ma za nasledekist kurzu. @inek operaci na volném trhu na&movy kurz neni
na rozdil od tinku na nénovou bazici kratkodobou urokovou miru ani zdaleka

bezprostedni, navic je obtiznkvantifikovatelny.

Popularita operaci na volném trhu je dana higefich vysokou operativnosti.
Centralni banka f¥e nakupovat nebo prodavat cenné papiry kdykolé,zkene
likvidity obchodnich a dalSich bank dochazi okamzit

3.2. Diskontni nastroje

Pod pojmem diskontni nastroje se skryvajfokové sazby a dalSi podminky
Gveru poskytovanych centralni bankou obchodnim a dai&imacim bankdm v domaci
mené. ' Urokové sazby neni vhodnéénit piili§ ¢asto. Jejich vysoka volatilita
negispiva stabili¢ financnich trhi, proto jsou diskontni nastroje zpravidla povazgvan
za neoperativni nastrojé. Nastaveni diskontnich nastiojtvori diskontni politiku

centrélni banky.

Ceska narodni banka vyhlasuje celkamménowpolitické Grokové sazb$? Cini tak

prostednictvim dednich sdleni Ceské narodni bank

* Diskontni sazbu

61 REVENDA, Zbyrk. Centralni bankovnictvi2. rozsfené vydani. Praha : MANAGEMENT PRESS,
2001. ISBN 80-7261-051-1. s. 290.

62 Otazka operativnosti do jisté miry zavisi nmowepolitické kultire v dané zemi. Na&jklad FED je
v politice urokovych sazeb velice aktivni, coZ gnd i tim, Ze finatni trhy jsou ve Spojenych statech
pieci jenom flexibilrjsi.

63 Sazeb existuje mnoho dfua v jednotlivych zemich se mohou vyznantisit. Z divodu (&elnosti se
proto autor rozhodl zahrnout do vykladu pouze sapbuzivanéCNB, byt se nachazime jest
v obecn&asti prace.

64 Viz. § 49 odst. (6) zakona®NB: ,Ceska narodni banka vydavéedni sdleni Ceské narodni banky,
kterymi informuje nafiklad o rozhodnutich bankovni rady o Grokovych sahb ...“
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« Limitni sazbu pro dvoutydenni repo operace (repbaf’
* Lombardni sazbu

Diskontni sazba je nejnizSi arokovou sazbou n&zem trhu. Je ji Uena tzv.
jednodenni depozitni facilitalednodenni depozitni facilita je operace inici@vae
strany obchodnich bank sfeajici ve vkladu proseédki na et u centralni banky
po dobu jednoho dne. Banky depozitni facilitu vyafii v pripact prebytku likvidity,
kterou nedokazaly uloZit jinde na genim trhu. Vklady jsou centralni bankou
piijimany automaticky, &dy se proto mluvi automatickych nastrojich monetarni
politiky.

Mriviw s

Repo sazba se nachazi mezi diskontni a lombaehtios a je nejdezitéjSi
z menowepolitickych sazeb. Jsou za ni pro¢ag repo operace centralni banky. Repo
sazba je rozhodujici determinantou kratkodobé wékmiry v ekonomice. ZvysSeni
resp. snizeni emowpolitické arokové sazby (repo sazby) vede nejpevevigSeni resp.
snizeni arokovych sazeb na mezibankovnim trhidsMdku toho dojde ke zvySeni resp.
snizeni urokovych sazeb vyhlaSovanych bankamiqskypvani G&rz a pijimani
vkladi. Vysledkem je ochabnuti resp. oZiveni ingesaktivity jako sodasti agregatni
poptavky a nakonec oslabeni resp. posileniitteknist cenové hladin/®®

v v s

Lombardni sazba je nejvysSi kratkodobou Urokovarbsu na pefznim trhu.
Touto sazbou je Utena tzv.jednodenni zapcni facilita. Jednodenni z&peni facilita
je rovnéZz automaticka operace iniciovana ze strany bankgod které si banky mohou
vypujéit od centralni banky prastdky v gipad® nedostatku likvidity. Jeji praktické
vyuziti je minimalni, protoZe pokud ma jakakoli Baraktualni nedostatek likvidity, je
pro ni vyhodgjSi si ji doplnit na mezibankovnim trhu, kde jiake ziskat za nizsi
arok®’ Dopliovani chylsjici likvidity u centralni banky proto signalizuje dané

bankovni instituce wité problémy?®

65 Je wkitou otazkou, zda repo sazba pojragati mezi diskontni nastroje. V ekonomickyctebnicich
se obvykle z&azuje na toto misto, hlavkvili kontextu s diskontni a lombardni sazbou.

66 Ceska narodni bankgonline]. 2003-2010 [cit. 2010-11-22[ asto kladené dotazy - Transmisni
mechanismus MP. Dostupné z WWW: <http://www.cnlzg/fag/transmisni_mechanismus_mp.html>

67 V nskterych webnicich se piSe, Ze pokugktera banka trpi nedostatkem likvidity, musi exstigjina
banka, ktera ma naopak likviditygbytek. Tomuto nazoru nelzeig/edcit, problémy s likviditou
mize mit cely bankovni sektor (viz riaBpojené staty na konci roku 2008). Ukolem ceniraémky
je v takovém pipadt likviditu doplnit.

68 V bankovnim Zargonu vyuZiti z&pni facility znamenaeformalni pozvanku pro bankovni inspekci
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Diskontni politikou centrélni banka oviivje urokové sazby v ekonomice a tim
pusobi na poptavku subjekpo Uwrech. Nejétsi vliv na kratkodobou drokovou miru
ma repo sazba, diskontni a lombardni sazba pakaivytaantinely pro jeji pohyb

na pegznim trhu.

Pro uplnost dodejme, Ze v praxi centralnich batigteje cel&ada dalSich druh
avéra, kterymi je ovSem ne@lné se natomto méstpodrobrji zabyvat. Jedna se
nagiklad o sezonni Wy, Uwry naeskont simek, u¢ry na PMR, sedrédobé
nouzoveé u¥ry, dlouhodobé nouzové &ry, hotovostni Usry, Uvéry v zahraninich

ménach atd.

3.3. Devizové intervence

Pojem devizoveé intervence obsahuje Sirokou paletmich nastrdj, pomoci
kterych mize centralni bankaigobenim na nabidku a poptavku na devizovych trzich
regulovat kurz domaci &y. Ménova baze ani kratkodoba drokova mira nejsou
oper&nim cilem, &koliv mohou byt devizovymi intervencemi také ovlény.
Devizové intervence jsou ze své podstaty iim@ (trzni), protoZze tmovy kurz
ovliviuji subjekty nepoiizené centralni bance. Podébako operace na volném trhu
jsou operativni a (potenci@npermanentni’ V souvislosti s devizovymi intervencemi

vznikaji devizové rezervy, které spravuje centrébmika.®

V nékterych literaturach se setkame s SirSim pojmemzove intervencelen
zahrnuje devizové intervence tzv. nepimé kurzové intervenceNegimé kurzové
intervence je ozri@ni pro situaci, kdy centralni banka cleovliviiuje menovy kurz
prostednictvim zmdny diskontnich nebo jinych Udrokovych sazeb, tedkoliwv

transakcemi na devizovém trhu.

Devizové intervenceirpdstavuji nakup nebo prodej zaheaich nén za domaci
ménu na devizovém trh{t. Pokud centraini banka zahrami mény nakupuje, roste
nabidka domaci #my. Rist nabidky doméaci émy ma za jinak stejnych podminek

centralni banky.

69 Potencialé permanentni znamend, Ze centralni banky sice mehgipack poteby intervenovat
parad, v praxi tak aléini jenom vyjime&né (zejména v systému volného kurzu).

70 V Ceské republice viz. § 35 pism. d) zakondNB: , Ceska narodni banka ma v Gscli@vspravuje
meénove rezervy ve zka devizovych progdcich a disponuje s nithi.

71 Vzhledem k provazanosti devizovych ttrive s¥té¢ mizeme abstrahovat od jejich rozliSovani
na domaci a zahramii.
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za nasledek tendenci k jejimu oslabovani. Centl@nka takntervenuje v neproggh
doméci rany. Obdobr pokud centralni banka prodava zah¢animeny, zvySuje tim
poptavku po domaci &én¢, ktera ma tendenci zhodnocovat. Centralni banteaivenuje

ve prosgch domaci rny.

Devizové intervence maji bez dalSiho vliv n&novou bazi. Centralni banka
totiz na devizovém trhu neobchoduje s nikym jinymez s ostatnimi bankami. Pokud
nakupuje zahratini meny, musi protistrah poskytnout odpovidajici ekvivalent
v domaci nin¢, ¢imz se ale zvySi smova baze (dobrovolné rezervy bank)isRi
ménové béze rive centralni bankaiedejit tzv. sterilizaci Podstatou sterilizace je
neutralizace dopadu kurzovych intervenci rgavou bazi prosednictvim operaci
na volném trhu. Intervenci v nepr@sp (nakup zahratich nén — st menové baze)
lze sterilizovat prodejem odpovidajiciho objemu rggin papii v domaci ning
(staZeni likvidity - pokles #mové baze) a naopak. Sterilizace nicengniZzuje @innost

devizovych intervenci ve vztahu kknovému kurzu.

Devizové intervence mohou byt povinné nebo ,,dobho&“. Povinné devizové
intervence se provéfd v zemich s fixnim rnovym kurzem. Centralni banka musi
intervenovat, aby udrZela domaciémn v kurzovém pasmu, ke kterému se zavazala.
Dobrovolné devizové intervence se tykaji zemi @y mEnovym kurzem.
Dobrovolnost autor uvadi v uvozovkach, protoZze whan gfipadech jsou i v zemich
s floatingem centralni banky ke kurzovym intervemoi zasad donuceny vyvojem
makroekonomickych vaelin (zejména platebni bilance). To plati hlavpro malé

oteené ekonomiky.

3.4. Povinné minimalni rezervy

Kazda banka je povinna drZet na svych clearingovytech u centralni banky
urgity piredem stanoveny objem likvidnich prgstk, tzv. povinné minimalni rezervy
(dale jen PMR). Nastrojem monetarni politiky jspravidla pro tvorbu &chto rezerv.
PMR jsou na pomezifmmych a nefimych nastraj. Pokud banky pravidla porusi,
dopadne naé sankce ze strany centralni banky (administratiopateni — gimy
nastroj). Na druhou stranu podminky plati pro végclstejné, tzn. jsou zasadn
neadresné. PMR povaZzujeme z podobnyclivodi jako diskontni nastroje
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za neoperativni. Centralni bance v zé&sait nebrani rénit pravidla pro jejich tvorbu
tieba kazdy tyden, takova politika by ale vedla kal@fizaci bankovniho systému.

Celkovy objem PMR je odvisly azkladnypro jejich tvorbu a vy$eazby'?
Zakladnu tvei predevsim vklady od nebankovnich subjekivymezeni se fK¥e
v jednotlivych zemich lisit). \Ceské republice je zékladnouohjem primarnich
zavazk dané banky (tj. fedevSim vklail od nebankovnich subjélt jejichZz splatnost
nepevysuje 2 roky. ® Mluvi-li se o zngns PMR, v drtivé @tSiné piipadi se ma
na mysli zndna sazby. Zakladna je spiSe technickou zaleZitBatiba nantika, jakou

¢ast zakladny je banka povinna drzet na svyitbal.

Z&konné zmoami pro stanoveni a vynucovani PMR nalezneme v @dz5. (1)
zékona o CNB: ,Ceska narodni banka die pozadovat, aby banky, pokyp
zahraninich bank a spételni a Gwrni druzstva rly na (tté u Ceské narodni banky
uloZenu stanovenatast svych zdrgj (dale jen "povinné minimalni rezervy“Nemerg
dulezity je i druhy odstavecipdmétného ustanoveni, které omezuje mozny rozsah
PMR: ,Povinné minimalni rezervy mohadinit nejvySe 30 % celkovych zavazk
instituce, kter& ma povinnost podle odstavce 1ZZestyich o zavazky této institugeiv
jinym institucim, které maji povinnost podle odstal' Z toho mimo jiné plyne, Ze
PMR se ex lege nemohou vztahovat na vzajemné pirkgdnezi bankami.

PMR mohou pinit &kolik funkci. V monetarni politice jich Ize vyuZiva
piedevsim k ovliiovani nénové baze. Za jinak stejnych podminek plati, tise sazby
PMR ma za nasledekist ménové baze a naopak. Visledku fistu nenové baze
dochazi ke sniZzeni p&mniho multiplikatoru, tedypovinné minimalni rezervy snizuji
multiplikaci vkladi v ekonomiceMénova baze je ovSem tkena nejen povinnymi, ale
také dobrovolnymi rezervami bank. ZvySeni sazby PMiZe rekdy vést pouze ke
zmené struktury nénové baze (snizeni dobrovolnych rezerv a zvySeninpgch).
V takovém pipact se monetarni politika mineinkem, vySe pet¢niho multiplikatoru

zastdva zachovana a mnoZstvi gem ekonomice se nezimi.

PMR secasto interpretuji jako prastdky, na které si banka néae sahnout. Ve

skute&nosti pravidla pro tvorbu vklad mluvi pouze o dodrZzenprimerné vyse

72 PMR = sazba * zakladna
73 Ceska narodni bankgonline]. 2003-2010 [cit. 2010-11-22]. dlowépolitické nastroje. Dostupné z
WWW: <http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nagf#pmr>.
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za udrzovaci obdoBf Mohou tedy kratkodab poklesnout pod stanovenou hodnotu,
aniz by hrozil postih ze strany centralni bankyz&ey bank tak plni funkdikvidniho

polstae.

V laické veejnosti existuje fedstava, Ze delem PMR je vyplata uloZzenych
prostedki vkladateli v piipad® Upadku banky. Tento nazor je nutné jedndmtia
odmitnout. Sazby se v stasné dob ve &tSineé zemi Evropy pohybuji okolo dvou
procent (¢etns CNB i ECB). Tak nizka mira rezerv by mohla pokryn jeinimum
vkladi. Uvazime-li, Ze pravidla pro kapitalovotdmérenost bankam ukladaji povinnost
udrzovat pouze osmiprocentni p&mviastnino kapitalu @etné rezerv) Kk rizikoé
vazenym aktiim, zjistime, Ze ani nasobmwvyssi sazba PMR by nemohla pinit funkci

garance vkKlail

DalSi nevyhodou PMR je snizovani vynosnosti b&duinna tvorba rezerv vaze
prostedky, které by mohly byt investovany jinde. Rezejsgu zpravidla Urgeny jen
na uarovni nejnizsi urokové miry v ekonomice, &terych zemich dokonceukec.
Wsokad sazba PMR podlamuje konkurenceschopnost bgednak ve vztahu
k nebankovnim subjelitn, které nabizeji podobné produkty jako banky i{nap
spotebitelské G¥ry), ale hlave ve vztahu k bankovnim soustavam zemi s niZSi nebo
nulovou sazbou PMR). To neplati Uplrbezvyhradd. V bankovnich systémech
s prebytkem likvidity, kde musi centrélni banka pomamiostych repo operaci
piebyte&nou likviditu stahovat, je obchodnim bankam pra&tigedno, jestli maji svoje
volné prostedky v PMR nebo vrepu (sanfepr¢ za gedpokladu uréeni PMR
na drovni repo sazby). Mezi takové systémyest i Ceska republika.

Z vySe uvedenychidodi je v dnesni dabvyuziti PMR v monetéarni politice jen
minimalni. Wsoké sazby snizuji konkurenceschopnbahk, nizké sazby nejsou
z divodu existence dobrovolnych rezerv a jinych omezmraltiplikace vklad piilis
acinné. Krong toho jsou neoperativnim nastrojem, ktery nelzeiadu zachovani
stability bankovniho systémufipS aktivreé vyuZivat. Likvidni polSté k hladkému

provadni mezibankovnich plateb je tak posledni funkardt dnes PMR pini.

74 V Ceské republice udrzovaci obdobi trsbpizng jeden nisic (z&ina prvnictvrtek v mésici a ko
ve stedu ffed prvnimétvrtkem v nasledujicim #sici).
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3.5. FFimé nastroje monetarni politiky

Pfimé (netrzni) nastroje monetarni politiky maji evimutych zemich jen
omezené uplatmi. VeEtSinou plni jiné funkce nez oviiwvani operénich nebo

zprostedkujicich cilh. Jsou neoperativni a jen vyjidré pouzivané.

Pravidla likvidity sp&ivaji ve stanoveni zavazné struktury sloZekéktarych
vazeb v aktivech a pasivech bank. Jak jizZ nazewvidg, jejich primarnim delem je
zabezpeéeni zadouci drovnlikvidity bank. V monetarni politice mohou byt poty
napiklad k ovlivreni poreru kratkodobych a dlouhodobych dini, ale i nénové baze.

V jistém slova smyslu jsou pravidlem likvidity i p@né minimalni rezervy.

Limity Ueri bankstanovuji maximalni rozsah &n, které mohou banky svym
klientaim poskytnout. Cilem fiZe byt regulace @ovych nebo ranovych agregdt
Svym zpisobem se jedna o neéjanéjSi nastroj monetarni politiky, drasticky vSak
zasahuje do samostatnosti rozhodovani bank. Lidntyt v dnesSni dob nalezneme
v podolg pravidel tzv. Gwrové angazovanostikterd vSak s monetarni politikou

bezprostedre nesouvisi.

Limity drokovych sazelze stanovit jak pro @y, tak pro vklady. Jsou zasteny
hlavné na ovlivreni kratkodobé Urokové miry, mohou ale mit i dalSisledky.
Pri stanoveni maximalnich limit aroteni vkladi mtze dochazet k odlivu pén
k nebankovnim institucim a tim potencionalnimu sniz&innosti monetarni politiky
do budoucna. #zvySeni maximalnich (rdk z iwri nevime, jestli banky uaroky
skut&né zvysi atd. Kromd toho u zdastrénych stran existuje silnd motivace limity
nejriznéjSim zpisobem obchazet, jejich dopad do ekonomiky je takyiochu nejisty.

V Ceské republice nadly &ité uplatreni v letech 1990 — 1992, kdy napomohly ke

stabilizaci urokové miry, ovSem v dnesnich trzrékbnomikach pro&neni misto.

Povinné vkladyspdaivaji ve ,stanoveni povinnosti ékterym subjekim otevirat
bezné uty, ukladat volné pefini prostedky a provaét nekteré dalSi operace vyhraén
pres centralni banku. Cilem je ziskat kontrolu nalklybem pe#Znich prostedk: téchto
subjekt.* ™ Typicky se jedné o ministerstva a dalsi instituei@jného sektoru. V praxi

byly vyuzity v roce 1994, kdy S€NB dohodla s Fondem narodniho majetkui@spnu

75 REVENDA, Zbyrik. Centralni bankovnictvi2. rozSfené vydani. Praha : MANAGEMENT PRESS,
2001. ISBN 80-7261-051-1. s. 319.
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jeho prostedki na &et centralni banky s hlavnim cilem snizeghové baze.
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4. Nastroje monetarni politiky Ceské narodni banky

V této kapitole se budeme zabyvat vyuZzitim nastrojonetarni politiky
v novodobé historiCeské narodni banky (obdobi 1993-2010%i78l se zdat, Ze slovo
historie neni na mig{ kdyZz se jedna o pouhych sedmnact let. Oblast dyamétvi
ovSem paf k nejrychleji se rozvijejicim obdm sowasnosti. Vtomto kontextu je

sedmnact let velmi dlouha doba, coz butigraé i z dalSiho textu.

Monetarni politice Ceské republiky fedchazela ifletd existenceCeské a
Slovenské Federativni Republiky spjatd 8jtkem realizace strukturalnich &m
ekonomiky opirajicich se zejména o rozsahlou pgwgat, liberalizaci cen a uvoini
zahrantniho obchodu. Zgna orientace na dnesni z&iBvropské unie vyvolala obtize
v mnoha firmach, HDP v roce 1992 poklesl oproti roku 1989 o 13 .-

DalSi vyvoj ovlivnilo dilezité rozhodnuti o volbkurzového rezimu. Tehdejsi
piedstavitelé CSFR zvolili rezim pevného kurzu. Hlavnimivbdem byla snaha
importovat zahragni nizkou inflaci s vyuzitimfixniho kurzu jako kotvy pro ceny a
mzdy, ktera by stabilizovala inflai occekavani a usnadvala ekonomicka rozhodovani.
Kurz byl po rekolika devalvacich v roce 1990 nastaven na GUt®&Kes/USD, kde se
v nékolika nésledujicich letech dokazal udrzet. Tatatakost pozdji vyznamre

napomohla rozvoji mezinarodniho obchodu.

Eru monetarni politiky f&d vznikem samostatriéeské republiky charakterizuje
striktni regulace devizového hospeelai s pouZitim fimych nastraj tehdejsi SES.””
Liberalizace cen zsobila v roce 1991 skokovy nidt inflace (meziréné o 57 %),
ktery se vSak v dalSich letech diky vysokym uUrokovyazbam a vysoké tei PMR
poddilo zastavit. Z makroekonomického hledisk&ska republika vkrbla do své
samostatné existence relativrv lepSim stavu, neZz ostatni evropské ekonomiky

prochazejici transformaci:

76 Ceska narodni banka 1993 - 2008imoradné publikaceCNB [online]. 2003, [cit. 2010-11-22].
Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/miranda2/expsités/www.cnb.cz/cs/verejnost/publikace/do
wnload/cnb_1993-2003_cz.pdf>. s. 4.

77 Pouzivaly se jak limity @i bank, tak limity urokovych sazeb bank, které byéynné az ddijna
resp. dubna 1992.
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4.1. Obdobi 1993-1997

Tabulka 5: Pokles HDP v transformujicich se ekononkiach

Pokles HDP v transformujicich se ekonomikach
Zeme | % HDP 1993/1989

Ceska republika 87,0%
Slovensko 74,9%
Madarsko 73,3%
Polsko 87,5%
Rumunsko 76,1%
Slovinsko 84,3%

Pramen Ceska narodni banka 1993 2003. Mimaéadne
publikace CNB [online]. 2008, 1, [cit. 201-11-22].
Dostupn' z WWW: <http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/w
ww.cnb.cz/cs/verejnost/publikace/download/cnb_1993-
2003_cz.pdf>. s. 9.

Ceska narodni banka vstoupila didspudnésasti prav a zavazkbyvalé SE'S a
zapa@ala svoji samostatnou existenci prvniho ledna 1993istavni rovig byla
zakotvena v Sesté hlayako ,Ust'edni banka statu, jejiz hlavnim ciléimnosti je pée
o stabilitu meny.“’® Podrobgjsi Upravu jejicinnosti obsahoval zakon @eské narodni
bance (zakos. 6/1993), ktery s &kolika obménami plati dodnes.

Pojemstabilita neny se sklada ze dvogasti: vnitni (cenova stabilita) a ¥si
(kurzovéa stabilita) Vzhledem ke déma hlavnim ciim CNB zaloZila svoji monetarni
politiku na dvou zakladnich piich. V rdmci zaji&ni cenové stability cilovala p&mi
agregat M2 sestavajici se zdlva, vklad na vicgnou, terminovanych vklaida vkladi
v cizi msng.”® Druhy pilf tvoril pevny kurz koruny v relaci ke kosi néjezitjSich
men. Od 3. kétna 1993 byl kurz zafixovan v relati¥mizkém pasmu oscilace (£ 0,5 %)

vzhledem k smecké marce (vaha 65 %) a americkému dolaru (vaa)8°

CNB vytvorila jakousi kombinaci ®nového a kurzového transmisniho
mechanismu (cilovala jak p&mi zasobu, tak #&movy kurz), aniz by se va#n

zabyvala potencionalni rozpornosti kamgch cili. Implicitni nesoulad smiSeného

78 Viz tehdejsi UstavéR, ¢lanek 98 odst. (1)

79 Inspiraci se stala monetarni politikamecké Bundesbanky, v té dopedné z nejrespektovgich
instituci svého druhu.

80 Do 3. kétna 1993 nsnovy koS obsahoval jeéStakousky Silink (8,07 %), Svycarsky frank (3,79 &)
francouzsky frank (2,92 %)Djivodem zrny bylo technické zjednoduSeni, nebe na historickych
datech zjistilo, Ze se progiy podle dvounového koSe chovaji téimstejre jako kurzy vypéitané
podle pivodniho ptiménového kosé. Viz. DURCAKOVA, Jaroslava; MANDEL,
Martin. Mezinarodni financeTreti rozSfené a doplné vydani. Praha : Management Press, 2007.
ISBN 978-80-7261-170-6. s. 400.
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schématu monetarni politiky se z@atku neprojevoval (zejména #wbdu dosud
neliberalizovaného devizového trhu), v roce 199a@kveéyustil v nénovou krizi a s ni

spojené hospodskeé problémy.

4.1.1. Vyvoj ekonomiky

Ekonomicky vyvoj v roce 1993 do jisté miry navanal obdobi fed vznikem
samostatn€eské republiky. Hruby domaci produkt stagnov@vgrovnaném statnim
rozpaitu na arovni z konce roku 1992. Inflace dosahlanobg 18,2 %, velkowast
naristu cenové hladiny ovSemigobilo zavedeni d&re pridané hodnoty ve vysi 23 %

a painajici cenova deregulace.

Ekonomice se zalo dd&it v nasledujicich dvou letech, kdyZz zaznamenala
zrychlujici se #ist HDP (2,6 % v roce 1994 resp. 4,8 % v roce 19®Bja inflace se
postupi snizovala pod hranici deseti procent, to ves@mi mirné nezawstnanostt*

a vyrovnaném statnim rozgo:®?

Tabulka 6: Ukazatelé realné ekonomiky v obdobi 19931997.

Ukazatele realné ekonomiky 1993 1994 1995 1996 1997
Rust redlného HDP 4,0 -0,7
Obecna mira nezaméstnanosti 4,3 4,3 4,0 3,9 4.8
Mira inflace 18,2 10,2 7,9 8,6 10,0
Procentni zména M2 (ke konci obdobi) . 20,7 23,7 7,6 9,2
Bézny Ucet platebni bilance (mld. k&) 13,3 -22,6 -36,3 -111,9 -113,0
Financ¢ni Gcet platebni bilance (mld. k&) 88,2 97,0 218,3 113,6 34,3
Stav devizowch rezerv CNB (mld. k&) 116,0 175,1 373,0 339,9 338,5
Saldo statniho rozpo¢tu / HDP 0,5 -0,1 -0,9
Dluh sektoru vady v procentech HDP 14,6 12,5 13,1

Pramen:Cesky statistickys@d [online]. 2010 [Clt 2010-11- 22] Makroekonomicidaje. Dostupné z
WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_naadonomicke udaje/$File/HLMAKRO.xlIsp>.
upraveno autorem

Rast HDP pokraoval i vroce 1996, kdy dosahl solidnich 4,0 %, dine

v nasledujicim roce ale doslo k poklesu v souvislesvypuknutim minové krize.

81 Ve vyra@nich zpravachCNB a v rekterych daldich dokumentech Ize narazit na odligisla
0 nezamstnanosti. Bive se totiz péitala tzv. mira registrované nezafstnanostj ktera vychazela
zpravidla na nizSich Urovnich nez dnes uzivalpécna mira neza#stnanosti Podrob#jsi informace
viz http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr;_malka@omicke udaje/$File/HLMAKRO.xlIs, karta
metodické vysstlivky.

82 V tabulce Bkteré udaje chybi, pra¥dodobrt z divodu jest malo rozvinuté statistické sluzby.
Prednttna data nejsou k dispozici ani v databazich Eatostesp. OECD. Hodnoty HDP v letech
1993 - 1995 a ¢ktera dalSic¢isla pouzitd vtextu jsou protorgvzata (vyhrad¥) z jednotlivych
vyroénich zprav a dalSich dokumén&NB dostupnych na http://www.cnb.cz/cs/verejnostlikalce/.

44



Prakticky celé fedmétné obdobi provazela nizka nezstmanost (k ndistu dochazi
opét aZz vroce krize) a po¥mé vyrovnané statni rozgty. Inflace se pohybovala
v rozmezi 7,9 % — 10,2 %, coz pro ekonomiku v ré® transformace neni Spatny
vysledek. Za povSimnuti stoji dluh sektoru vladgrecentech HDP, ktery se pohyboval
pod 15 %. V kontextu maastrichtskych kritérii (pdaeku hrubého vwejného diuhu pod
60 % HDP) a dneSnich drovni zadluZeni evropskycimizg to usmvné cislo.
Od ekonomikyCR se @ekavalo pokréovani v jejim dynamickémistu. Ve skut&nosti
se uz vroce 1995 zaly projevovat pkteré fFiznaky gehrivani. Mzdy se zvySovaly

rychleji nez produktivita prace a domaci poptavkedptihla st HDP.

Hodnoty makroekonomickych ukazatel malych ote¥enych ekonomikach jsou
vyznamrié ovlivnény vyvojem jednotlivych polozek platebni bilanceraizitivni
ekonomika v raném stadiu je #awbdu poteby dovozu reélnych investic (ve fa¥m
know-how, vyrobniho Zézeni atd.) prakticky odsouzena ke schodku bilam@aého
Gctu. Prvdadym cilem transfornéaiho procesu je zvySeni vyroby. Dovoz reélnych
investic se projevuje deficitem sald&hého dtu, protoze technicky se jedna o zbozi a
sluzby?®® Wvstavéa otazka financovani tohoto schodku. Pdkoif deficit bszného dtu
pouze realné investice, bude saldo celkové bilanadinargnim &tu vyrovnano
odpovidajicim gilivem primych investic. Tomu s#&ka nedluhové financovani deficitu
bézného dtu, pii kterém nehrozi #mové ani kurzové turbulenéé. Rizikem je
financovani schodku &iného dtu kratkodobym spekulativnim kapitalem, protoze
muze velmi rychle dojit kjeho odlivu. Masivni odlikapitalu je pitom témer
univerzalnim spoudtem nenovych krizi, zejména v rezimu fixniho kurzuiladem

z posledni doby jsou LotySsko a Litva v prvni pat@gwoku 2009.

Priliv zahranéniho kapitalu Gzce souvisel s deregulaci devizovétm. K jeho
uvolovani dochazelo postupnpodobr jako v jinych zemich (volna sinitelnost se

zpravidla nezavadirps noc):

83 Do budoucna redlné investic&zhy et platebni bilance ffmo nezatzuji. Platebni bilance
zachycuje tokové, nikoliv stavové vighy, zahranini vyrobni zéizeni se proto v bilanci projevi jen
v tom roce, ve kterém bylo dovezeno.

84 Napriklad v roce 2002 byl schodekiného étu platebni bilance ¢R je3t vyssi (-136,4 mid.),
zpisobil ho ale filiv pifimych zahrarinich investic ve vySi 276,1 mld.&KKurz koruny zareagoval
vyraznym posilenim jak k euru, tak k dolaru.
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Tabulka 7: Limity prodeje devizovych prostredkii obéanim CR (CSFR)

Limity prodeje devizovych prost Fedki obéanam CR (CSFR)
Datum od VySe v K €(s)

5.12.1989 500

14.1.1990 2000

1.1.1991 5000

1.1.1992 7500

1.1.1993 7500

1.1.1994 12000

1.1.1995 100000

1.10.1995 ... limity prodeje devizowch

prostfedkl jsou zruSeny

Pramen:Ceska narodni bankgonline]. 2006 [cit. 2010-11-22]. Vyvoj
ménovych nastrdj a pravidel obeztnosti bank. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnlicszstatistika/dalsi_stat
istiky/NASTROJE_CS.PDF>. s. 37&ipraveno autorem

V roce 1995 byl pjat novy devizovy zakon (zakod. 219/1995) s platnosti
od 1.fjna 1995, ktery prakticky zaved| Gplnou it i vrejsi snenitelnost koruny?
Zakon explicit@ stanovil pouze omezeny okruh operaci, ve kteryotuka nebyla
nadale srnitelna® Nepekvapi nas a z vyvojesbného @tu platebni bilance a stavu
devizovych rezerv je patrné, ze k nggimu gilivu zahranéniho kapitalu doSlo prav
vroce 1995, kdy aktivni saldo finamiho (ttu skorilo v piebytku 218,3 mid. K
pii ptimych zahrariinich investicich pouze 68 mild. ¢K Na gilivu zahranéniho
kapitalu se podepsaly i dalSi faktory:

» Ceskéa republika vstoupila koncem roku 1995 do skugemi OECDgIimZ se

zlepsil jeji mezinarodni rating,
o stétni rozpoet skortil prebytkem 7,2 mid. K (0,5 % HDP),

» kladny urokovy diferencial, kteryipfixnim kurzu ldkal spekulativni kapital.

85 Sn&nitelnost Ize definovat jako absenci pravnidiekdzek v nakupu cizich én za nénu domaci.
Podle subjekt rozliSujeme, zda se smitelnost vztahuje na devizové tuzemce @misnenitelnost),
nebo na devizové cizozemce §&i snenitelnost).

86 Zejména Slo oportfoliové investice pro rezidenty, otevirartiirezident v zahranéi, poskytovani
financnich vrii nerezidentm a nakup nemovitosti rezidentpURCAKOVA, Jaroslava; MANDEL,
Martin. Mezinarodni financeTreti rozSfené a doplené vydani. Praha : Management Press, 2007.
ISBN 978-80-7261-170-6. s. 400.
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4.1.2. Nastroje monetarni politiky

Monetarni politiku Ize s vyjimkou prvni polovinyoku 1993 charakterizovat
jako postupny fechod od expanzivni k restriktivni. K za¥ad restriktivnich opaeni
muselaCNB piistupovat z dvodu @ilisného natstu menového agregatu M2, ktery byl
zpisoben zprvu (rovou expanzi, poz§l rostoucim gilivem zahraniniho kapitalu.
K regulaci M2 a udrzZeni fixniho kurzu aktmyuzivalactyii hlavni néstroje:

* Povinné minimalni rezervy

» Diskontni nastroje

* Operace na volném trhu (2T repo sazba)
» Devizoveé intervence

Podrobny pehled nastaveni &owpolitickych nastraj v jednotlivych letech
viz Priloha¢. 1. CNB zatala hned od p@tku své existence vyuZivat t&vyhradré
ne@imé trzni nastroje doptné o PMR. Z fimych Zistala zachovana pravidla likvidity,
ovSem pouze zatalem bankovni regulace, nikoliv oviigvani monetarni politiky.
Uvérovy strop pro obchodni banky byl jako posledtiiy nastroj zrusen kijnu 1992.
za ugitou vyjimku Ize povazovat dohodu s vladou z rok@o4 tykajici se fesunu
prostedki Fondu narodniho majetku n&el CNB, kterou Ize oznst jako povinné

vklady.

Povinné minimalni rezervglouzily k regulaci rinové baze a tim #&moveho
agregatu M2. Ke zvySeni sazeb PMR doSlo uz v ud®@B8 jako reakce na infiai
tlaky zpisobené zavedenim dam pridané hodnoty a deregulaci c€nvelmi brzy se
vSak kurz monetéarni politiky ofd a v ramci uvohovani byly sazby PMR navraceny
zpet na pivodni hodnotu. K ogfovnému utahovani Sroffwoslo 4. 8. 1994 a 3. 8. 1995.
Sazba pro zavazky se splatnosti n&mwidi se sjednotila se sazbou pro terminované
zavazky na arovni 8,5 %. PMR ve vysi 4 % seéaha now vztahovat i na stavebni

spditelny aCeskomoravskou zé&ni a rozvojovou banku.

Diskontni nastrojese pouzivaly stefnjako PMR zejména k regulaci pgmiho

87 Opateni se vztahovalo pouze na banky s rozsahem prichépavazi nad 25 mid. K. Pozadovana
mira PMR se zvedla na 12 % &vwpdnich 9 % (resp. na 4 % #ayodnich 3 % pro terminované
vklady).
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agregatu M2. ZvySeni urokovych sazeb zpomaluje iplidaci bankovnich vkladl, a
emitované na aukcich za &wk Urokovou miru. DalSi mén pouzivané typy

refinarcnich Owra:
* reeskontni tary (proti snénkam s arokovou srazkou ve vysi diskontni sazby),
* lombardni U¥ry (proti zastavenym cennym pajoit za lombardni sazbu) a

* nouzové wiry, které se pouzivalyipiplném vyerpani PMR (za trojndsobek

diskontni sazby).

Z postupného zvySovani urokovych sazeb je patna&as 0 zpomaleni nistu
M2, ktery vletech 1994 — 1995 dosahoval meziéodvaceti procent. Zaénal se
projevovat pebytek likvidity obchodnich bank #pobeny pilivem zahraniniho
kapitadlu. Koncepce zaloZzena na pouziti diskontméitrofi tak ztracela &nnost —
sazby pro banky ipstavaly byt relevantni, protoze si mohly c¥idi prostedky
obstarat levéi na mezibankovnim trhu. Do ptgdi se z&ly dostavat operace

na volném trhu.

Cilem operaci na volném trhibylo stahovani fgbyte&né likvidity obchodnich
bank a tim snizeni énové béaze. Slo o sterilizaciguichozich devizovych intervenci
(viz dale). Zdaleka nejuzivasi formou se staly dvoutydennifimé repo operace, které
jsou hlavnim minowépolitickym néstrojem i v dnedni débCNB zpasatku nendla
k dispozici dostatek statnich pokla¢imich poukazek, proto zala vydavat vlastni

cenné papiry. Jejich emise byla ukena az 30. 9. 1997.

Wdavani vlastnich cennych papima pro centralni banku tu rigpmnost, Ze
musi nést jejich darokové naklady. Obdobi 1993 —7189 jednou z fi¢in sowasné
vysoké kumulativni ztratg’NB. Ptimérna emisni Urokova sazba ma odéathu roku
1994 vzestupny trend, coZz koresponduje se snahmgubaci nadrrného fistu

agregatu M2:
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Graf 3: Pramérny emitovany objem poukazekCNB
Priamérny emitovany objem Poukiazek CNB 1993-1997
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[ Pumérny emitovany objem —¢— Primérnd emisni tirokovi sazba

Pramen:Ceska narodni bankfonline]. 2006 [cit. 2010-11-22]. Vyvoj émovych nastraj a
pravidel obeetnosti bank. Dostupné z WWW:
<http://lwww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnlicszstatistika/dalsi_statistiky/NASTROJE _

CS.PDF>. s. 396.
WsSi arokové miry bohuzel prohloubilgktieré problémy, misto aby je tg8ily.
Kvili rostoucimu urokovému diferencialu a nulovémuzawemu riziku piliv kapitalu
ze zahranii je3& zesilil. CNB proto gijala nouzové opaeni. Kratkodobé zavazky
obchodnich bank se splatnosti do jednoho rokué ngesndly wici zahraninim
subjekzm p-evysit kratkodobé pohledavky o vice nez 30 %, @& vSak o 500 mil.

KC\./lu 88

Rozhodujici vliv nairst nerovnovahy platebni bilancely devizové intervence
Ze stavu devizovych rezerv je patrné,(AdB prostednictvim devizovych intervenci
neutralizovalapritékajici kapital, aby zajistila stabilitu kurzumdéci nény. S nakupem
deviz souvisi st ménové baze — odsud se ¢esky mezibankovni trh dostatgioytek
likvidity.

Prebytetnou likviditu zatala CNB sterilizovat operacemi na volném trhu, kdyz

88 Vyraini zprava 1995.Vyrocni zpravy Ceské narodni bankyonline]. 1996, [cit. 2010-11-22].
Dostupny z WWW: <http://www.cnb.cz/miranda2/expsités/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyr
ocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_1995.pdf>.’&. 3
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emitovala nejéive statni a pak vlastni cenné papiry. Problémelwo, kg o tyto cenné
papiry ngli zajem i zahrarini investdi. K jejich ndkupu pdebovali snénit koruny a
priliv zahranéniho kapitalu tu byl znovisterilizace devizovych intervenci snizuje jejich
ucinek, klicovou otazkou je, vijaké ie. CNB nentla ve své dob k dispozici
dostatén¢ dlouhécasovérady, aby mohla tzwff set koeficienpiredem kvalifikovas
odhadnout. Pracovni hodnoty se pohybovaly meziaO067. To znamena, ze za kazdy
emitovany cenny papir v hodioi000 K& se zvysi fitok zahraniniho kapitalu o 500
az 700 korun. Centralni banka pak musi proveést dakrvenci ve vysi 500 — 700K a

piibéh pokrauije.

VySe nastigné dilema plyne z rozpornosti kamgch cifi monetarni politiky a
svym zpisobem charakterizuje obdobi 1993 — 199KB meéla za Ukol udrzet pevny
kurz v situaci, kdy trla jednostrannym iflivem kapitalu, ktery systematicky dia
kurz domaci mny k apreciaci. Devizové intervence provaél za delem udrzeni
fixniho kurzu zgsobovaly néist perzni zasoby a tim inftai tlaky. CNB musela
piebyte&né penize sterilizovat, coZz nevyhnuteiredlo k fistu urokovych sazeb. WsSi
arokové sazby znamenaly vySSi arokovy diferencglouci k dalSimuidivu kapitalu.

V této souvislosti se mluvi o tzsterilizacni pasti

Nakladnost interveimi a steriliz&ni politiky zavisi na velikosti off set
koeficientu, kteryCNB predem neznala. Néklady negpaji (pouze) v nafouknuti
bilance centralni banky. Nakupem deviz se dostavdondiouhé devizové pozice, ktera
je spojena urokovym a kurzovym rizikem. Rraxde lezi hlavni ficina sodasné
kumulované ztraty’NB (dnes uz dosahla 150 mld¢K Kvali trokovému riziku zaala
CNB vzhledem k trokovému diferencialu pitélvat prakticky okamz¥ Kurzova
ztrata vznikla v dsledku posilovani koruny (za poslednich 17 let jstysoko nad 20 %
v posileni kurzuf® Svym zgisobem jeCeska narodni banka nej$im spekulantem

Vv zemi

V roce 1996 uz byl tlak na zhodnocergké koruny neudrZitelny, proto 6&B
rozhodla s @innosti od 28. Unora 1996 ro#Biluktuacni pasmo na + 7,5 %. Po zvySeni

kurzového rizika filiv zahranéniho kapitalu skutaé polevil, nicmég problémy

89 Hi posileni doméci #my aktualni hodnota devizovych rezesyjadena v korunéclpoklesne. Stejny
princip funguje i obracen V tomto kontextu je ,nejziskaysi* centralni bankou s@&asnosti centralni
banka v Zimbabwe, kde je pokles kurztadech biliéii procent.
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s deficitem bilance dZného @tu a ilis rychlym ristem nénového agregatu M2
pietrvaly. CNB proto gijala sadu restriktivnich opni:

e 21.6.1996 — zvySeni diskontni a lombardni sazbyM5 % resp. 14 %.

e 1.8.1996 — zvySeni sazby PMR na 11,5 %.

v s

Pri bliz§im ohledani nalezneme i dalSi kroky zZéemé proti vysokémuipivu
kapitdlu a #@stu M2 jako pedcasné splaceni veSkerych ¢av od Mezinarodniho

meénového fondu (tlak na oslabeni korugypeuraeni PMR (zpomaleni multiplikace).

V roce 1996 rové&z doSlo k modifikaci minového transmisniho mechanismu
na uvrovy, kdy ménovou bazi nahradila v roli operaho cile kratkodoba drokova
sazba 1T PRIBOR Posilila se tloha operaci na volném triilNB zasala oficialré
vyhlaSovat Urokovou sazbu pro repo operace (2T)repaubor restriktivnich opigni
se ex post hodndiskutoval, protoZze uz v nasledujicim roce nastatmova krize

spojena s poklesem ekonomiky.

4.1.3. Ménova krize 1997

V roce 1997 se naplno projevily nerovnovahy v ekuite vyjadené deficity
béZného dtu platebni bilance. Rostouci deficitytgobil zejména fliv zahranénich
investic, ale takéfevis importu spditbniho zboZzi a sluzeb nad exportem, kdy poptavku
po importu financoval kratkodoby zahrami kapitél. V systému volného kurzu by
export mohl byt podpen oslabenim kurzu¢imz by se platebni bilance alesipo

castén¢ vyrovnala. Rezim fixniho kurzu ale takovou moznogtcoval.

90 ,PRIBID / PRIBOR je referemi hodnota Urokovych sazeb na trhu mezibankovnégozit, kterou
pocita kalkulani agent z kotaci referénich bank pro nédkup/prodej depozit. Hodnoty refénéch
sazeb PRIBID a PRIBOR se ditaji jako matematicky aritmeticky fmer zaokrouhleny na dv
desetinna mista CNB, 2010).
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Graf 4: Saldo schodki platebni bilance v letech 1993-1997

=== BE7nY (et Obchodni bilance

1993 1994 1995 1996 1997

Pramen:Ceska narodni banka 1992003. Mimagadné publikac&NB [online]. 2003, [cit.
2010-11-22].

Dostupn' z WWW: <http://www.cnb.cz/miranda2/export/siteshnemb.cz/cs/verejnost/publi
kace/download/cnb_1993-2003_cz.pdf>. s. 12.

Kriticka hodnota 5 % schodkwiného étu k HDP byla prolomena uz v roce
1996. Wpuknuti krize aZz o rok pogdlze vyswtlit tim, Ze platebni bilance zachycuje
toky, nikoliv stavy. Mizeme si pedstavit paralelu s nadobou, do které lijeme voda —
také nemusi ietéct pesré v okamziku, kdy je proud vody nejsigi. V Ceské
republice nadobaiptekla, kdyZz se k rostoucim defigiht béZneho @tu se ipojily
Spatné odhady vyvoje HDP anoveé probléemy zemi v jihovychodni Asii. MeZiginy
muzeme z#adit i nevyzraly bankovni sektor s velkym mnozstéipatnych pohledavek.

Ke spekul&nimu utoku na korunu doslo 15.d&ma 1997. V nésledné panice se
zahranéni i domaci investid zatali hromads zbavovat korunovych aktiNB zvolila
strategii maximalniho ztiZeni figtupu k U¢ram, aby znemoznila spekuldnt
nastupovat na kratké korunové pozice. Za téel@m zvySila lombardni sazbu na 50 %,
uzavela gistup krefinagnim Gwram, omezila pistup rezident ke korunovym
zdrojam a provedla &ktera dalSi administrativni ogahi. Tak se ji poddo dohnat
finanéni trh Kk absolutnimu nedostatku korunové likvidityajednou nebylo za co
nakupovat devizy. Obchodni banky reagovaly prudkauySovanim Urok z Uwri ve

shaze udrzet si vlastni likviditu:
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Graf 5: Urokové sazby na mezibankovnim trhu v dob krize

Urokové sazby na mezibankovnim trhu v obdobi krize
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Pramen:Ceska narodni bankponline]. 2010 [cit. 2010-11-22]. Fixing Urokovysiazeb na
mezibankovnim trhu depozit - PRIBOR. Dostupné z WWW
<http://lwww.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trhloi/denni.jsp>.upraveno autorem

Vidime extrémni ndist mezibankovnich urokovychamzpisobeny nedostatkem
likvidity. Sazba 1D PRIBOR té#i prekratila 200 %. Vedle Skrceni likvidity zala
CNB okamzit prodavat devizové rezervy, abkepesla vyrazsimu oslabeni koruny:

Graf 6: Devizové obchodyCNB

Devizové obchody CNB v mil. USD.
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Pramen:Ceska narodni bankpnline]. 2010 [cit. 2010-11-22]. Devizové obchodpB.
Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/BWBP_EUR.HTML>, upraveno
autorem
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Z grafu je patrné, Zzeachrana koruny stala v&nu CNB téne dva a il
miliardy dolani. Situace se jevila jako neudrZitelna, proto guger@NB spolu
s predsedou vlady 26. Ktna vyhlasili zavedeni reziméizeného plovouciho kurzu
s orientaci nadmeckou marku’* Spekul&ni Gtoky potomto oznéameni polevily a
nerovnovazné tendence n&hém @&tu platebni bilance byly utlumen¢NB dokonce
mohla z&it nakupovat devizy zf. Rovrez sazby zéaly postups klesat. Zajimavosti
je, Zze roku 1997 doSlo vramci stabilizace a srahdvwcenové hladiny celkem k 26

zmenam 2T repo sazby (viziohag. 1).

Lzefici, Ze kwtnova nénova krize nakonec netia vazrgjSi nasledky. V jejim
dusledku sice doslo v nasledujicich dvou letech kérru poklesu HDP a koruna
oslabila asi 0 10 %, svou roli v poklesu HDP aleraly i rozsahl&ervencové povodn
a koruna byla nadhodnocena ufeg vypuknutim krize. S gitym zpoZdnim doslo
k vyznamnému ndstu nezaréstnanosti. Krize rda i politicky rozn®r, kdyz padla

vlada Vaclava Klause a vznikla dohodaregasnych volbach.

4.2. Obdobi 1998 — 2010

Od roku 1998 feslaCeska narodni banka na novy transmisni mechanismus —
cilovani inflace. Winila tak jako prvni z centralnich bank transforfoigh se
ekonomik. Givody jsou z velkécasti zachyceny vipdchozich kapitolach. Cilovani
inflace je spojeno s vySSi transparentnosti monetpolitiky a &inn¢jSi moznosti
ovliviiovani infl&niho @ekavani subjekit Hlavnim impulzem pro z#mu strategie byla
nepochybs ménova krize 1997, ipkteré se projevila neudrzitelnost dvoufoiiého
systémuCNB prechodem na floating vlastmiisla o nominalni kotvu v podédixniho
kurzu. Pra¥ jeji ztratu ngla nahradit kotva nova —i@dem vyhlaSeny inftai cil.
DalSim jiz tehdy diskutovanym argumentem byla nstri@nvergence k Urovni inflace
v zemich EU.

91 Podle tehdejsi legislativy & CNB povinnost konzultovat s vladou otazky kurzovétedimu a
inflacniho cile. Mimo jiné kuli kritice EU byla tato povinnost v roce 2000 zrn&eV dneSnim § 35
pism. a) zakona Geské narodni bance nalezneme(NB ,stanovi, po projednani s vliadou, rezim
kurzuceské rany k cizim mnam, gicemz vSak nesmi byt ohrozen hlavnCeiké narodni bankyTo
znamend, z&NB stanovuje rezim kurzu sama. Musi ho sice s wadejprve projednat, koteé
rozhodnuti je aleisté na ni.
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Prechod na cilovani inflace se odrazil i v zakonnéaup PoZadavek udrzovani
menové  stability byl v zadkonu o« NB jeho novelou ¢. 442/2000 sb. z¥mén
na udrZzovancenové stabilityf{mimo jiné i v rdmci harmonizace naseho pravaasgm
Evropskych spokenstvi). Rovaz novela UstavyCeské republiky fijata Gstavnim
z&konenx. 448/2001 Sb. smi s &innosti k 1. lednu 2002 hlavni @iinnosti centralni

banky napéi o cenovou stabilituObs pravni Gpravy jsou platné dopost.

CNB v letech 1998 — 2001 vyhlaSovala i@ cil v podols tzv. cisté inflace
Cistou inflaci 1ze definovat jakopyiristek indexu spegbitelskych cen po vyleeni
poloZek regulovanych cen &igteny o vliv daldich administrativnich ogani* °° Index
tak postihoval pohyb cenové hladiny pouze 8Z&sti spatebniho koSe. Bvodem
pro cilovanicisté inflace byla zejména tehdejSi nejistota ohiettmpa a rozsahu
cenovych deregulaci ze strany vliady. Teprve od 26@2 vyhlasujeCNB infla¢ni cil
v podolg indexu CPI (do roku 2005 v poddlzilového pasma, od roku 2006 jako
bodovy cil):

92 Cten& si mize polozit otazku, prodoslo ke zrsné Ustavy az s odstupedtyt let. Divodem je ukita
nekomplexnost i postupu nasich zakonodardteri upravili novy hlavni cil pouze v zakdw CNB,
ale nikoli v Ustaw. Proti tomu byla podana stiznost, kterou Ustawnidsshledal jako i/odnou
s nasledujici argumentacistavni soud shledaligodnym navrh na zrueni § 2 odst. éyvprvni
zdkona oCNB, ktery stanovi, ze "hlavnim cile@eské narodni banky je zabeZpeat cenovou
stabilitu". Ustanovenél. 98 odst.1 ¥ta druha UstavyCR vSak definuje hlavni cfinnosti jinak, jako
pé&’i o stabilitu n#ny. Tento na druhém méstivedeny pojem je SirSi, takze cestoucemého zakona
dochazi k omezeni rozsahu hlavniho Ukoldgedsti banky statu. Tento postup je, z hlediska phévn
statu ¢l. 1 Ustavy CR), z hlediska Ustavnpiedepsaného Zigobu zrén a dopliovani Gstavnich
zakoni (¢l. 9 odst. 1 al. 39 odst. 4 Ustavy’R), stej@ jako z hlediska samotnéh 98 odst. 1
UstavyCR, nepijatelny." (viz. Nalez Gstavniho soudii Pl US 59/2000, vyhlaseny ve Sbirce z&kon
pod¢. 278/2001 Sh.).

93 Zprava o inflaci ¢ervenec 2002Zpravy o inflaciCNB [online]. 2002, [cit. 2010-11-22]. Dostupny
z WWW: <http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/wwmb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflac
i/2002/2002_cervenec/download/zoi_2002_cervenee. 4.
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Graf 7: Infla &ni cile v obdobi 1998 - 2010
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Pramen: Deset let cilovani inflace. [online]. [c2010-11-17]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnkeserejnost/publikace/download/1
0_let_inflacni_cileni_cz.pdf>. s. 2.

Z grafu lze dovodit zfsob vyhlaSovani infimich cii a jejich procentni
hodnoty. Od roku 2002 je mira inflace je proipby CNB vyjadrena primernym
prirastkem indexu spgbitelskych cen za poslednich 12¢sini proti priameru
predchozich 12 asiaim“®* Proto jsou inflani cile od roku 2002 znéazammy spojitou
carou. Dnes se vyhlaSuji nia troky dopredu, jde o tzv.stedredobé cile (to se
pochopiteld netykalo let 1998 a 1999). Z grafu je patrna fejldesajici tendence.
V obdobi 2002 — 2005 cilové pasmo lingakiesalo z intervalu 3% - 5% na2 % -
4 %. Odté doby se cilovana inflace vyhlaSuje veméobodoveho odhadu, jehoz
hodnota byla az do konce roku 2009 ve vysSi 3 %P4, Iod roku 2010 se pak snizila
na2%+1%. Stejnou cenovou hladinu ciluje i Pelcd centralni bankaCeska

republika se v této oblasti vyrovna evropskym ssadidn.

4.2.1. Vyvoj ekonomiky

Prvni rok po zavedeni cilovani inflace se ekonamilachazela jeStve fazi
poklesu (-0,8 % HDP), ktery se projevil také vyzmgm natfistem nezawgstnanosti.

94 Zprava o inflaci <ervenec 2002Zpravy o inflaciCNB [online]. 2002, [cit. 2010-11-22]. Dostupny
z WWW: <http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/wwmb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflac
i/2002/2002_cervenec/download/zoi_2002_cervenee.sdf4.

56



Schodek BZzného dtu platebni bilance se ale oproti roku 1997 vyeazepsil, zejména

z daivodu oslabeni kurzu a poklesu doméci poptavky. riéma (et pak skodil

v prebytku 94,3 mld. K, coz bylo zfisobeno p&inajicim gilivem piimych investic,

na které se soustdila nova vliada. Kromtoho byla zahajena privatizace velkych bank.

Tabulka 8: Ukazatelé realné ekonomiky v letech 19982009

Ukazatele redlné ekonomiky 1998 199 2000 2001 2002 20p3002 | 2005| 2006 2007 2008 2009
Rast readlného HDP -0,8 1,3 B,6 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 251 4
Obecna mira nezasstnanosti 6,5 8|7 8,8 8,1 7.3 7,8 8,3 7.9 7,1 53 4.4 6,7
Mira inflace 6,8 2,% 4,0 41 0|6 10 2,8 2,2 L7 5,4 3,6 1,0
M2 (stav ke konciobdobi) 54 7.7 56 130 35 6,9 44 80 .9 9 132 6,6 40
B&Zzny (get platebni bilance (mld gk -40,5 -50,6 -104/9 -1245 -1364 -160,6 -1475 398 7API3,1 -229 -37)0
Finargni (cet platebni bilance (mld ¢k 94,3 1066 1480 1728 34¢,8 1571 1y7,3 1548 92,4 |125,8 ,0 5995,1
Stav devizovych reze®INB (mid. k) 376,71 4614 4968 5245 7146 6915 6362 726,7 6566 (631,06, 764,3
Saldo statniho rozgtu / HDP -298 -29/6 -461 67,7 -457 -109,1 -937 -563 7,69 -664 -194 -1924
Dluh sektoru vlady v procentech HDP 15,0 16,4 18,5 24,28,2 29,8 30,1 29,7 294 29,0 30,0 5,3

Pramen:Cesky statisticky@d [online]. 2010 [cit. 2010-11-22]. Makroekonomiciédaje. Dostupné z
WWW: <http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_naadonomicke udaje/$File/HLMAKRO.xlIs>.

upraveno autorem

V roce 1999 pokrsovala ekonomicka konsolidacefist HDP se dostal

do kladnych¢isel, nezamstnanost nicmén porad stoupala. Z#naly se projevovat

strukturdlni problémy transformace, nizkéa flexiiaila mobilita pracovnich sil. Deficit

béZného @étu platebni bilance se sice & zhorsil, z velk&asti byl ale financovan

piimymi zahraninimi investicemi. Statni rozpet byl poprvé v historiiCR navrzen

jako deficitni. Wsokou inflaci se potilo pozoruhods rychle zkrotit (z 10 % v roce

1997 na 2,5 % v roce 1999). Jeji hodnota seas&ji pohybovala pod vyhlaSenym

inflacnim cilem, kiemuz napomohly zgdtku vrgjSi faktory (celos¥tovy pokles cen

potravin), pozdji zejmeéna silici kurz koruny.

V nésledujicich letech uz se ekonomikR pIné zkonsolidovala a nastoupila

k razantnimuistu, ktery kulminoval v roce 2006.¢ckteré aspekty dosavadniho vyvoje

pietrvaly nebo dokonce zesilily. Schodek bilanégného dtu se nadale prohluboval,

byl v8ak kompenzovan prudkyniistem gimych zahrariinich investic® v disledku

toho z&al posilovat kurz koruny, coz z&ibo dobrou kondici ceské ekonomiky.

Dlouhodobé posilovani kurzteské koruny je &bec unikatni, pro srovnani uvadime

dalSi zem prochazejici transformaci:

95 To je pro zralou tranzitivni ekonomiku typick&oblémem postugreaiiné byt bilance vynds které
jdou do zahrarii. Tady z&inAme za dovezené investice platit (je zde zahrnuggnvestice zisk).
Naopak obchodni bilanceigty export) se vyrovnava s tim, jak se zefektje vyroba.
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Graf 8: Nominalni efektivni kurz transformujicich se ekonomik
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Pramen:Monitoring centralnich bank fbzen 2010Monitoring centralnich bank
[online]. 2010, 1, [cit. 2010-11-22]. Dostupny z WW
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnlicszmenova_politika/monitoring
_centralnich_bank/download/1001_mcb.p s. 8.

Wsoka nezarstnanost nicmén pretrvavala a schodky statniho rozpo se
povazliv prohlubovaly. Cenovou hladinuttbeme oznéit za stabilni. Vyjimkou je rok
2007, kdy se ve stélych cenach promitnulo zvySemt d pridané hodnoty a inflace
mezirasné stoupla 0 5,4 %CNB prili$ aktivné nereagovala, protoze $lo osdsny 3ok,

ktery s vyvojem realné ekonomiky bezpresirt nesouvisel.

4.2.2. Nastroje monetarni politiky

Schéma monetarni politiky i jeji nastroje se pmavé krizi vroce 1997
podstatg zjednodusSily. Opegai cil v podols kratkodobé arokové miry je dosahovan
jedinym hlavnim nastrojem, operacemi na volném tfspolu s vyhlaSenou repo
sazbou). Ostatni nastroje jsou uzivany pouzenttop€, zpravidla nemaji vyznanssi

meénowepolitickou funkci.
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Urgitou vyjimku tvari devizové intervence, lBynezapadaji ani do konceptu
volného kurzu ani do konceptu cilovani inflag&NB se nikdy zcela neodpoutala
od ovlivitovani ménového kurzd’ Ceska republika je malou ot@nou ekonomikou a
kurz domaci miny je dileZitou determinantou jejiho vyvoj€NB negastji devizové
rezervy nakupovala, tedytervenovala na oslabeni koruny pribéhu sedmnacti let
zvySovani stavu devizovych rezerv se bilanC®lIB dostala az do séasného

extrémniho stave®
Graf 9: Podil devizovych rezerv na aktivech v bilani CNB
Podil devizovych rezerv na aktivech v bilanci CNB
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Pramen:Vyroéni zprava 2009vyrocni zpravyCeské narodni banKpnline]. 2010, [cit.
2010-11-22]. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnlfcs?zo _cnb/hospodareni/vyrocni_zpr
avy/download/vyrocni_zprava_2009.pdf>. s. 44.

Z vyvoje 2T repo sazby je patrné, ¥dNB zahdjila svoji politiku v novém
rezimu restriktivé. Urokové sazby v ekonomice se pohybovaly &&weely rok 1998
nad deseti procenty (viziioha ¢. 2). Inflaci se ale povedlo velice rychle zkradit
Srouby monetérni politiky se mohly&auvoliovat. Hlavni Grokova mira v ekonomice
postup klesala az khodnét2 % nakonci roku 2003. Kjejimu &pvnému
navy$ovaniCNB pristoupila v obdobi od roku 2006 aZ do prvnittertleti roku 2008,
kdy zaaly byt patrné prvni znamkyghiivani ekonomiky. HDP rostlo v letech 2006 a
2007 nejrychleji v historiiCeské republikyCNB proto z&ala $lapat na brzdu Dalsi
zvrat nastal  vypuknuti finagni krize v roce 2008, kdy inféai tlaky pominuly,

97 Viz vyvoj devizovych rezerv v tabulce v minulégitole.
98 Diagram zachycuje stav ke konci roku 2009.
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naopak bylo pdeba stimulovat ekonomik@NB proto rychle snizila 2T repo sazbu az
na dnesni arove0,75 %.

Povinné minimalni rezervy vrezimu cilovani in#lactratily jako nastroj
monetarni politiky smysl. ¥hova baze uz nebyla opéndm cilem a k ovliiovani
trzni drokové miry mnohem Iépe slouZily operacevoiaém trhu. Proto dochazelo
k postupnému snizovani sazby PMR aZz nahodnotu BR¥édenou v platnost
7. listopadu 1999. Odté doby se sazba PMR geitan Krome ztraty funkce
v monetarni politice bylo hlavnim argumentem pjo jeredukci zvySeni
konkurenceschopnosti bank. V minulosti byldegmétem diskuze dokonce Uuplné
zruSeni PMR, ovSem Zidodu zachovani hladkého mezibankovniho styku seétod

myslenky upustilo.

Graf 10: Objem povinnych minimalnich rezerv bank uCNB
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Pramen:ARAD - Systémiasovychrad - Ceska narodni bankgonline]. 2010 [cit. 2010-11-22].
Ménovéa baze. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SHAVY?p_sestuid=436&p_strid=A

ACBA&p_lang=CS>, upraveno autorem

CNB piestala vyuZivat sazby PMR préely monetarni politiky od roku 1999.
Obdobi ged rokem 1997 naopaKetelrs demonstruje snahNB o regulaci ninové

baze.

Diskontni nastroje v podémejiiznéjSich drutii véra rovreéz doznaly zné&ného
zjednoduSeni. Kroen repo sazby se dnes v praxi pouzivaji pouze autokéat
jednodenni facility. Diskontni a lombardni sazbaujsstale pomysinymi mantinely
pro pohyb kratkodobé Grokové miry na mezibankovritu. Bankovni radaCNB
v unoru 2001 zavedla automatick&zpusobovani obou sazeb repo sazbiskontni

sazba je vzdy o 1 procentni bod nizSi nez repoasdmmbardni sazba je analogicky
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o jeden procentni bod vy88iPouziti daldich druhavéra (nagiklad nouzovych) je
hypoteticky mozné, hy v sokasné situaci stabilizovaného bankovniho systému a

obrovskeho febytku likvidity velmi nepravépodobné.

MnozZstvi pgebyte&né likvidity na mezibankovnim trhu Ize dovodit Zeinu

prostych repo opera®, kterymiCNB likviditu stahujé®:

Graf 11: Objem realizovanych repo operacCNB
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Pramen: ARAD - Systériasovychad - Ceska narodni bankponline]. 2010 [cit. 2010-11-22].
Ménova baze. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SHA&VY?p_sestuid=436&p_strid
=AACBA&p_lang=CS>, upraveno autorem

Prebytek likvidity vceském bankovnim systému tvos sokasné dob temer
400 mid. K. Pra¢ sem se fesouvaji dobrovolné rezervy bank vymezené v obecné
asti prace. AbyCNB mohla &inng fidit operani cil v podols kratkodobé drokové
miry, musi zajebyt&nou likviditu nabidnout vysSi urok, nez zbytek trielkovy
objem gebyte&né likvidity cast&né koresponduje s rozsahem devizovych intervenci
provedenych v minulosti. Prudky ri&t v roce 2002 je nasledkem masivnitdiyu
piimych zahrarinich investic v roce 2002, na kte@NB zareagovala intervencemi
na oslabeni koruny. ,Zuby“ v grafu v letech 20052608 jsou zfisobeny statnimi

institucemi, které vzdy naesrok musely stdhnout svoje volné predky u bank a

99 V roce 2010 doSlo ke snizeni repo sazby na%,78iskontni sazba ovSenistala kladna (ve vysSi
0,25 %).

100 ,CNB provadi repo tendry s tzv. variabilni sazbouzfiamena, Ze vyhlasena dvoutydenni repo
sazba slouzi jako maximalni limitni sazba, za ktemmohou byt banky v repo tendru uspokojovany.
CNB pijme pednostd nabidky poZadujici nejnizsi Urokovou sazbu, azt@@vyse predikovaného
prebytku likvidity na dany denViz. Ceska narodni bankgonline]. 2003-2010 [cit. 2010-11-22].
Mé&nowpolitické nastroje. Dostupné z WWW: <http://www.cci/cs/menova_politika/mp_nastroje >.

101 Objem realizovanych repo operaci je na grafazamén v zapornych hodnotach v souladu
s metodikou vykazovani énové baze ve statistikaofiNB. Zaporna hodnota znamena, ¢&lB
stahuje likviditu.

61



pievést je nadet u centralni banky. Tato povinnost odpadla v 2@@9.

4.2.3. Finartni krize zapotata padem Lehman Brothers

Roku 2008 vypukla celostova finargni krize, mnohymi oznmvana za neptsi
financni katastrofu od ,velké hospoid&e krize* v roce 1929. Zlomovym bodem byl
patrre pad investini banky Lehman Brothers ze 14tizéby nekteré problémy se
nofily na povrch jiz dive. Krize zdsadnim Zgobem poznamenala vSechnyteve
ekonomiky wetrg Ceské republiky. Dosavadni prudky hospistts rist v roce 2008
vyrazre zabrzdil a nasledujici rok uz seska ekonomika dostala do hluboké recese

spojené sirstem nezawstnanosti a vysokym schodkem statniho réapo

Krize piiSla narozdil odté zroku 1997 zvwén Nezpisobily ji domaci
makroekonomické nerovnovahy, nybrz silna zatir@inprovazanosteské ekonomiky
se zahrantim, kde pokles nastal. PodléepaZzujiciho nadzoru za krizi stojfils nizké
arokové sazby ve Spojenych statech v letech 200204, které rdly za nasledekist
HDP vysoko nad uUrovni potencidluierati ekonomiky pozg)i vedlo k vytvaeni

bubliny na trhu nemovitosti:

Graf 12: Realné Grokové miry ve Spojenych Statech mist produktivity vyrobnich faktor i
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Pramen SELGIN, George A. The futility of central bankinGato Journal. 2010, Volume 30 Number 3,
S. 465-473. Dostupny také z WWW: <http://www.catg/pubs/journal/cj30n3/cj30n3-4.pdf>. s. 468.
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Na grafu vidime vysokyitist produktivity vyrobnich faktdr v obdobi 2002 —
2004. Jeho ficinou ovSsem nebyl technologicky pokrok ani snizovéa vstup (nag.
swtovych cen ropy), nybrz zaporna realna urokova micadodavaci repo operace. To
se promitlo do dostupnosti hypdtéch Uwri, které zfisobily previs poptavky nad

nabidkou na trhu nemovitosti a tim dynamickstijejich cen.

K ochladnuti na trhu nemovitosti doSlo v roce 20082 zpisobilo obrovské
ztraty mnoha finafnim institucim, které iedchozi stavebni boom financovaly.
Hodnota nemovitosti nahle ne&ta pokryt objem poskytnutych hypoték a mnoha
aktiva musela byt vdetnich rozvahach bank odepsananlkvysoké provazanosti na
financnich trzich mdla krize ve Spojenych Statech dopad na ekonomikhal§ich
zemich vetns Ceské republiky. V této souvislosti se mluvi o doaviém efektuci o
systémovem selhani:

Graf 13: Dominovy efekt - schéma
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Pramen BRUNNERMEIER, Markus, et al. The Fundamental Eiptes of Financial Regulation. Geneva
Report on the World Economy. 2009, 11, s. 16.

Na tomto principu se krizeignesla i daCeské republiky, resp. do zemi, kam
ceSti exportd vyvazeji své zbozi. Snizeni poptavky peském exportu o

pochopitel# dopad na doméaci HDP i nezé&tnanost.

V dusledku poklesu HDP a zpomaleni rychlostigewn okthu pominuly infl&ni
tlaky. CNB proto za&ala rychle snizovat hlavni Grokovou sazbu, aby piitp
ekonomiku. Snizovani sazebélm jeS€ jeden divod, a sice obdobné kroky ostatnich
centralnich bank v Evrép zejména ECBCNB sniZzenim sazebi@dchéazela vzniku
arokového diferencialu a potencialnimdilipu spekul&niho zahrariniho kapitalu.
Jiné nastroje monetarni politikgNB v ramci boje proti krizi nepouzila! To jen
podporuje tvrzeni, Ze operace na volném trhu jssowasné dob jedinym hlavnim

nastrojem monetarni politiky, ostatni maji pouz@ldkovou funkci. V sotgasné dob
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se mluvi okrehkém oZiveniPodle posledni progn6ayNB vzroste v roce 2010 HDP
02,3 %%

Lze atekavat, Ze saiasna krize bude mit rozsahlé dopady v legisiatinkoliv
vSak na poli nastréj monetarni politiky, ale v bankovni regulaci. Zd& %e panuje
vSeobecna shoda na vyteai nového systému kapitdlovych pozadavktery by
pusobil proti ekonomickym cykim a akcentoval firozenou pro-cyklinost finagnich
trhi. NejdiskutovagjSim tématem je povinné vytkeni dodaténych kapitalovych

rezerv v obdobitistu, které by mohly byterpany v obdobi poklesu ekonomiky.

102 Viz Ceska narodni bankonline]. 2003-2010 [cit. 2010-11-22]. Prognozasiupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/indeml#HDP>.
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Zavér

Cilem prace bylo postihnout néjdzitejSi faktory ovliviiujici ekonomicky vyvoj
v Ceské republice a podrobnpopsat, které nastroje monetarni politiky, z jakéh
davodu, a s jakymi dsledky Ceska narodni banka v jednotlivych obdobich zvolila.

Autor se domniva, Ze tento cil byl nagin

Monetarni polittkuCNB mazeme rozdlit na dw etapy. Obdobi transformace
charakterizoval dvoupilovy rezim zalozeny na cilovani jak énového kurzu, tak
perezni zasoby. Viksledku toho z&ly vznikat utité disproporce ve vyvoji
makroekonomickych valin. CNB se jim snazilaelit sterilizasni politikou, ktera ale
méla nekteré nezamyslené dopadyeBmetné obdobi je typické vyuzivanim celé Siroké
palety nastraj. Diskontni nastroje a povinné minimalni rezervystopré vystidaly
operace navolném trhu a devizové intervence. ¥ r@997 vypukla vikledku
makroekonomickych nerovnovah ¢nova krize, kterou lIze ale hodnotit vcelku

pozitivng. CNB ji zvladla rychle, bez cizi pomoci a jen s maiyatratami.

V rezimu cilovani inflace se proces monetarni tpoli vyrazre zjednodusil.
Vijedné ¢té ho lze charakterizovat tak, Zeehtralni banka reguluje kratkodobé
Grokové miry, aby nakonec ovlivnila inflaci-®®> CNB vedle nizké a stabilni inflace
pusobi na drowve urokovych sazeb tak, aby nedochazelaik§mému fistu ¢i naopak
zbytegnému zpomalovani ekonomiky. Hlavnim a &&mylucné pouzivanym nastrojem

se staly operace na volném trhu, ostatni nasisojey dnesni dabpouze doplkové.

Cesk& narodni banka si zadobu své existence zigkalavoji monetarni

politiku vSeobecny respekt kagnosti, by se ji ¥tSinou ned#lo pinit cile, které si

vytycila:

103 JILEK, JosefPenize a mnova politika Prvni vydani. Praha : GRADA publishing, a.s., 200
ISBN 80-247-0769-1. s. 375.
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Tabulka 9: Uspgsnost plreni cili CNB

Uspésnost pin éni cila CNB
Rok Cil (forma) Cil (kvantit.) Skute¢nost | Odchylka (od stfedu int.) | Spinéni cile (?)
1994 Agregat M2 12 - 15 20,7 ne
1995 Agregat M2 14 - 17 23,7 ne
1996 Agregat M2 13 -17 7,6 ne
1997 Agregat M2 4-11 9,2 ano
1998 Cista inflace 55-6,5 1,7 -4,3 ne
1999 Cista inflace 4,0-5,0 1,5 -3 ne
2000 Cista inflace 3,5-5,5 3,0 -1,5 ne
2001 Cista inflace 2,0-4,0 2,4 -0,6 ano
2002 CPI 2,8-4,8 0,6 -3,2 ne
2003 CPI 25-45 1,0 -2,5 ne
2004 CPI 2,3-43 2,8 -0,5 ano
2005 CPI 2,0-4,0 2,2 -0,5 ano
2006 CPI 3,0 1,7 -1,3 ne
2007 CPI 3,0 54 2,4 ne
2008 CPI 3,0 3,6 0,6 ano
2009 CPI 3,0 1,0 -2 ne

Pramen:Cesky statisticky/ad, CNB, upraveno autorem

sedmnaéct let hodnotit pozitignCeska republika se stala @Spou transformujici se
ekonomikou, ktera zéna vyvazet kapital do zahr&ni Inflace se drzi na nizkych

arovnich a koruna je jednou z nejrychleji posiligic mén na sété. Vyzvami

budoucnosti jsou zadluZeniiegnych rozpoéta a otazka fijeti eura.

preswdcili, Ze co plati dnes, nemusi platit zitra, obz@la&monetarni politice.

V budoucnu lze proto cekavat jeji dalSi vyvoj, mozna praw souvislosti s krizi

na finargnich trzich.
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Navzdory ¢astému nepkni cili a dvou finatnim krizim Ize poslednich

Souwasny stav se zda dlouhodohdrzitelny, nicmé& uz mnohokrat jsme se
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Priloha 1: Nastaveni nastroji monetarni politiky v obdobi 1993 — 1997.

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
1.1.1993 - 9,5 14,0 *) -
1.2.1993 - **) -
10.6.1993 - 8,0 -
1.7.1999 - xxx) -
9.8.1993 - 12,5 -
17.12.1993 - 11,5 -
8.4.1994 - 10,5 -
4.8.1994 - &5) -
24.10.1994 - 8,5 11,0 -
2.12.1994 - 11,5 -
26.6.1995 - 9,5 12,5 -
3.8.1995 - 8,5 x) 4,0
8.12.1995 11,30
29.3.1996¢ 11,50
29.4.1996¢ 11,60
9.5.1996¢ 11,80
21.6.1996¢| 12,40 10,5 14,0
1.8.199¢| 11,5
8.5.1997 9,5
16.5.1997| 50,0
27.5.1997 13,0
4.6.1997] 39,00
11.6.1997] 29,00
18.6.1997 25,00
20.6.1997 22,00
23.6.1997 20,00
24.6.1997| 18,50
27.6.1997| 23,0
30.6.1997 18,20
1.7.1997| 17,90
7.7.1997] 17,00
8.7.1997] 16,50
9.7.1997] 16,20
16.7.1997| 16,00
22.7.1997 15,70
23.7.1997] 15,40
24.7.1997| 15,20
28.7.1997| 14,90
1.8.1997] 14,70
4.8.1997 14,50
31.10.1997| 14,80
1.12.1997 18,50
2.12.1997| 18,00
3.12.1997| 17,50
4.12.1997 16,75
9.12.1997 15,50
10.12.1997] 15,00
17.12.1997 14,75
*)\stav k 1.1.93 Pro vSechny banky : 9 % z primarnich vkladd na vidénou
3 % z terminovanych zavazk d vici nebankovnim klientadm
**)1.2.1993 banky s rozsahem primarnich zavazk & do 25 mld Ké&
9 % z primarnich vkladd na vidénou
3 % z terminovanych zavazk d vuci nebankovnim klientdm
banky s rozsahem primarnich zavazk & nad 25 mid K¢
12 % z priméarnich vkladd na vidénou
4 % z terminovanych zavazk u vi¢i nebankovnim klientdm
***)1.7.1993 Pro vSechny banky : 9 % z primarnich vkladd na vidénou
3 % z terminovanych zavazkd vuci nebankovnim klientdm
*H*KY4.8.1994 Pro vSechny banky : 12 % z primarnich vkladd na vidénou
3 % z terminovanych zavazk d vici nebankovnim klientdm
Xx)3.8.1995 QOd tohoto data jiz ze vSech zavazkd

Pramen:Ceska narodni bankgonline]. 2006 [cit. 2010-11-22]. Vyvoj gnovych nastrdj a pravidel
obezetnosti bank. Dostupné z WWW: <http://www.cnb.czanida2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistik
al/dalsi_statistiky/NASTROJE_CS.PDFRpraveno autorem
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Priloha 2: Nastaveni nastroji monetarni politiky v obdobi 1998 — 2010.

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spofitelen
a CMZRB
23.1.1998 19,0
20.3.1998 15,00
17.7.199§ 14,50
30.7.1998 7,5
14.8.1994 14,00 11,5 16,0
25.9.1998 13,50
27.10.1998 12,50 10,0 15,0
13.11.199§ 11,50
4.12.1998 10,50
23.12.1998 9,50 7,5 12,5
18.1.1999 8,75
28.1.1999 5,0
29.1.1999 8,00
12.3.1999 7,50 6,0 10,0
9.4.1999 7,20
4.5.1999 6,90
25.6.1999 6,50
30.7.1999 6,25
3.9.1999 6,00 5,5 8,0
5.10.1999 5,75
7.10.1999 2,0 2,0
27.10.1999 5,50 5,0 7,5
26.11.1999 5,25
2000 ke zméné parametrd ménovepolitickych nastroju nedoslo
23.2.2001] 5,00 4,00 6,00
27.7.2001 5,25 4,25 6,25
30.11.2001] 4,75 3,75 5,75
22.1.2002 4,50 3,50 5,50
1.2.2002 4,25 3,25 5,25
26.4.2002 3,75 2,75 4,75
26.7.2002 3,00 2,00 4,00
1.11.2002) 2,75 1,75 3,75
31.1.2003 2,50 1,50 3,50
26.6.2003 2,25 1,25 3,25
1.8.2003 2,00 1,00 3,00
25.6.2004 2,25 1,25 3,25
27.8.2004 2,50 1,50 3,50
28.1.2005 2,25 1,25 3,25
1.4.2005 2,00 1,00 3,00
29.4.2005 1,75 0,75 2,75
31.10.2005 2,00 1,00 3,00
28.7.2006 2,25 1,25 3,25
29.9.2004 2,50 1,50 3,50
1.6.2007] 2,75 1,75 3,75
27.7.2007 3,00 2,00 4,00
31.8.2007 3,25 2,25 4,25
30.11.2007 3,50 2,50 4,50
8.2.2004 3,75 2,75 4,75
8.8.2009 3,50 2,50 4,50
7.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2009 2,25 1,25 3,25
6.2.2009 1,75 0,75 2,75
11.5.2009 1,50 0,50 2,50
7.8.2009 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 1,00 0,25 2,00
7.5.2010 0,75 0,25 1,75

Pramen: Ceska narodni bankgonline]. 2006 [cit. 2010-122]. Vyvoj menovych nastradj &
pravidel obeetnosti bank. Dostupné z WWW: <http://www.cnb.czanda2/export/sites/www.c
nb.cz/cs/statistika/dalsi_statistiky/NASTROJE_CSPBDs. 378upraveno autorem
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Summary:

The purpose of my thesis is to analyze main factaifecting economic
development of Czech Republic and describe in ldétai instruments of monetary
policy including reasons and consequences of the@. Author chose chronological
interpretation with emphasis on inclusion in higtak context.

Introductory chapter defines the concept of mawyefolicy and outlines its
types and goals. Along with the second and thed tblvapter, it creates necessary
theoretical basis for the practical part. It expsawhy monetary policy is given to the
hands of central banks as independent institutiand, why is price stability in most
countries the only main objective of monetary pplM/e also get a basic idea of what

monetary expansions and monetary restrictionsradendnat are their consequences.

Second chapter deals with process of monetargypdtidescribes strengths and
weaknesses of different strategies and shows the abf economic links, through
which the instruments used affect final goals. ddiion, it presents some problems of

monetary policy and discusses the role of time.lags

Third chapter looks at the tools of monetary polinygeneral. Beside basic
characteristics, it describes, how they influenanatary base, short-term interest rate

and price level.

Fourth chapter is the core of the work. Using dristl, descriptive and
analytical scientific methods, it considers actéstof Czech National Bank from its
inception until 2010 focusing on detailed descaptiof the instruments of monetary
policy. Here we find not only ex post analysis, blsto contemporary arguments that led

Czech National Bank to its decisions.

Czech National Bank monetary policy can be divightd two stages. Transition
period is characterized by two-pillar system basedoth exchange rate targeting and
money supply targeting. As a result, some dispriipw in development of
macroeconomic variables occured. Czech NationakBas applied sterilization, which
had some unintended consequences. Discount todlsreserve requirements were
gradually replaced by open market operations aneign exchange intervention. As a

result of macroeconomic imbalances, the currenisyscoroke out in 1997. However it
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can be evaluated quite positively. Czech NationahkBhandled it quickly, without
assistance and with only small losses.

Inflation targeting monetary policy process isaihe simplified. Central bank
controls short-term interest rates which affectlatmdn. The main and almost
exclusively used tool became open market operatiother instruments are now only
supplementary.

Abstrakt:

Mrivrw s

v Ceské republice a podrobnpopsat, které nastroje monetarni politiky, z jakéh
davodu, a s jakymi dsledky Ceska narodni banka v jednotlivych obdobich zvolila.

Autor zvolil chronologicky vyklad sitazem na Zazeni do dobového kontextu.

Uvodni kapitola definuje pojem monetarni politiky nastiuje jeji zakladni
druhy a cile. Spolu s druhou #eti kapitolou je nezbytnym teoretickym podkladem
k praktickécasti. Vys\tluje, pras je monetarni politika si¥ovana do rukou centralnich
bank jako nezavislych instituci a grge cenova stabilita vectsine zemi jedinym
hlavnim cilem monetarni politiky. Zaroveiskame zékladnifpdstavu o tom, co je to
monetarni expanze a monetarni restrikce, kdy sgipajiia jaké maji isledky.

Druha ¢ast se zabyva procesem monetarni politiky vedodgejech nastraj
pies operéni a zprosedkujici cile az ke komaym cilim. Popisuje fednosti a
nedostatkyiznych strategii a poodkryn@ttzce ekonomickych vazeb, prednictvim
kterych pouzité nastroje ovhwuji kone&né cile. Kron¢ toho pedklada wkteré

problémy monetarni politiky a diskutuje réksovych zpozghi.

Treti kapitola se &nuje nastrajm monetarni politiky v obecné rowinVedle
doktrinalniho ¢leréni a zakladnich charakteristik popisujéskkdky jejich pouZiti

na nénovou béazi, kratkodobou Urokovou miru a cenovodihla

Ctvrta kapitola je jadrem prace. Pomoci historigi@pisné a analytickésdecké
metody posuzujeinnost Ceské narodni banky od jejiho vzniku az do roku 28&0
zamerenim na podrobny popis pouzitych nastrojonetérni politiky. Satasti vykladu
je striny ekonomicky vyvojCeské republiky dleZity pro zaazeni jednotlivych

nastrofi do historickeého kontextu. Nalezneme zde nejenyanalytvaenou ex post, ale
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i dobové argumenty, které vedlyeskou narodni banku k jejim rozhodnutim.

Obdobi transformace charakterizoval dvoupily reZzim zaloZeny na cilovani
jak menového kurzu, tak peé#@ni zasoby. Vasledku toho z&aly vznikat utité
disproporce ve vyvoji makroekonomickych wati. CNB se jim snazilaelit sterilizani
politikou, ktera ale a nekteré nezamysSlené dopadyteBretné obdobi je typické
vyuzivanim celé Siroké palety nastropiskontni nastroje a povinné minimalni rezervy
postupi vystidaly operace na volném trhu a devizové interveRceeZimu cilovani
inflace se proces monetarni politiky vyrdzmjednodusil. Hlavnim a té& vylucné
pouzivanym nastrojem se staly operace na volném t$tatni nastroje jsou v dnesni

dohe pouze dopikové.

Kli ¢ova slova véeském jazyce:

Nastroje monetarni politikyCeska narodni banka, centralni bankovnictvi,
cilovani inflace

Kli ¢éova slova v anglickém jazyce:

Monetary policy tools, the Czech national banknted banking, inflation
targeting
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