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UvVOoD

Tato diplomova préace se zabyva néstroji, pomoci kterych mohou centrilni banky ovliviiovat
konec¢né cile ménové politiky. V Ceské republice je za tento cil dosazena cenova stabilita,
ktera vede k hospodaiskému ridstu. Znamena to, Ze nastroje centrdlni banky jsou
fundamentalnim zdkladem ménové politiky a ekonomického rozvoje. Nepiimé nastroje se od
téch ptimych liSi zejména stejnomérnym vlivem na cely bankovni systém, avS§ak banky na n¢
nemusi reagovat a zcela béZn¢ se pouzivaji. OvSem uZiti pfimych néstrojl je vSak v dneSnim
svete chidpano jako selhani trhu.

Casté uzivani nepfimych nastrojii a soudasné ekonomické déni, kdy mnoho evropskych stéti
prechazi k nekonvencni ménové politice, patii mezi hlavni divody, pro¢ jsem si vySe uvedené
téma vybrala.

Cilem zavére¢né prace je analyza trznich, neboli nepifmych néstrojii Ceské narodni banky.
Rada bych v ramci této prace identifikovala jednotlivé vlastnosti vSech hlavnich nepiimych

néstrojii a zaméfila se na jejich uziti v Ceské republice od roku 2012 do soucasnosti.

Prace je rozd€lena do ¢ty hlavnich kapitol. Prvni dvé (Teoretickd vychodiska, Rozbor
ménovépolitickych nepiimych nastrojii centralni banky) jsou spiSe teoretické, jejich hlavnim
ucelem je, pomoci metody deskripce, pfibliZit roli nepifimych nastrojii v soukoli ménové
politiky a teoreticky rozebrat kazdy nastroj zvlast’ (jejich vlastnosti, ucel apod.). V kapitolach

v/ o2

jsou navic zdtraznény konkrétni nistroje, které pouziva Ceska narodni banka.

Treti kapitola, Vyuziti nepfimych néstroji a jejich dopady v bankovnim sektoru v uplynulych
péti letech, za¢ina rozborem a interpretaci ménovépolitickych krokd, které se staly pred nami
pozorovanym obdobim, avSak do dneSniho déni vyrazné zasahly. Nasledné se analytickou
a deskriptivni metodou snazim vysvétlit, Ze klesajici inflace pfeSla v deflaci, 1 kdyZ o tom
mnoho ekonomt stile pochybuje. Cesk4 narodni banka vsak zavedla nékolik protidefla¢nich
opatteni, kterd budou bliZe rozebrana.

Zaveérecna cast, Trendy vyuZiti nepiimych néstroji meénové politiky, obsahuje ptiklady toho,
jak se b&€Zné néstroje mohou transformovat pro pouZziti nekonvenéni meénové politiky a jaké
toto po¢indni miiZze mit diisledky. Dal$fm parcidlnim cilem tedy bude komparace krokti Ceské

narodni banky a jinych centralnich bank.



1 TEORETICKA VYCHODISKA

1.1 Centralni banka

Centréalni banky (dale CB), dfive nazyvané emisnimi bankami, jsou specifické banky ve statg,

které 1ze rozpoznat podle tii charakteristickych znak: '
e maji emisni monopol (mé vysadni pravo emitovat hotovostni penize na daném tizemi);

e provadi mé€novou politiku (reguluje mnoZzstvi penéz v ekonomice za tucelem podpory

cenové stability);

e reguluji bankovni systém (nastavi zakladni pravidla a povinnosti ostatnim bankam
pusobicich na daném dzemi a sankcionuje jejich piipadné porusSeni).
Diivody vzniku centrdlni banky byly rizné — mezi ty nejstar$i patii napiiklad finan¢ni zajmy
panovnika (nebo vlady) mit viastni banku, ktera do statniho rozpoctu doplni chybéjici finance.
Nadédle mé¢l panovnik zijem kontrolovat finance proudici do nebo ze statni poklady. Je

potfeba zminit, Ze centrdlni banky jsou pomérné¢ mladé instituce - prvni centrdlni banka

vznikla a7 v 17. stoleti’.

Mezi postupné pridavajici se divody patii centralizace emise penéz, tedy snaha sjednotit

roztiiStény emisni systém, provddeni ménové politiky a snaha o regulaci bankovniho

5 3
systému.

1.1.1 Funkce centralni banky

Centralni banka
1 I

|
| Emisni ¢Cinnost | (Devizové cinnost J |Eanka bank |
[ I
\ Ménova politika l ] Regulace (a dohled) bank] l Banka statu (vlady) }

Obrazek 1: Funkce centralni banky

Zdroj: REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydéni. Praha: Management
Press, 2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 33.

' CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. ISBN 978-80-2473-
669-3,s. 70

? Riksbank (1694, Svédsko)

* CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. ISBN 978-80-2473-
669-3,s. 71
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Emisni c¢innost
Emitovat penize muze centrilni banka v hotovostni i bezhotovostni podob¢. Emisni monopol
ma ale pouze v souvislosti sobézivem (bezhotovostni penize emituji zejména banky

obchodni).

Devizovd c¢innost
Centralni banka drzi a spravuje devizové rezervy stitu. Navic s nimi provadi operace

na volném trhu, ¢i vytvari pravidla devizové regulace. Hlavnimi motivy pro operaci CB

s devizovymi rezervami jsou:
e _udriovdni hodnoty devizovych rezerv;
e zabezpecovdni devizové likvidity zemé;
e zgjistovdni vynosnosti devizovych rezerv;

e ovliviiovdni vyvoje menového kursu domdci meny prostiednictvim ndkupii, resp.

. o PR V|
prodejui domdci mény za zahranicni meny.

Meénovd politika
M¢énova politika znamend regulovani objemu penéz v ekonomice za urCitymi cili (viz

nasledujici kapitola).

Regulace a dohled

P s

Centralni banka vytvafi a prosazuje pravidla ¢innosti obchodnich bank i jinych finan¢nich

s~ 2

instituci (= regulace) a nasledné dohliZi na dodrZovani téchto pravidel (= dohled).

Banka bank
Centralni banka pfijimd od ostatnich bank vklady, poskytuje jim uvéry, provadi s nimi

operace s cennymi papiry a také ma na starost zic¢tovani mezi nimi.

Vklady od bank jsou vzdy v domaci méné a rozdé€élujeme je na povinné (povinné minimalni
rezervy), které maji na starosti omezit volné disponibilni kapital, a dobrovolné. Ty slouZzi
zejména k provadéni mezibankovniho platebniho styku.

Obchodni banky poptavaji uveéry od centrdlni banky ze dvou hlavnich pficin — pokud maji

problémy se zajisténim likvidity (CB je pro né jedina Sance na vypujcku a vystupuje tedy

* REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 34.
8



vroli véfitele poledni instance), nebo pokud je urokovd mira centrdlni banky nizkd a
predstavuje levny zdroj.
Operace s cennymi papiry jsou provadény za ucelem zmeény rezerv, ¢i kratkodobé urokové

miry. Navic tak banky mohou dopliovat chybéjici likviditu a dosahovat zisku.

Banka stdtu (vilddy)

Mezi zdkladni ¢innosti v této oblasti patii vedeni ucti vlade a provadéni pro centrilni organy
a organy mistni moci a spravy urcité operace. Déle sprava statniho dluhu, ¢i poskytnuti dvéra
staitnimu rozpo€tu (pfi podminéném upséini statnich cennych papirt a jejich umisténim na
trhu).

Za dalsi dilezitou funkci je povazovano ziskavani informaci od bank a vyhodnocovani zdravi
finan¢niho sektoru - na to navazuje informovéni vefejnosti, bank i vlady o dulezitych
skuteCnostech na trhu. Centrdlni banka m4, v neposledni fadé€, za ukol reprezentovat svoji

zemi v ménové oblasti a provadét vlastni ekonomicky vyzkum.

1.2 Meénova politika

~Meénovd politika predstavuje regulaci mnoZstvi penéz v ekonomice za urcitymi cili, mezi
které patii predeviim podpora cenové stability.> Jinymi slovy to znamend, Ze CB pouZiva
urcité nastroje k dosazeni pfedem stanovenych cila.

V Ceské republice plati, e: ,,Uloha ménové politiky CNB je prdvné kodifikovina
v ustanovenich cldnku 98 Ustavy CRa § 2 zdkona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance, které
Ji uklddaji zabezpecovat predevsim cenovou stabilitu a - pokud tim neni dotcen tento hlavni
cil CNB - podporovat obecnou hospoddriskou politiku viddy vedouci k udritelnému
hospoddiskému ristu.“

V drivgjSich dobach, jeSté nez byly pouzivany papirové bankovky a bezhotovostni penize,
nebylo ménové politiky tfeba. Systém emise a obéh minci z drahych kovii v sobé ukryval
automatické vyrovnavani nabidky a poptavky po penézich (v ob&hu se vyskytovalo idedlni
mnoZstvi pencz). V ptipadé, zZe kratkodoba nabidka pfevySovala kratkodobou poptavku, doslo

k automatickému vytésiiovani penéz z ob¢hu (drzeni minci doma, ukladani do bank). Pokud

> REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 34.

¢ Uloha ménové politiky. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/uloha.html



nastala obracena situace, tak se do obéhu se uvolnily uloZené penize, piipadné¢ mohlo dojit ke
zlehcovani minci. S postupnym vyvojem se do ekonomik dostavaji castecné kryté bankovky,
mizi automatické obnovovani ménové rovnovahy a roste vyznam ménové politiky. Centralni
banky, snastupem bezhotovostnich pen€z, jiz neumi kvantifikovat ekonomicky nutné
mnoZzstvi penéz v ob¢hu, a proto za znameni meénové rovnovahy povazuji stabilitu agregatni
cenové hladiny. Ta se rovnd vSeobecné urovni cen, kterd je nejCastéji méiena deflatorem

hrubého doméciho produktu (dale HDP):

, nomindlni HDP;
Defldtor HDP; =

1
redlny HDP, @

HDPt = hruby domaéci produkt v ¢ase t
Agregatni cenovou hladinu definuje empiricka definice penéz, kterd nam zaroven upravuje
klasickou definici pen¢z (ktera tika, Ze za penize lze povazovat jakékoli aktivum, které
je vSeobecné pfijimano za zbozi, sluzby a pfi dhradé dluhu) a vysvétluje ,,Co jsou penize
v obé¢hu a mimo obéh*. Penize v ob¢hu definuje hlavné proto, Ze maji vliv na dulezité
makroekonomické veliCiny, které chce centralni banka ovliviovat (napfiklad jiz zminéna

agregatni cenova hladina, nebo také agregatni vystup’).

1.2.1 Meénové agregaty, ménova baze
Empirickd teorie penéz pfichdzi sterminem ménové agregdty — ty jsou rovny ,souhrnu

8« CNB pouzivé termin pen&ni agregaty,

penéZnich prostiedkii s urcitym stupnem likvidity
tedy mnoZzstvi penéz, které je vypocteno z pasiv ménového charakteru domacich ménovych
finan¢nich instituci vici jinym domécim sektorim’. Mé&nové agregaty jsou znaceny velkym
M s Cislici a pravidlem je, Ze agregat s vy$$im ¢islem zahrnuje agregét s Cislem o jednotku
nizsi.

Jelikoz jsou ménové agregity vytvoreny uméle, pro potiebu regulace mnozstvi penéz
v obéhu, miiZe se obsah jednotlivych agregacnich stupnt lisit v zavislosti na metodice
vypoctu jednotlivych zemi. Rozdily najdeme 1 mezi narodni definici a definici

harmonizovanou se standardy Evropské centralni banky (dale ECB).

7 f » 5 e T 4 . L x 4 .
Agregatni vystup = souhrn cen zboZi a sluzeb v piislusné ekonomice za dané ¢asové obdobi

8 REVENDA, Zbyn¢k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSfLEK, Petr DVORAK a Jaroslav
BRADA. PENEZNI EKONOMIE A BANKOVNICTVI. 4. vydani (doplnéné). Praha: Management Press, 2005.
ISBN 80-7261-132-1., 5. 24

? Slovnik pojmu > P. In: Ceskd ndrodni banka [online]. Praha [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/p.html
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Tabulka 1: Systém narodnich ménovych agregati

Druh pasiva M1 M2
Obézivo v M1
Jednodenni vklady v

Vklady s dohodnutou splatnosti
Vklady s vypovédni Ihutou
Repo operace v

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Slovnik pojmt > P. In: Ceskd ndrodni banka [online]. Praha [cit. 2016-03-24].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/p.html.

V piipadé pravidel ECB se do drzby penéz, na rozdil od ndrodni ménové statistiky, zahrnuji

vklady vSech vladnich instituci (mimo dstfedni vliady).

Tabulka 2: Ménové agregaty dle metody ECB

Druh pasiva M1 M2 M3
ObéZivo

Jednodenni vklady

Vklady se splatnosti do dvou let

Vklady s vypovédni Ihutou do tfi mésicu
Repo operace

Podilové listy fondd penézniho trhu

Emitované dluhové cenné papiry se
splatnosti do dvou let

M1

M2

v

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Slovnik pojmi > P. In: Ceskd ndrodni banka [online]. Praha [cit. 2016-03-24].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/p.html.

CNB sleduje ménovy vyvoj dle obou metodickych postupt, ale od roku 2016 se hlavni
definici stava ta harmonizovana se standardy ECB. Hlavnim ménovym indikatorem se misto
M2 stava M3, ktery umoZznuje snazS§i mezinarodni srovnavani a navic lépe vypovida
o transakénim motivu drzby penéz (nezahrnuje dlouhodobé terminové a spoftici vklady — viz

Tabulka ¢&. 2)."
Ménové agregity mohou byt ovlivnény ménovou bdzi, kterd obsahuje penéZni prostiedky
s nejvysSim stupném likvidity. Jsou to:

e obéZivo (= hotovost drzend nebankovnimi subjekty + obéZivo v bankovnich

trezorech);

92016 ZPRAVA O INFLACI /I [online]. Ceska ndrodni banka, 2016 [cit. 2016-03-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2016/2016_I/downl
oad/zoi_I_2016.pdf, s. 47.
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e rezervy (= povinné minimalni rezervy + dobrovolné rezervy u centralni banky)."'

Ménovou béazi miZeme rozliSovat podle toho, zda ji CB ma pod plnou kontrolou
(nevypiijcend menovd bdze), nebo jestli ji dokdze ovlivnit jen Castecné (vypujcend ménovd
bdze). Nevypijcend ménova bize je kontrolovana pomoci operaci na volném trhu, vypijcena

. P > . PERT , 2o~ o 12
je regulovana prostiednictvi diskontnich dvéra.

1.2.2 Transmisni mechanismus

Centralni banka obvykle nemé na cile ménové politiky pfimy vliv a z toho divodu musi
pouZzivat slozité transmisni mechanismy. Pomoci nastroji se snaZi regulovat operativni cil
meénové politiky, ktery ovliviiuje zprostredkujici kritérium a tim dosdhne pfedem stanovené¢ho
cile. Transmisni mechanismus je tedy soubor ekonomickych vazeb, pomoci kterého miize CB
doséhnout pozadované zmény uréité veli¢iny."

Obrazek 2: Transmisni mechanismus ménové politiky v trzni ekonomice

Transmisni mechanismus
ménové politiky Nastroje minolré politiky I

[ Operativni kritérium [

v

{ Zprostiedkujici kritérium ‘

v v

| Koneéné cile ménové politiky |

Zdroj: REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydéani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 70.

Aby transmisni mechanismus fungoval spradvné, musi mit CB mozZnost ovlivnit operativni
kritérium svymi nastroji, musi znat vazby mezi operativnim a zprostiedkujicim kritériem
a nisledné vazby mezi zprostfedkujicimi a kone€nymi cili ménové politiky.

Existuje mnoho kombinaci operativnich a zprostfedkujicich kritérii, které vedou k jednomu
cili. Pokud za operativni kritérium zvolime ménovou bazi a za to zprostiedkujici dosadime

uvérové agregity, jednd se o ménovy transmisni mechanismus. V piipadé tuvérového

"' Ménova baze CNB. In: Ceskd ndrodni banka [online]. Praha, 2014 [cit. 2016-03-24]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/kalendar/menova-baze-cnb/2015-01-14_100.htm

"2 REVENDA, Zbyn&k. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 73 a 74.

' Slovnik pojmii > T. In: Ceskd ndrodni banka [online]. Praha, 2005 [cit. 2016-03-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/t.html
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transmisniho mechanismu, sta¢i, pouze vyménit ménovou bazi za kratkodobou urokovou

miru.
Transmisni mechanismus miZe byt nastaven tak, aby CB mohla provadeét: 1

e restriktivni ménovou politiku — cilem je zpomalovani tempa rastu mnoZstvi pencz

v ob¢hu;

e neutrdlni ménovou politiku — centralni banka stabilizuje idedlni tempo rlistu mnoZstvi
penéz v ob¢hu;

e expanzivni ménovou politiku — CB ji aplikuje za tcelem zvySovani tempa riistu penéz

v ob&hu.

1.2.3 Nastroje ménové politiky

JiZ nékolikrat bylo zminéno, Ze centrdlni banky poZivaji na mezibankovnim trhu urcité
nastroje k vykondvani ménové politiky. Plsobi na operativni kritérium (nejcastéji
na drokovou miru) tak, aby prostiednictvim zprostiedkujicitho kritéria bylo dosazeno
primarniho cile ménové politiky. Nastroje centrdlni banky muiZeme rozdélovat hned podle

oev .

nékolika kritérii. Jednim z nejdileZitéjSich aspektd néstroje je jeho pusobeni na bankovni
systémls:
e Nepiimé (trzni, neadresované) — obchodni banky na né nejsou povinné reagovat,
plsobi celoplos$né, ne vzdy jsou G¢inné;
e Piimé (netrzni, administrativni) — zasahuji do rozhodovaciho mechanismu banky a tim
ovliviiuji jejich samostatnost, jsou vytvareny pro rtizné skupiny bank samostatné
a 1 kdyZ jsou nejucinnéjsi, jsou vyuzivany jen minimalng¢;
e Piimé a neptfimé — prolinani charakteristik pfimych i nepfimych néstroji.
Na obrazku ¢. 3 mizeme vidét rozdéleni konkrétnich nastrojii centrdlnich bank mezi vyse

uvedené skupiny.

'“ REVENDA, Zbyn&k. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 79.

' REZABEK, Pavel. Teorie a praxe ménové politiky CNB. Praha, 2014. Dostupné také z: http://khp.vse.cz/wp-
content/uploads/2012/02/Teorie-a-praxe-m%C4%9Bnov%C3%A9-politiky-%C4%8CNB.pdf
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Obrazek 3: Klasifikace ménové politickych nastroji

Primé a nepfimé

T

%perace na volném trhu [ Povinné minimalni

{ Limity uvérd bank

| rezervy

Diskontni ndstroje -
: | Doporuceni, vyzvy

Limity urokovych sazeb

bank

‘ Kursové intervence | a dohody

Povinne vklady

Pravidla likvidity

Il

Zdroj: REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydéani. Praha: Management Press,

2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 221.

Dalsi déleni mizeme provadét napiiklad podle Cetnosti vyuZivani (permanentni / vyjimecné

pouzivané), rychlosti pouziti (operativni / neoperativni), nebo podle cile pouziti (zaméfeni

na regulaci operativniho kritéria / zprostfedkujiciho kritéria / stabilitu bank)."°

Prvni kapitola nas uvedla do problematiky ménové politiky. Predstavuje nam funkce centralni

banky, jakoZto vykonavatele ménové politiky, dile ukazuje zapojeni néstroji centralni banky

do transmisnich mechanismi, jsou zde popsdny ekonomické vztahy a vysvétleny dilezité

pojmy, které jsou pouzity v dalSich ¢astech diplomové prace.

' REVENDA, Zbyn&k. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,

2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 222
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2 ROZBOR MENOVEPOLITICKYCH NEPRIMYCH
NASTROJU CENTRALNI BANKY

2.1 Operace na volném trhu

Mezi nejicinngj$i nepiimé nastroje ménové politiky patii operace centrdlni banky vuci
obchodnim bankdm na domacim volném trhu (Open market operations, OMO). Hlavnim
cilem operaci je plsobeni na kratkodobou tirokovou miru, nebo na rezervy obchodnich bank.
Operace se provadi pomoci nakupu (¢i prodeje) kriatkodobych cennych papird centralni
bankou — ty ovliviiuji rezervy obchodnich bank (jez jsou soucasti mé€nové baze), které maji
vliv pravé na kratkodobou tirokovou miru (pfipadné¢ i na ménovy kurs). VIiv plisobeni operaci
je pomérn¢ jasny. Pokud CB cenné papiry nakoupi, dojde k riistu rezerv obchodnich bank
a v disledku vyssi nabidky penéz klesa trokova mira (roste tlak na znehodnoceni domaci
mény). Pfi prodeji cennych papirt to funguje obréceng."”

Centralni banka si miiZe vybrat, zda chce mit vétSi kontrolu nad rezervami bank, nebo nad
kratkodobou trokovou miruo. Ve chvili, kdy CB zvefejni objem cennych papirti, které chce
zobchodovat, ale ne jejich cenu (tedy trokovou sazbu) ma pod kontrolou rezervy obchodnich
bank. Pokud se CB zpocatku nedaii zobchodovat cenné papiry v zamySleném objemu, mizZe
upravovat nabizenou drokovou sazbu. Pokud pfti operacich na volném trhu stanovi centralni
banka cenu cennych papirti, méa pod vétsi kontrolou kratkodobou drokovou miru. VyhlaSenim
minimalni urokové sazby pii ndkupu cennych papiru (maximalni IR v pfipad¢€ jejich prodeje)

. Ao . . Lo . . 18
kontroluje centralni banka kratkodobou trokovou miru i rezervy bank zaroven.

Celou dobu jsou zde popisované tzv. aktivni operace na volném trhu. Je to stav, kdy centralni
banka aktivné méni vysi rezerv bank. Existuji vSak 1 operace vynucené — tedy nutnost reakce
centrdlni banky na neZddouci zmény vySe rezerv bank. Dochazi k tomu napiiklad pfi

kursovych intervencich centralni banky.
Obchody jsou provadény bezhotovostné se stitnimi cennymi papiry, nebo s vlastnimi
cennymi papiry centrdlni banky. Kritéria pro vybér pfijatelnych finan¢nich nastroji jsou

pomérné piisna. Najdeme je v Ufednim sdéleni Ceské narodni banky dne 29. Gervence 2011

" REVENDA, Zbyn&k. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 224.

1 Zx 2 . z . . o - . . sz
¥ Vyhlagend sazba je ndstroj, sazba realizace obchodu mizZe byt operativnim kritériem.
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o zpusobu provadéni operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu v bodu III

(viz. Ptiloha A).

Druhy operaci

£ 19,

Ptimé operace — CB nakupuje, nebo prodava cizi cenné papiry (operace ma na rezervy

bank i kratkodobou trokovou miru trvaly vliv).

Repo operace — skladaji se ze dvou transakci. Dle toho, kterou obchod zacina,
se rozliSuji na reverzni a prosté. U reverznich rep zacind nakupem cennych papirt,
které po Case prodava (dojde ke kratkodobému sniZeni kratkodobé trokové miry).
U prostych je to opét piesné naopak. Repo operace mohou byt terminované
a neterminované. V pifipadé neterminovanych obchodi miiZe obchodni banka provést
zpétnou operaci kdykoli do urCitého terminu.

Switch operace — nejednd se o prodej, ale o vyménu cennych papiri za jiné cenné
papiry ve stejném objemu, ale s jinou lhlitou splatnosti. Cilem CB je ménit asovou
strukturu cennych papirti ve svém portfoliu a tim ovliviiovat kratkodobou trokovou

miru.

Prodeje, ¢i nakupy cennych papirt probihaji formou aukci, nebo tendri:

Aukce — banka nabizi centralni bance obchod za podminek, které jsou zndmy ostatnim

acastnikim obchodu.

Tendr — jednotlivé banky neznaji navzajem své nabidky — nemohou tedy v prib¢hu

&asu podminky obchodu upravovat. *°

Aukci / tendr miZeme rozliSovat podle toho, zda je obchod uspokojovéin za rovnovaZznou cenu

(holandsky typ), nebo zda je cena cenného papiru pro kazdého obchodnika jind (americky

Vv

typ). V tomto piipad¢ jsou obchodni banky sefazeny dle nejvyhodnéjsi nabidky a postupné

centrilni bankou uspokojovany.

2.1.1

Operace pouzZivané Ceskou narodni bankou

Repo operace provadéné formou tendrit jsou povazované za hlavni ménovy nastroj CNB.

Centralni banka, od obchodnich bank za dohodnuty kolateral, pfijima prebytecnou likviditu.

' REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 225.

2 BENTSA, Lyubov. Monetdrni politika v CR, jeji cile a ndstroje. Praha, 2012. Bakalaiska prace. Bankovni
institut vysoka Skola Praha. Vedouci prace Ing. Lucie Sandmann, M.A.
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Mezi stranami je dohodnuty zavazek, Ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni
operace, kdy Ceskd narodni banka mimo jistiny vraci i vrok. Standardni doba operaci
je stanovena na 14 dnii (mtzZe byt i krat$i) a poskytuji se za dvoutydenni repo sazbu (2T repo
sazba). Ceska narodni banka definuje repo sazbu jako: ,,Zdkladni ménové politickou iirokovou
sazbu, kterou je iirocena nadbytecnd likvidita komercnich bank stahovand CNB

prostirednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrii.**'

Vzhledem k vSeobecnému prebytku likvidity jsou operace v posledni dobé pouzivané pravé
ke stahovani likvidity. CNB provadi repo tendry s tzv. variabilni sazbou — vyhlaSena 2T repo
sazba tak slouZi jako maximadlni limitni sazba, za kterou CB obchodni banky uspokoji (pfi
ndkupu cennych papirG centrdlni bankou se jednd o minimalni sazbu).*> Znamena

to, Ze skutecné sazby pro jednotlivé banky se vyhlasené repo sazb¢ rovnat nemusi.

Ceska narodni banka vyporadava nabidky podle americké aukce. Ta za¢ina oznamenim repo

tendru, ktery musi obsahovat informace o:
o Smeru tendru (doddvaci nebo stahovaci),
e datech zahdjeni a ukoncent repa,

e maximdlnim poctu objedndvek jedné protistrany (neni-li pocet uveden, jednd se o 2
objedndvky),
e minimdlnim objemu kaZdé jednotlivé objedndvky (neni-li objem uveden, jednd se o 300
milionit K¢),
e casu uzdvérky pro pripadny prijem objedndvek. “*
Repo tendr je provadén tiikrat tydné. Protistrany podavaji objedndvky obsahujici objem
a trokovou sazbu a CB je uspokojuje dle nabizené trokové sazby az do vySe objemu repo
tendru. Pii stahovéni likvidity tedy CNB vypoiad4 piednostné nabidky poZadujici nejnizsi

arokovou sazbu.

2 Zprdva o inflaci / I1I [online]. Praha: CNB, 2016, 2016(3) [cit. 2016-12-29]. ISSN 1804-2457. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2016/2016_I11/down
load/zoi_III_2016.pdf

2 Meénoveépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace

» UREDNI SDELENI CESKE NARODNI BANKY: o zpiisobu provddeéni operaci Ceské ndrodni banky na
domdcim penéZnim trhu [online]. Praha: CNB, 2011, 2011(9) [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2011/download/v_2011_09_21311
610.pdf
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Zpétné¢ CNB zvefejnuje vysledek repo tendru — vidime, Ze napiiklad uvadi procento
uspokojeni objednavek, ¢i minimalni, primérnou a maximalni repo sazbu.

Tabulka 3: Repo tendry vyhlasené 24. 10. 2016

Repo tendry

**Dznémeni**

Den cbchodu 21.10.1¢ 15.10.18 17.10.1e 17.10.1&
Smér repo operace stahovaci stahovaci doddvaci stahovaci
Poddteéni den 21.10.1¢ 15.10.18 15.10.1e 17.10.1&
Koncovy den 04.11.1e 0Z2.11.18 02.11.1e 31.10.1e
Minimélni objem objedndvky (mil. K&) 300 300 10 300

Maximilni pofet objednivek

%]
]
"
3]

Limitni repo sazbz (% p.z.) 0,08 0,05 0,15 0,05
Uzivérka pro pfijem cbhbjednivek 10:00 10:00 13:00 10:00

“4Tjalediy**

Minimélni repo sazba (% p.a.) 0,05 0,05 -—= 0,05
PrimSrnd repo sazba (% p.a.) 0,05 0,05 === 0,05
Maximélni repo szzba (% p.z.) 0,05 0,05 - 0,05
Eoeficient uspokojeni (%) 100 100 - 100
Vislednj cbjem (mld E&) 74,300 123,200 0,000 101,700

Zdroj: Repo tendry. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2017-01-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/tendry.jsp

Trimésicni repo tendr je povazovan za dopliikovy nastroj, kdy Ceskd CB piijme likviditu
na dobu tif mésict. Tiimésicni repo sazba je aktudlni sazba penéZniho trhu v dobé vypsani
tendru. Posledni tendr tohoto druhu byl vypsani v lednu roku 2001.%*

Ndstroje jemného ladéni jsou pouzivany zejména k vyhlazeni neCekanych vykyvua likvidity
béhem jedno dne. Jsou to zejména devizové operace a operace scennymi papiry. Jejich
pouZziti je vSak v praxi spiSe vyjimecné.

Mimorddné doddvaci repo operace byly zavedené v fijnu roku 2008, aby podpoftily aktivitu
na trhu se statnimi dluhopisy béhem svétové finan¢ni krize. Jejich splatnost byla dva tydny,
¢1 tfi mésice a vyhlaSovaly se dvakrat tydné. Od roku 2011 se vSak repo operace se splatnosti
tfi mesice nepouzivaji. VyhlaSuji se jednou tydné, vZdy v pondé€li, a banky jsou uspokojovany
za fixni sazbu, kterd se rovna dvoutydenni repo sazb&é + 10bp (= 0,1 %). Minimélni objem

objednavky je 10 miliéna K&.*

* Parametry dodavajici repo operace. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29].
Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry_dodavaci_repo.html
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2.2 Diskontni nastroje

Diskontnimi néstroji rozumime:
e presné specifikované uvéry, které centralni banka poskytuje obchodnim bankém,
e trokové sazby z vySe uvedenych tvért,
e urokové sazby z rezerv bank na uctu centralni banky. »

Uvéry jsou poskytovany bezhotovostné domacim bankdm v domécni méné a maji emisni
ucinky. Stejné€ jako operace na volném trhu jsou diskontni néstroje zaméfené na regulaci
rezerv a kratkodobé tirokové miry (i zde najdeme vliv na kurz domaci mény).”® Mezi nepiimé
nastroje se zafazuji proto, Ze na né banky nemuseji reagovat — nemusi akceptovat podminky
uvéru. Hlavnim rozdilem oproti OMO je, Ze diskontni uveéry poskytnuté obchodnim bankdm
mohou rezervy téchto bank pouze zvysit, nebo je nechat nezménéné. Bezhotovostni tvér v
doméaci méné zvySuje rezervy bank, které jsou soucasti ménové baze a jeho splaceni vede k

poklesu ménové bize na plivodni droven.

Dal$im rozdilem mezi diskontnimi néastroji a operacemi na volném trhu je zaznamenavani
operaci v bilanci centralni banky. Diskontni uvér je poptavan obchodni bankou a pii jeho
poskytnuti se navysi polozka ,,pohledavky vic¢i domicim bankdm®. OMO jsou provadény
z popudu centralni banky — pfi jejich uplatnéni se zméni poloZzka ,,nakoupené cenné papiry*.
V obouch piipadech dojde ke zm&n& na strang aktiv bilance centralni banky.”’

Existuje mnoho podminek, za kterych miiZe centradlni banka poskytovat uvéry bankdm
obchodnim. Mohou to byt nouzové uvéry, uvéry na povinné minimdlni rezervy, uvéry
v zahrani¢nich ménach, ¢i tvéry v hotovosti. AvSak uvéry poskytnuté za t€émito ucely nejsou
zahrnuty mezi diskontni nastroje.

Uvéry mohou byt poskytovany réiznymi zptisoby. Ve vétsing trznich ekonomik prevaZuje
metoda ptimého poskytnuti. Druhym zplisobem jsou opét aukce, nebo tendry, kdy centrilni
banka muze kratit poZadavky obchodnich bank, pokud jejich poptivka pievysi nabizeny

objem.

» REVENDA, Zbyn&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK, Petr DVORAK a Jaroslav BRADA.
PENEZNI EKONOMIE A BANKOVNICTVL. 4. vydani (doplnéné). Praha: Management Press, 2005. ISBN 80-
7261-132-1, s. 331.

* REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 231.

*’ REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 233.
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2.2.1 Uvéry

Diskontni iver je zatazovan mezi nejzékladnéjsi a nejlevnéjsi uvéry, pomoci kterého mohou
banky ziskat zdroje. Je troéen diskontni sazbou. Cerpani tvéru je hodné automatizované,
obchodni banky maji pfistup k tzv. diskontnimu okénku. Znamena to, Ze pokud bude
obchodni banka vykazovat dostate¢né financni zdravi, v minulosti neméla problém
se splacenim pfedchozich dvérG a doda kvalitni cenné papiry ke kryti dvéru (pokud
to centralni banka vyZaduje), mize Cerpat diskontni tvér kdykoli. Za situaci, kdy banka neni
schopné poskytnout kvalitni kolaterdl, mize dvér také Cerpat, ale bere se spiSe jako nouzovy
(a takovy mezi nastroje ménové politiky nepatif). **

Vzhledem k jednoduchosti a rychlosti ¢erpani tohoto druhu tvéru se centrdlni banky snaZzi
nastavit objemova omezeni pfi jejich poskytovani. Existuje nékolik moZznosti, jak tento
nastroj omezit. Centralni banky mohou nastavovat absolutni limity dvérdi, mohou urcit
relativni zménu Cerpani k minulému obdobi, nebo ur¢it maximélni pomér uvéru ke kapitalu
¢i aktiviim obchodnich bank. Tato pravidla se navic daji kombinovat s dal§Sim omezenim, kdy

jsou nastavené podminky kryti aktiv.*®

Vzhledem k nastavenym limitim a pravidlim diskontnich dvért, neni tento néstroj,

v porovnani s operacemi na volném trhu, povazovan za vyznamny.

Maximalni doba splatnosti u diskontnich dvért je tfi mésice — byva vSak mnohem kratsi.
Nékdy jde o tvéry jednoho dne. Nesplaceni krytého diskontniho dvéru je moZné pouze
za predpokladu, Ze obchodni banka nemé na svém uctu dostatek rezerv, ale vzhledem k tomu,
ze CB banka hlida, komu uvéry da, je to velmi malo pravdépodobné. Zpétnou transakci
(vraceni cennych papirt a strhnuti ¢astky z ictu obchodnich bank) provadi centrdlni banka

automaticky v den splatnosti. U nekrytych tvéri je pravdépodobnost nesplaceni o néco vyssi.

Lombardni iivéry jsou také kratkodobé, maximalni doba splatnosti je devadesat dni. Uvér
pfes noc vSak neni vyjimkou. Plsobeni na rezervy bank je stejné jako u diskontnich dvéra.
Lombardni sazba, kterou jsou udroCeny, je vysSi neZz diskontni. Je to ztoho divodu,
Ze centralni banka tento typ nastroje poskytuje bankdm, které nespliuji kritéria pro diskontni
uvery, ani si nemohou vzit Gvér na mezibankovnim trhu.

Jelikoz se jednd o rizikovéjsi uver, poskytuje ho banka do urcité miry zéastavy. I kdyz jako

zéastavu centralni banka stile pfijima kvalitni cenné papiry, zabezpecuje se proti poklesu

* REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 232.
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hodnoty cenného papiru, tedy proti trokovému riziku. Vzhledem k témto podminkam

a draz§imu Gvéru jsou lombardni Gvéry pouZivané zejména k doplnéni likvidity ptes noc.”’

Reeskontni iver je kratkodoby uvér kryty sménkami obchodnich bank, které byly
eskontované jejich klienty. Reeskont (odkup) se provadi u smének, kdy lhita splatnosti neni
delsi, nez tii mésice. Jsou poskytované za vyssi sazbu, nez diskontni. Bavime se o tzv.
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reeskontni sazb&. Reeskontni uvér neni Ceskou narodni bankou od 30. zati 1997 pouzivan.

2.2.2 Urokové sazby

Sazby, o kterych byla zminka v pfedchozi subkapitole, reguluji poptavku po uvedenych
uvérech. Pokud dojde ke zvySeni diskontni, lombardni, nebo reeskontni sazby, dojde ke
sniZzeni poptavky obchodnich bank po daném tvéru od centrdlni banky (pii sniZeni sazeb
je tomu naopak). Hlavnim cilem zmén téchto tirokovych sazeb je ovlivnit pohyb jinych sazeb
v ekonomice a pusobit tak na poptdvku po tvérech ostatnich subjektl.. V piipadé rlstu
urokovych mér dochazi ke zdraZovani tdvért i pro nebankovni subjekty a poptdvka po nich

klesa. Pokud trokové miry klesaji, je tomu naopak.

Diskontni sazba je povaZzovana za dolni mez pro pohyb kratkodobych tirokovych sazeb, CNB
sazbu pouZziva k uroceni dobrovolnych rezerv obchodnich bank uloZené ptes noc. Lombardni
sazba je vyuZivana na uroCeni lombardnich uvérd, které banky cerpaji pro doplnéni
povinnych minimalnich rezerv. Na rozdil od diskontni drokové miry tvoii horni mez pohybu
kratkodobych urokovych sazeb. Repo sazba, kterou je urofend prebyteCna likvidita
komerc¢nich bank, se pohybuje mezi diskontni a lombardni trokovou mirou a mize urCovat
jejich hodnotu (dopfedu je urcend jejich odchylka od repo sazby). Diskontni sazba se
zpravidla pohybuje o jeden procentni bod pod repo sazbou, lombardni sazba byvéa o jeden
procentni bod vysSi. Toto pravidlo plati do chvile, kdy limitni repo sazba klesne na jedno
procento (nebo niZe). Sazby mohou (technicky) dosdhnout i zapornych hodnot, dle CNB to

viak nejde, protoZe diskontni sazba je v uritych piipadech jako sankéni sazba.’!

* REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 234.

30 RE\{ENDA, Zbynék, Martin MANDEL, J an KODERA, Petr MUSfLEK, Petr DVORAK a Jaroslav BRADA.
PENEZNI EKONOMIE A BANKOVNICTVI. 4. vydani (doplnéné). Praha: Management Press, 2005. ISBN 80-
7261-132-1, s. 334.

*' FILACEK, Jan. Operace CNB na volném trhu [online]. CNB, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
http://www.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_clanky/mp_11.html
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Dalsi dtleZitou sazbou je kratkodoba urokovd sazba z mezibankovnich uvért. Oznacuje
se PRIBOR (PRague InterBank Offered Rate) a pohybuje se nad drovni diskontni sazby.*
PRIBOR neni vypocten na zdklad¢ skuteCnych transakci, je odhadem trokové sazby,
za kterou by potencidlni obchod mohl byt uskute¢nén. Pocitd se kazdy pracovni den
na zakladé kotaci referenénich bank. Ceskd narodni banka pouze vyhlasuje pravidla pro
vypolet sazby, jeji vysi viak neuruje.”> PRIBOR se odviji od mé&novépolitické repo sazby,
zahrnuje viak navic trzni faktory (naptiklad likvidni prémie, riziko protistrany apod.).**
Neméné dilezity je vliv zmény sazeb na ménovy kurs doméci mény. Rust sazeb vede
k pfilivu zahrani¢nich mén do ekonomiky, roste poptavka po domaci méné a dochézi k jejimu
zhodnoceni. Centralni banka musi mit piehled o rozsahu zmén, které zvySeni, nebo sniZeni
urokové sazby zpiisobi. V prostiedi velké zavislosti obchodnich bank na tdvérech od centralni
banky funguje tzv. oznamovaci efekt. V tomto piipadé staci, pokud CB oznami, Ze uvazuje
o zmeén¢ sazby a zbytek trhu reaguje, jako kdyby zména probéhla.

Zmeény urokovych sazeb vSak ne vzdy vyjadiuji zdmér centrdlni banky ovlivnit vysi
urokovych mér. MiiZe se totiZ stét, Ze se centrdlni banka dostane do jedné z drokovych pasti,
kvuli které jednotlivé sazby upravuje. Jedna tedy v diisledku konkrétni ekonomické situace

(viz Tabulka ¢. 4).

Tabulka 4: Urokové pasti

Diskontni past

Lombardni past

Past likvidity

Diskontni sazba
<<

Trzni sazby

Lombardni sazba
<<

Trzni sazby

Sazby CB jiz

nejdou snizovat.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V prvnich dvou piipadech (diskontni a lombardni past) dochazi ke stavu, kdy se sazby
centrdlni banky neméni, ale trzni urokové miry rostou. Obchodni banky tak mohou ziskat

levné uvéry, na kterych profituji. CB muze reagovat tak, Zze napiiklad odmitne poskytnout

2 REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 236

3 Co je to PRIBOR. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2015/20150415_co_je_pribor.html

3* Fakta o PRIBORu. Ceskd bankovni asociace [online]. Praha: Czech-ba, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
https://www.czech-ba.cz/cs/fakta-o-priboru
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uveéry, nebo mize zvySit své sazby. Pfi druhém feSeni je vhodné zvetejnit, Ze jsou sazby
upravovény jako reakce tirokovou na past a nejde o zménu mé&nové politiky CB.*

Do pasti likvidity se centralni banka dostava ve chvili, kdy se sazby z tvér (predevsim ta
diskontni) bliZi své spodni hranici — tedy k nula procentiim. CB tak ztraci moznost povzbudit

ekonomiku v obdobi ekonomické stagnace.

2.2.3 Automatické facility
Automatické néstroje jsou kombinaci vkladli / udvér, jeZ mohou obchodni banky
ulozit / Cerpat u centralni banky tzv. over night (pfes noc). Zacaly se pouZivat zejména
v disledku finanéni krize v roce 2007, kdy vzrostla nedivéra bank ptjc¢ovat si mezi sebou
penize. Vznikl systém, kdy obchodni banky ukladaly své piebytkové rezervy pies noc
u centrdlni banky a tyto rezervy byly pijcovany bankam, které pottebovaly doplnit chybé&jici
likviditu.*
V ramci automatickych facilit existuji dva zakladni néstroje:

e depozitni facilita,

e vérova facilita (zaphjcni).
Vkladovy nastroj je urocen nizsi sazbou, nez jaka je hlavni urokova mira centralni banky,

uveérovy nastroj mohou banky ¢erpat naopak za sazbu vyssi.

2.2.4 Diskontni nastroje pouzivané Ceskou narodni bankou

CNB v souc¢asné dobé vyuziva pouze jeden druh diskontnich nastrojii. Jsou to automatické
facility.

Depozitni facilita predstavuje pro obchodni banky moznost uloZeni prebytecné likvidity pres
noc u CNB v minimalnim objemu 10 miliont K¢&. Horni limit pro tuto operaci neni stanoveny.
Vklady jsou uroceny diskontni sazbou CNB."7 Zadost podavaji obchodni banky alespon
15 minut pred uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS (Systém mezibankovniho platebniho
styku) na Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB. Nase centralni banka ma moZnost

depozitni facilitu do¢asné omezit, nebo zrusit.

% REVENDA, Zbyn&k. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydéni. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 238

%6 JILEK, Josef. FINANCE V GLOBALNI EKONOMICE II: Ménovd a kurzovd politika. Praha: GRADA
Publishing, 2013. ISBN 978-80-247-4516-9, s. 25.

37 Urocent se provadi za pouZiti konvence act / 360 (v ¢itateli se udavé skutedny podet dnii tirokové doby).
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Marginalni zapijcni facilita je také poskytovana se splatnosti do druhého dne, minimalni
objem vypujcky pfes noc je stejny jako u depozitni facility, horni limit opét stanoveny neni.
Zazéadat o doplnéni likvidity musi obchodni banka dany odbor minimalné¢ 25 minut pied
uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS. Urodeni probiha lombardni sazbou. Ceska narodni
banka miiZe i v tomto piipad¢ zcela zastavit poskytovani lombardnich dvéri, nebo jejich
pouzivani omezit.**

Ceska narodni banka miize obchodnim bankam, za ti¢elem zabezpe&eni plynulého vypotadani
plateb v Systému mezibankovniho platebniho styku, poskytovat vnitrodenni uvér, ktery neni
uroceny. Pokud vSak na konci dne neni tento tvér splacen, pfechdzi v margindlni zaptjcni

facilitu.

2.3 Povinné minimalni rezervy

Jedna se o povinné vklady bank u centrilni banky (u kterych se eviduje na strané pasiv).
U obchodnich bank je nalezneme v aktivech. I kdyZ se v nékterych zemich nepouZzivaji, patii
povinné minimalni rezervy (PMR) mezi néstroje centrdlnich bank. N&¢kdy se zafazuji mezi
piimé — jedna se o pravidlo, které je v ptipad¢ poruSeni sankcionovéano. Protoze vSak toto
opatreni dopad4 na vSechny banky stejné, zafazuje se mezi nastroje nepfimé.39

PouZivaji se k n€kolika dcelim najednou — k regulacim likvidity bank, nebo jako rezervy pfii
krizovych situacich, ¢i jako rezerva slouZici k uskute€néni mezibankovniho platebniho styku.
ZvySeni sazby PMR, nebo rozsifeni zakladny, ze které se pocitaji, se rovna omezeni likvidity
obchodnich bank. Nevyhodou je, Ze povinné minimalni rezervy nemusi byt uroCeny, nebo
jsou droc¢eny minimalni sazbou a vytvaii tak bankdm uSly zisk. Oproti jinym subjektim
na trhu jsou banky timto regulatornim opatfenim znevyhodnéné.

Utelem této diplomové price je vSak analyzovat povinné minimalni rezervy z hlediska
ménové politiky. Tento nastroj slouzi k ovliviiovani pen&Znich multiplikatort.*® Pen&zni
multiplikator ménového agregétu se ve své statické podobé rovna poméru ménového agregatu

k ménové bazi a urCuje, jaké vySe hodnoty dosahuje ménovy agregat pfi dané vySi mé€nové

38 Meénoveépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje

¥ REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 244.

“ REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK, Petr DVORAK a Jaroslav BRADA.
PENEZNI EKONOMIE A BANKOVNICTVI. 4. vydani (doplnéné). Praha: Management Press, 2005. ISBN 80-
7261-132-1, s. 340.
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baze.'! Dale je uvedeny zjednoduSeny vzorec penézniho multiplikdtoru ménového agregétu
Ml.

OB + BV B OB + BV

OB+ RB OB+ PMR + DR
OB = obéZivo,

BV = béZné vklady,

RB = rezervy bank,

Penézni multiplikator =

(2)

PMR = povinné minimalni rezervy,
DR = dobrovolné rezervy.

Zdroj: vlastni zpracovani.

Z vyse uvedeného vzorce je vidét, Ze zména povinnych minimélnich rezerv nema na penézni
multiplikator jednoznacny vliv. ZaleZ{ totiZ i na tom, jak banka naloZi se svymi dobrovolnymi
rezervami — tedy jestli bude celkovy objem rezerv rust, klesat, nebo se nezméni. Kombinaci
moZnych dopadii na penéZni multiplikdtory najdeme v nasledujicim obrizku:

Obrazek 4: Dopad zmény PMR na penéZni multiplikatory

~ Dobrovolné Celkové | Penéini
_ rezervy ~ rezervy | | multiplikatory

—»—-\ Zvyéeni*l [>{ Vyrazné TZV)'(Eenl’ S Wrazny{pokles |
> Nizsi snizent | Zuyseni | H Pokles

> Stejné snizen || zadna zména || Zadna zména B
>l vyssisnizeni || snizeni l || Rast | |
#—>{ Sniieni*j || vyrazne snizeni l—b(Vyrazny‘ert |
> Nizsi zvysent || snizeni | > Rist | |
M>| Stejné zvyseni Zadna zména i—b[ Zé&dna zména J

> vyssi zvyl§en|' || zvyeni | Pokles [

Zdroj: REVENDA, Zbynék. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydani. Praha: Management

Press, 2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 245.

DalSim ukazatelem, ktery mohou PMR ovlivnit je kratkodoba trokovd mira
z mezibankovnich udvéri. Pokud dojde ke zvySeni poZadovaného objemu povinnych
minimdlnich rezerv (v situaci, kdy se dobrovolné rezervy neznémeéni) roste poptivka po

mezibankovnich dvérech a tim zaroven dojde k rastu kratkodobé drokové miry. Tento vztah

41 . z N s 11,4 . z v z oz v v 3 Z
Pokud se jedna o penézni multiplikdtor v dynamické podobé€, porovnava se zména ménového agregatu ke
zméné ménové baze.
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funguje stejné pii rozsiteni zdkladny vypoctu rezerv a naopak, pokud dojde ke sniZzeni sazby
i ztiZzen{ zékladny pro vypocet.**

Povinné minimélni rezervy se fadi spiSe mezi permanentni a neoperativni ndstroje, mezi
jejichz hlavni cile patii urcit vztah mezi operativnim a zprostiedkujicim kritériem v ménovém

transmisnim mechanismu.

2.4 Kurzové intervence

Kurzové intervence maji urcity vliv na rezervy bank i kratkodobé trokové mary. Hlavnim
cilem tohoto nastroje je vSak ovlivnéni ménového kurzu domaci mény. Ménovy kurz
je pomer, v jakém se sménuji dve cizi mény. Je vyjadrenim poptavky a nabidky po dané meéné
na devizovém trhu. Devizové intervence se d€li na piimé a nepiimé podle toho, jakym

o 212 2 . 2 . v v coxo - 43
zpusobem centralni banka poptavku a nabidku po doméaci méné ovliviiuje.

Primé intervence provadi CB tak, Ze od obchodnich bank pifimo nakupuje nebo jim prodava
zahraniéni ménu za ménu doméci.** Obchody jsou provadény bezhotovostné.

Nékup zahrani¢ni mény (= rast poptavky po zahrani¢ni mén¢) zpisobi rist rezerv obchodnich
bank, pokles kratkodobé trokové miry a tlak na znehodnoceni doméci mény. Pokud maji
devizové intervence plny dopad na ménovou bazi, jedna se o tzv. nesterilizované devizové
intervence. Centrdlni banka se vSak muZe rozhodnout neutralizovat dopad intervence
ndkupem cennych papirt, ¢imZ dosahne opétovného ristu trokové miry. Kone¢ny vysledek
zéavisi na tom, ktery z vlivii (zda devizova intervence, nebo ndkup cennych papirti) bude

silngjsi.

Pti prodeji zahrani¢ni mény je efekt opacny — rezervy obchodnich bank klesaji, vznika tlak
na zhodnoceni doméaci mény a roste kratkodobd urokova mira. Sterilizace probihd pomoci

ndkupu cennych papirt.

“ REVENDA, Zbyn&k. CENTRALNI BANKOVNICTVI. 3. aktualizované vydéni. Praha: Management Press,
2011. ISBN 978-80-7261-230-7, s. 245.

“ REVENDA, Zbyn&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK, Petr DVORAK a Jaroslav BRADA.
PENEZNI EKONOMIE A BANKOVNICTVL. 4. vydani (doplnéné). Praha: Management Press, 2005. ISBN 80-
7261-132-1, s. 337.

* Ne vzdy musi intervence provadét CB, v nékterych zemich je to ministerstvo financi, nebo tfad vlady (napf.
USA, kde intervence fidi Federalni vybor pro volny trh - Federal Open Market Committee).

* MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.
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Pti neprimych intervencich dochazi k upravé urokovych sazeb centralni banky. Pfi rastu
sazby dojde k pfilivu zahrani¢niho kapitdlu do tuzemska, znamena to, Ze roste nabidka
zahrani¢ni mény a doméci ména mé tendenci apreciovat. Pfi sniZeni sazby a poklesu nabidky

zahrani¢niho kapitalu naopak roste tlak na znehodnoceni domaci mény. 16

Cetnost vyuZzivani devizovych intervenci samoziejmé zéleZi na systému ménového kursu
kazdé zemé. V systémech volného pohybu kurzu jsou zésahy centralni banky ponechény na
jeji vili. Cim uZsi je stanovené pasmo oscilace u pevnych ménovych kurzil, tim &astéji musi
centrdlni banka dané zem¢ intervenovat.

Centralni banky by pii provadéni devizovych intervenci mély dodrzovat zakladni principy

stanovené Mezinarodnim ménovym fondem:

e Devizové intervence nejsou nezavislym néstrojem — nemély by se pouZivat v piipade¢,

Ze budou v rozporu s ménovépolitickymi cili a makroekonomickymi principy.

e Institucionalni divéryhodnost je dileZitym determinantem pro efektivnost intervenci
(pokud je centrdlni banka divéryhodnd, v nckterych piipadech sta¢i intervence

oznamit a trh zmény kurzu docili sam zmé&nou poptavky a nabidky po dané mén¢).

e Intervence mohou byt pouZity k odstranéni zmény kurzu zpiisobenych jednordzovymi
Soky v ekonomice, ale také mohou byt sou¢asti dlouhodobého makroekonomického

P .. 1, L4
cile, ktery si centralni banka stanovi."’

V Obrazku ¢. 3, na strané¢ 14, je uvedeno, Ze mezi dal$i nepfimé néstroje mohou patfit
i doporuceni, vyzvy a dohody. Nepiimé néstroje jsou charakteristické tim, Ze na né¢ obchodni
banky nemusi reagovat, tak je to v piipad¢ doporuceni a vyzev. Obvykle vSak plati, ze
obchodni banky respektuji pfani centralni banky. Udrzuji tak s centralni bankou dobré vztahy
a predchazi moznym znevyhodnénim.

Na zavér je mozné porovnat nepiimé nastroje z hlediska jejich zékladni klasifikace. VSechny
nastroje se vyznacuji ¢astym pouZivanim a azZ na povinné miniméalni rezervy se daji pouZit
pomérné rychle. Centralni banka se samoziejmé nerozhoduje pouze podle rychlosti pouziti ale

zejména podle toho, kterou ekonomickou veli¢inu chce ovlivnit, tedy dle cile. PMR se mohou

“ REVENDA, Zbyn&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK, Petr DVORAK a Jaroslav BRADA.
PENEZNI EKONOMIE A BANKOVNICTVL. 4. vydani (doplnéné). Praha: Management Press, 2005. ISBN 80-
7261-132-1, s. 337

47 CANALES-KRILJENKO, Jorge Ivan, Roberto GUIMARAES a Cem KARACADAG. Official Intervention in
the Foreign Exchange Market: Elements of Best Practice. Washington D.C., 2003. Dostupné také z:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp03152.pdf
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castecné zarazovat do pifimych nastroji, jelikoZ CB nastavuje minimalni hranici, pod kterou

nesmi klesnout.

Tabulka 5: Porovnani nepiimych nastroju

. Dopad na
vgﬁti?\?ésrt\i Rgg:;ci)t?t Cil pouziti bankqvnl’
systém
Operace na . L regul_acg v
volném irhu permanentni operativni opergtllv.nlho neprimy
kritéria
Diskontni . — regu!acg v
nastroje permanentni operativni opergtllv.mho nepfimy
kritéria
Povinné regulavce vz,tahu
minimalni permanentni neoperativni v menovem nepfimy i pfimy
rezervy transmlgnlm
mechanismu
Kurzové permanentni i - regulace L
e vyjimecné operativni ménového nepfimy
pouzivané kursu

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Druhd kapitola se zabyvala teoretickym rozborem nepfimych néastroji vyuzivanych

centrdlnimi bankami. Najdeme zde informace o ucelu jednotlivych nastroji, jejich vlivu

na jiné ekonomické veli¢iny a zplsobu jejich uZiti. Subkapitoly Operace na volném trhu

a Diskontni néstroje jsou doplnény o popis konkrétnich nastrojii uZivané Ceskou narodni

bankou.
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3 VYUZITI NEPRIMYCH NASTROJU A JEJICH DOPADY V
BANKOVNIM SEKTORU V UPLYNULYCH PETI LETECH

3.1 Novodoby cil ménové politiky

Po padu komunismu se Ceské zemé piipravovaly na komplexni ekonomickou reformu. Statni

banka &eskoslovenska (ddle SBCS) se soustiedila na sviij novy cil — udrZeni stabilni mény

tj. stability ménového kurzu i domécich cen za pouziti ménového transmisniho mechanismu.

V roce 1993 probéhla ménova odluka a vznikla Ceska narodni banka. Béhem nasledujicich let

rostla poptavka po penézich, koruna méla tendenci apreciovat a celou situaci musela CNB

fesit pomoci intervenci. V disledku ménové nestability rozsifila centrdlni banka v roce 1996

fluktuaéni pasmo koruny z = 0,5 % na = 7,5 %. Nov¢ vznikla situace zptisobovala riist dovozu

i rust inflace a v kvétnu 1997 nasledoval spekulativni dtok na korunu, ktery ji dostal aZ na

hranici devalvacniho pasma (viz Graf €. 1).

v %

Graf 1: Vyvoj kurzu koruny k ménovému kosi (1991 — 2012)
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Zdroj: Ménova politika fixniho kurzu a cilovani penézni zasoby. Historie CNB [online]. Praha: CNB, 2016 [cit.

2016-12-29]. Dostupné z: http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/6_menova_politika_na_ceste_ke

_standardu_vyspelych_zemi/5_menova_politika_fixniho_kurzu_a_cilovani_penezni_zasoby/index.html
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CNB rychle dochéazely devizové rezervy, rozhodla se tudiz, Ze od 1997 opusti rezim fixniho
kurzu a zavede floating (= pohyblivy kurz, jehoZ hodnota je dané stietem poptavky a nabidky
po devize).*

Rust inflace po roce 1997 (dostala se nad pasmo 10 %) donutil Ceskou centralni banku
pfistoupit na stanoveni nového cile — tedy zaméfit se pravé na cilovéni stabilni a nizké inflace.
Ackoli byl tento cil kodifikovan v zdkoné aZ v roce 2001, na Grafu ¢. 2 miZeme vidét, Ze

pokles inflace byl okamzity.

Graf 2: Mira inflace v CR mezi roky 1991 a 2001
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Mira inflace, vyvoj spotiebitelskych cen vybranych vyrobki v Ceské republice.
Cesky statisticky iirad [online]. Praha: Cesky statisticky tfad, 2015 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/documents/10180/20551237/32018115_0304.pdf/9a442dbe-57ba-4f07-b935-

€9f864736420?version=1.0
Po nékolika tpravich méficiho mechanismu bylo rozhodnuto, ze CNB bude od roku 2010
cilovat ¢istou inflaci, méfenou indexem spotiebitelskych cen, ve vysi 2 % (odchylky jsou
povoleny do velikosti jednoho procentniho bodu).* Cilovani stabilni inflace pfinasi hned
nekolik vyhod: pfijmy a uspory nejsou znehodnocované v Case, nevznikaji dodate¢né naklady
na inflaci, obchodnici s cennymi papiry se nemusi bat investovat do dlouhodobych finan¢nich
investic, nebo nedochéazi k fixaci vysokého inflacniho ocekdvani. Cilovanim inflace plni

centralni banka svlij primarni cil — tedy zajiSténi stability cen v ekonomice. Sekundarnim

* Ménovi politika fixniho kurzu a cilovani pen&Zni zasoby. Historie CNB [online]. Praha, ©2003-2016 [cit.
2016-03-26]. Dostupné z:

http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/6_menova_politika_na_ceste_ke_standardu_vyspelych_zemi/5_
menova_politika_fixniho_kurzu_a_cilovani_penezni_zasoby/index.html

* Cilovani inflace. Historie CNB [online]. Praha, ©2003-2016 [cit. 2016-03-26]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/
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cilem monetérni politiky CNB je udrZitelny ekonomicky vyvoj. Centralni banka se na plnéni
hlavniho cile zam&fuje piimo, bez pomoci cili zprostredkujicich.™

Aby ceskd CB mohla ménovou politiku provadét ucinn€, musi byt nezavislou instituci. Tato
vlastnost Ceské narodni banky je zakotvena v Zakoné o CNB &. 6/1993 (nebo v &lanku 130
Smlouvy o fungovani Evropské unie)’'. V Ceské republice by tedy nemé&lo dochézet
k situacim, kdy se politickd moc snazi prosadit kratkodobé vyhodna ekonomicka opatieni,

ktera jsou ale z dlouhodobého hlediska nevyhovujici.

Ve vyse uvedeném zakong, tentokrat v § 23 najdeme informaci o tom, Ze Ceska narodni banka
stanovi drokové sazby, ramce, splatnosti a dal$i podminky obchodi, které provadi podle tohoto

zakona a jinych zakond.’*

3.2 Deflaéni tlaky v Ceské republice

KaZdy z nastroji uvedenych v kapitole 2 ma vliv na ur¢itou ekonomickou veli¢inu. Centralni
banka vSak nepifimé nastroje a jejich vlivy vyuZiva zejména ke splnéni hlavniho cile své
ménové politiky, kterym je udrZeni inflace na drovni 2 % s odchylkou +/- 1 %.

Inflaci je moZzné popsat jako dlouhodoby riast vétSiny cen v dané ekonomice. Jednd se
o oslabeni redlné hodnoty mény (kupni sily) viéi zboZi a sluzbam, které kupuji spotiebitelé.”
V Grafu ¢&.3, ktery ukazuje skuteCnou miru inflace vyjadfenou piiristkem indexu
spotiebitelskych cen™ ke stejnému mesici pfechoziho roku, je vidét, Ze se skuteCnid mira
inflace pohybuje hluboko pod svym cilem. Nedosahuje dokonce ani spodni hranice povolené

odchylky.

%0 REZABEK, Pavel. Teorie a praxe ménové politiky CNB [online]. Praha, 2014 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
http://khp.vse.cz/wp-content/uploads/2012/02/Teorie-a-praxe-m%C4%9Bnov%C3%A9-politiky-
%C4%8CNB.pdf. Studijni podpora. VSE v Praze.

! Cesk4 narodni banka, bankovni rada ani 74dny ¢len bankovni rady nesméji pii vykonu pravomoci a plnéni
ukold a povinnosti svéfenych jim Smlouvou o Evropské unii, Smlouvou o fungovani Evropské unie a Statutem a
pti vykonu dal$ich ¢innosti vyZadovat ani pfijimat pokyny od prezidenta republiky, Parlamentu, vlady a jinych
organti Ceské republiky, déle od organt, instituci nebo jinych subjekti Evropské unie, od vlad &lenskych statl
Evropské unie nebo od jakéhokoli jiného subjektu.

%2 Zakon €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance

3 Co je to inflace? Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je_inflace.htmll

* Index spotiebitelskych cen (CPI) = mé&¥ vyvoj cenové hladiny spotiebniho kose obsahujici zboZi a sluzby.
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Graf 3: Mira inflace méfena pririistkem indexu spoti-ebitelsky cen (1/2012 - 10/2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovéni dle: Vyvoj indexii spotiebitelskych cen - 3. Gtvrtleti 2016. Cesky statisticky iirad
[online]. Praha: CZU, 2016 [cit. 2017-01-04]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/cri/vyvoj-indexu-
spotrebitelskych-cen-3-ctvrtleti-2016

V obdobi poslednich péti let (od ledna 2012 do fijna 2016) se inflace v blizkosti hranice 2 %
nevyskytuje piili§ Casto. Z 58 sledovanych mésicti se v rdmci toleranéniho pasma (od jednoho
do tii procent) inflace pohybovala pouze ve tfinacti piipadech (22,41 %). Od konce prvniho
kvartdlu roku 2012 mizZeme v grafu vidét klesajici tendenci miry inflace (= dezinflace).
V Cervnu roku 2014 klesla mira inflace dokonce na 0 % a od této doby se centralni bance stale

nedari vratit se ke svému cili.

Pokud zéroven s dezinflaci dlouhodobé klesa cenova hladina, spojena s nedostatecnou emisi

pen¢z, jedna se o deflaci. Dal§im faktorem zplisobujicim deflaci je pokles cen dovozu.

Jednotlivci se na kratké obdobi miZe zdat vliv deflace pozitivni — za své penize koupi vice
zbozi. Skute€nost je vSak takova, Ze deflace ekonomice pfinasi nékolik nevyhod. Pokles ceny
zboZi a sluzeb piinasi nizsi zisky vyrobctim, ktefi jsou nuceni sniZovat niklady, mezi které
patii pokles mezd, ¢i propousténi zaméstnanct. Timto krokem klesd piijem domécnosti
a s tim spojena poptavka po zboZi a sluzbach. Vzhledem k niZ8i koupéschopné poptivce po
zboZi a sluzbéch nasleduje dalsi pokles cen, ktery je nasledovan posilovanim doméci mény a
ustalenim deflaéniho oc¢ekavani v ekonomice. Ta se chytne do deflacné-recesni spirdly, kdy
dochézi k ristu nezaméstnanosti, stagnovani investic — vzhledem ke vSeobecnému poklesu

cen jsou ndkupy aktiv odkladiny a roste mira uspor, klesajici mzdy zpusobuji problémy se
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splacenim dluht a zvySuje se produk¢ni mezera (rozdil mezi tim, co hospodafstvi vytvari

a co skute¢n& vyrobit mize).”

Ceské ekonomika se s poklesem indexu spotiebitelskych cen, tedy s poklesem kupni sily

meny, potykala zejména od roku 2012 do prvniho Ctvrtleti 2014 (viz nasledujici graf). Pokles

vyvoje. Ceska republika tedy opravdu ¢eli deflagnim vliviim.

Graf 4: Indexy spotiebitelskych cen (7/2012 - 9/2016)
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Zdroj: Vyvoj indexi spotiebitelskych cen - 3. Gtvrtleti 2016. Cesky statisticky iirad [online]. Praha: CZU, 2016
[cit. 2017-01-04]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/cri/vyvoj-indexu-spotrebitelskych-cen-3-ctvrtleti-
2016

Pokles cenové hladiny miiZeme v ¢eské ekonomice pozorovat ve vSech odvétvich. Ovéfit
si to miZeme napiiklad na vyvoji cen primyslovych vyrobcl.. Ceny primyslovych vyrobci
jsou ovétovany kazdy mésic na zhruba 4 600 reprezentantech. Jedna se o sjednané ceny mezi
dodavatelem a odbératelem v tuzemsku (bez DPH a spotiebni dan¢). Z cen se urcuje index
cen prumyslovych vyrobct, ktery méfi primérny cenovy vyvoj vSech primyslovych vyrobki
vyrobenych a prodanych na Ceském trhu.”® Skutecny vyvoj cen je mozné si prohlédnout
v nasledujicim grafu. Ten udav4, o kolik procent se v daném mésici zménila cenova hladina,

oproti zdkladné (prosinec 2005). Po fazi rustu cen, ptichdzi v roce 2012 obdobi stagnace,

35 Slovnik pojma > D. In: Ceskd ndrodni banka [online]. Praha, 2005 [cit. 2016-03-26]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/d.html

%% Nejnovéjsi ekonomické tdaje. Cesky statisticky irad [online]. Praha: Cesky statisticky tfad, 2016 [cit. 2016-
12-29]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/aktualniinformace#izc
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které v zati 2014 konci. Klesajici tendenci cen je moZzné pozorovat (aZ na malé vyjimky)
do zacatku roku 2016.

Graf 5: Vyvoj cen prumyslovych vyrobci (zakladni obdobi - rok 2005)
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Zdroj: Ceny vyrobeti: Casové fady. Cesky statisticky iiFad [online]. Praha: CZU, 2016 [cit. 2017-01-04].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ipc_cr, (Graf - Vyvoj cen prumyslovych vyrobcti)

Dalsim faktorem zpusobujicim deflaci, zvlast€¢ v nasi oteviené ekonomice, je pokles cen
dovozu. Dovozem je chidpina hodnota zbozi, které pieSlo pres statni hranici za ucelem
doc¢asného nebo trvalého ponechani v tuzemsku. Na zdklad¢ cen dovozu se od roku 1998 tvoii
Index dovoznich cen. Pro jeho stanoveni se zkouma zména ceny u cca 2 100 dovaZenych
vyrobkil i materiall. %9

Index miiZze ukazovat zménu cen dovazeného zboZi oproti predchozimu mésici, ¢i roku.
V posledni dobé se pomérné velky propad cen uskutecnil od dubna 2015 do tnora 2016.
V Grafu ¢. 6 je za zdkladni obdobi stanoven primér cen dovozu roku 2005 — v poslednim
mesici, kdy doSlo k méfeni (zafi 2016) se ceny dovozni ceny pohybuji o 2 % niZe, neZ tomu
bylo v roce 2005. Pokles cen dovaZzeného zbozi vytvaii dalsi tlak na zleviiovani produkti

vyrobenych v tuzemsku a jedna se tudiZ o dalsi z deflacnich tlakt.
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Graf 6: Index dovoznich cen (1/2011 - 9/2016)

108,0

106,0

104,0

102,0

100,0

98,0

% zmény oproti roku 2005

96,0

94,0

92,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z www.czso.cz

Staticky ufad Evropské unie (Eurostat) pouziva pro méfeni inflace tzv. harmonizovany index
spotiebitelskych cen (Harmonised Indices of Consumer Prices, HICP). Index je ve vSech
zemich EU pocitdn stejné, aby se zjiSténd data z riznych zemi dala porovnavat. HICP
je tvofen na zakladé spotfebniho koSe zbozi a sluzeb (cca 700 polozek), u kterého se hlida
vyvoj cen na mési¢ni bazi. Nejen kazda polozka ma svoji véhu, ale také kazda zemé (podle
podilu na spotiebnich vydajich).”’

Inflace, spocitand pomoci dvanactimési¢niho klouzavého primeéru, zemi Evropské unie
a Ceské republiky ndm ukazuje, Ze problémy s nizkou inflaci (piipadné s defladnimi tlaky)
nema pouze CR, ale Ze se jedna o dlouhodob&jsi Evropsky problém. V zemich Evropské unie
je primérnd mésicni inflace od pocatku roku 2015 témét rovna nule a spolu s vyrobky

Evropskych vyrobcti se prenasi i do CR.

3" Co je inflace? European Central Bank [online]. Frankfurt nad Mohanem: Evropské centrdlni banka, 2016 [cit.
2016-12-29]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/hicp/html/index.cs.html
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Graf 7: Klouzavy primér inflace v CR a EU vyjadieny ukazatelem HICP
(172012 - 9/2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle European Central Bank [online]. Frankfurt nad Mohanem: Evropska centralni

banka, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/hicp/html/index.cs.html

3.3 Diskontni politika Ceské narodni banky

Soucasné diskontni politika Ceské narodni banky je stile ovlivnéna opatfenimi, kterd byla
podniknuta v disledku finan¢ni krize v roce 2007. NaSe centrdlni banka zaala pouZivat
automatické facility, které funguji do dneSniho dne. Margindlni z4ptjcni facilita, ktera
je vyuZzivana pro dodani likvidity, je v posledni dobé oproti té depozitni vyuZivana ziidka.
Cesky bankovni sektor se vyznacuje velkym piebytkem likvidity na mezibankovnich trzich.
Centralni banka kazdodenné zvefejiuje celkovy objem piebyteCné likvidity v bankovnim
sektoru, kterou ma zajem stdhnout (napt. 30. 11. se jednalo o Castku 89,889 mld. K¢).®
Likvidni prostfedky se zvysuji s ristem penéZnich agregati — v dalSim grafu vidime, Ze ro¢ni
mira rustu M1 i M3 roste od konce roku 2014. Nejvyssi byla zatim v srpnu 2016 (9,5 %),
ptitom odhad rtstu redlného HDP pro rok 2016 je 2,8 %>

8 Dennf likvidita bankovniho sektoru. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/likvidita.jsp

% Aktudlni progndza CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza
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Graf 8: Ro¢ni mira rustu penéznich agregati v % (1/2012 - 9/2016)
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Zdroj: Zprdva o inflaci / I1I [online]. Praha: CNB, 2016, 2016(3) [cit. 2016-12-29]. ISSN 1804-2457. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2016/2016_II1/
download/zoi_III_2016.pdf, s. 45

Nejen zavedenim automatickych facilit, ale i dpravou svych zikladnich sazeb, musela CNB
reagovat na ttlum ekonomiky v roce 2008. Z divodu nedliveéry na mezibankovnich trzich
si banky prestaly ptjcovat penize — doSlo k sniZeni likvidity na mezibankovnim trhu, banky
likvidni prostfedky drZely a vyuZivaly zejména overnight produkty CNB a finanéni nastroje
se splatnostni do jednoho tydne.

Ne maly vliv na nedostatek likvidnich prostiedki mély regulatorni organy, které vyzadovaly
zavedeni proticyklickych opatfeni v podobé navySovani likvidnich a kapitadlovych pol§tait.
Tempo zadluZovani Ceskych domacnosti se zacalo sniZovat, navic dochazelo k poklesu
primyslové produkce. ProtoZze prognézy na rok 2009 nebyly nijak pfiznivé, pocitaly
s propadem globalni ekonomické aktivity, musela se Ceskd narodni banka rozhodnout
pro uvolnéni ménové politiky a posileni trzni likvidity.60

V roce 2008 doslo ke snizeni hlavnich drokovych mér hned ¢tytikrat, celkem to bylo o 0,75
p. b, diskontni sazba dosahovala 1,25 %. (viz. Tabulka ¢. 6). Pro zachovéni bankovni stability
a oziveni trhli pokracovala CNB v trendu uvolnéné ekonomiky a sniZzovani tirokovych sazeb

na dosavadni historicka minima 1 v roce 2009 (diskontni sazba snizena na 0,25 %).

8 Zprdva o financni stabilité 2008/2009 [online]. 2009, 2008-2009(1) [cit. 2016-12-29]. ISBN 978-80-87225-
15-8. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2008-2009/FS_2008-
2009.pdf
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Tabulka 6: Zmény ménovépolitickych sazeb CNB

Datum zmény | 2T repo |Diskontni| Lombardni
sazeb sazba (%) | sazba (%) sazba (%)

Sazby platné

do 3,50 2,50 4,50

7.2.2008

8. 2. 2008 3,75 2,75 4,75

8. 8. 2008 3,50 2,50 4,50

7.11.2008 2,75 1,75 3,75

18. 12. 2008 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

29. 6. 2012 0,50 0,25 1,50

1.10. 2012 0,25 0,10 0,75

2.11.2012 0,05 0,05 0,25

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.cnb.cz

Konec¢né se, vroce 2010, Ceska i svétovd ekonomika uklidnila a pomalu se zafala vracet
k pozvolnému hospodaiskému rastu. I ptes pozitivni vyhlidky vSak pretrvavd udtlum
uvérovani, na ktery CB reaguje dalSim sniZovanim svych sazeb o 0,25 procentniho bodu. Rok
2011 se v Ceské republice vyznacoval zpomalenym hospodafskym riistem a zvy$ovanim
urokového rizika. 1 pfes nizké piijmy si domacnosti mohou dovolit ¢erpat uvéry vzhledem
k nizkym drokovym sazbam.®' Centrdlni banka vtomto roce ponechala tdrokové miry
na drovni ze 7. 5. 2010.

Dosavadni ekonomicky vyvoj je v roce 2012 stale zasazen dusledky finan¢ni krize. Ackoli

jsou Ceské banky povazovany za odolné vici rizikim, hospodarstvi se jako celek vraci do

recese, jak je vidét na vyvoji HDP v Grafu €. 9.

ol Zprdva o financni stabilité 2011/2012 [online]. Praha: CNB, 2012, 2011-2012(1) [cit. 2016-12-29]. ISBN 978-
80-87225-37-0. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2011-2012/fs_2011-
2012.pdf (s. 10)
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Graf 9: Zména HDP oproti stejnému obdobi predchoziho roku (1/2011 — 6/2016)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.kurzy.cz

Pokles HDP je zpiisoben zejména poklesem domadci poptavky, jeZ je zplisobena rychlym
ochlazenim spotieby doméacnosti. Pii podrobnéjSim rozkladu nasledujiciho grafu je vidét, ze
domaécnosti omezuji ndkupy zejména predméti kratkodobé spotieby a omezuji se v uzivani
sluzeb. V dobé nejvétsiho propadu spotieby (posledni kvartdl roku 2014) pfijde na fadu

snizovani vydajii na dlouhodobé statky, které ale v nasledujicim obdobi opét rostou.

Graf 10: Spotieba domacnosti (1/2012 — 6/2016)

limei.irofnl zmnE_n'_.I v %o, prispéviy v_pn::cenﬁ'llch bodech, stalé ceny, sezonné
neotisténg udaje)

1112 1113 114 115 16

B \ydaje na sluzby
L Wa]e na predméty kratkodobé spotfe
deaje na predméty stfednédobé spotieby
B \ydaje na predméty diouhodobe spotfeby
m— fiidaje na konetnou spotfebu domacnosti {mzr. zmény v %)

Zdroj: Zprdva o inflaci / IV [online]. Praha: CNB, 2016, 2016(4) [cit. 2016-12-29]. ISSN 1804-2457. Dostupné

z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2016/2016_IV/
download/zoi_IV_2016.pdf
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Domécnosti jsou ovlivnény zejména nejistym budoucim ekonomickym vyvojem a negativnim
ocekavanim, které je také pfic¢inou zvySovani miry jejich dspor.

Na zéklad¢ uvedenych ekonomickych udajli a na zaklad¢ klesajici poptavky po tuvérech
snizila Ceska narodni banka, ke dni 29. 6. 2012, lombardni a 2T reposazbu o 0,25 procentniho
bodu. Pokles poskytnutych dvéri mizZeme v absolutnich ¢islech vidét na datech centralni
banky, ktera jsou sesbirand od ménovych finan¢nich instituci (Monetary Financial
Institutions, MFI) v Ceské republice. Systém MFI byl zaloZen Evropskym systémem
centrilnich bank (ESCB)** za téelem ziskavani piesnych a aktudlnich dat pro ménové
analyzy. Mezi ménové finanéni instituce v CR patii centralni banka, obchodni banky, fondy
penézniho trhu, spofitelni a dvérova druzstva (v listopadu 2016 se jednalo celkem o 61

subjekti).”

Graf 11: Uvéry doméacnostem na spoti‘ebu (3/2011 — 9/2016)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle databaze ARAD.

2 ESCB se sklada z ECB a narodnich centrélnich bank viech ¢lenskych statii Evropské unie.

83 Seznam meénovych finanénich instituci. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/seznamy_mbs/seznam_mfi/
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Graf 12: Uvéry domécnostem na bydleni (3/2011 — 9/2016)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle databdze ARAD.

Grafy €. 11 a 12 reprezentuji kratkodobé, stfedné dobé 1 dlouhodobé tuveéry. Pomérné velky
rozdil najdeme v trendech dvéra. Uvéry na bydleni vykazuji od roku 2011 neustaly rist —
potvrzuji ndm to data z grafu €. 12, z kterého je evidentni, Ze spotieba na dlouhodobé statky,
¢imz bydleni je, klesd pouze vyjimecn€. AvSak uveéry na spotfebu vroce 2012 klesaly.
Nejvétsi vliv na pokles tvéri na spotiebu mély stiednédobé a dlouhodobé tvéry. Uvéry do
jednoho roku vykazovaly rist, ktery se od prvniho kvartalu 2013 zlomil, a aZ do poloviny

roku 2015 bylo Cerpani kratkodobych tvéri domacnostmi utlumeno.

Vzhledem ke klesajicimu HDP, stdle prud$imu poklesu inflace a lehce vzristajici
nezamestnanosti (z 6,7 % v roce 2011 na 7,0 % v roce 2012), se CNB opét rozhodla snizit své
sazby. Béhem podzimu 2012 k tomu doSlo dvakrat — naposledy ke 2. 11. 2012. Od tohoto
rozhodnuti se diskontni a 2T repo sazba usadila na trovni 0,05 %, lombardni sazba je 0,25 %.
Centralni banka zvefejnila, Ze sazby budou na této hranici drZzeny v delSim ¢asovém horizontu
— tedy alespoii do té doby, neZ dojde k vyraznému nértstu inflaénich tlak@.** Bankovni rada
CBN se rozhoduje nejenom na zikladé dostupnych ekonomickych dat, ale také na zakladé
matematickych modeld a prognéz. I po sniZeni urokovych mér na ,technickou nulu®
ocekavala centrdlni banka pokracujici pokles inflace, hlavnim zdmérem tohoto kroku bylo

zvysit poptavku po uvérech a rozpohybovat mezibankovni obchody.

% Tiskovd konference bankovni rady CNB: Situacni zprdva o hospoddrském a ménovém vyvoji. Praha, 2012.
Dostupné také z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2012/download/t
k_07sz2012_cz.pdf
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Graf 13: Prognéza celkové inflace (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: Tiskovd konference bankovni rady CNB: Situacni zprdva o hospoddiském a ménovém vyvoji. Praha, 2012.
Dostupné také z:http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/
2012/download/tk_07sz2012_cz.pdf

Rok 2013 se oproti pfedchozim letim nevyznacoval zdsadnimi zménami dosavadnich trenda
vyvoje ekonomickych ukazatelli. Vzhledem k silicim defla¢nim tlakiim bylo rozhodnuto, Ze
Cesk4 centralni banka zadne pouZivat ménovy kurz jako dalii nastroj ménové politiky.
Ve chvili, kdy centralni banka sniZi irokové miry na hodnoty velmi blizké nule, vyfazuje tim
svoji klasickou ménovou politiku. V piipadé dalSitho hospodaiského sestupu a pokracovani
deflace nejde ménova politika déle uvolnovat a je zcela neucinna. Od konce roku 2013
dochazi krustu HDP, inflace vSak paradoxné stile klesd aZz knulovym hodnotam.

Meénovepolitické sazby zustavaji nezménény az do roku 2016.

3.3.1 Korelaéni koeficient mezi irokovymi mirami

V této subkapitole bude zkouména zdvislost ménovépolitickych trokovych sazeb, které

vyhlaSuje centralni banka a sazby PRIBOR.

Tésnost vztaht dvou ndhodnych veli¢in X a Y je moZné méfit pomoci kovariance — cov(X,Y).

Jedna se o stfedni hodnotu soucinu odchylek obou veli€in od jejich strednich hodnot.*”®
cov(X,Y) = E{[X —E(X)] * [Z - E()]} (3)

E (X) = stiedni hodnota ndhodné veli¢iny X 65

% Zdroj: CAMSKY . Skriptum. Brno, 2008. Studijni podpora pfedmétu Teorie portfolia. ESF
MU v Brné.
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Z vypoctu lze zjistit zavislost a smér. Vysledek kovariance mize nabyvat hodnot z intervalu

(-00,00). Pokud:

o coviX,Y)>0..iiiiiiiina jedna se o pozitivni zavislost veli¢in X a Y,
e cov(X,Y)<O.oooiiiiiiiiiiiinnnn. jedna se o negativni zavislost velicin X a Y,
o coviX,Y)=0...cooiiiiiiiiii. veli¢iny se neovliviuji.

Nevyhodou kovariance je, Ze se z ni neda odvodit sila vztahu. Pro vypocet linearni miry
zavislosti mezi veli¢inami X a Y se pouZiva koeficient korelace, p(X,Y), ktery z kovariance
vychazi (kovariance je vydélend smérodatnymi odchylkami obou proménnych). Vypocitd se

nasledovné:

Y% .y, — 5y
p(X,Y)= Zl—l lyl Zl—lyl (4)

JmEax = Gl [ Tl 2 — (B 0

Zdroj: CAMSKY. Skriptum. Brno, 2008. Studijni podpora piedmétu Teorie portfolia. ESF MU v Brng.

Koeficient korelace (dale KK) je bezrozmérna veli¢ina a nabyva hodnot z intervalu (-1,1),

pokud:
e pXY)=1..oooinnne, jde o pfimou umérnost mezi veli¢inami,
e pXY)=-1....coooenn, jde o nepfimou umeérnost mezi veli¢inami,
e pX,Y)=0...coe........ nahodné veli¢iny jsou nekorelované.

V nésledujici tabulce je pomoci korelacniho koeficientu vypocitana zavislost mezi 2T repo
sazbou a sazbou PRIBOR (s rtiznou dobou splatnosti). Dllezité je védét, Ze referencni sazba
je pocitana na denni b4zi a ma moZnost se maximalné pfizplsobit repo sazb¢.

Jesté vroce 2012, kdy byla 2T repo sazba pribézné ménéna a byla vyssi, nez 0,05 %,
se korela¢ni koeficient rovnal témét jedné pro vSechny typy PRIBORU uvedeného v tabulce.
Mezi sazbami byla silna linedrni zavislost, rovnajici se pfimé umérnosti. Nejsilngjsi vztah byl
vypocitdn mezi 2T repo a 2T PRIBOR, nejslabsi viici PRIBORU s nejdel$i (ro¢ni) splatnosti.
Po sniZzeni ménovépolitické sazby na technickou nulu vysly vysledky korelacniho koeficientu
0, nebo 1. Stoprocentni piim4 timéra nastala ve chvili, kdy se ani jedna ze sazeb cely rok
nezménila. Od roku 2013 byla pfima umérnost mezi veli¢inami vypoctena jen ziidka (dvakrat
ze Sestnédcti vypoct). I kdyZz se sazba PRIBOR ménila postupem cCasu se stidle mensi

frekvenci, nejde o line4rni vztah.
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Tabulka 7: Korela¢ni koeficient mezi 2T repo sazbou a sazbou PRIBOR

2T repo 2T repo 2T repo 2T repo
Obdobi vS. vS. vsS. vS.

2T PRIBOR 1M PRIBOR 3M PRIBOR 1Y PRIBOR

2012 0,996 0,993 0,985 0,984
2013 0,000 0,000 0,000 0,000
2014 1,000 0,000 0,000 0,000
2015 0,000 0,000 0,000 0,000
2016 0,000 1,000 0,000 0,000

Zdroj: vlastni zpracovani dle systému ARAD

Korelaéni koeficient byl naddle méfen mezi trznimi drokovymi sazbami ziskanych od MFI
v Ceské republice a sazbou 3M PRIBOR. A&koli se 3M PRIBOR béhem roku 2012 sniZil
o polovinu, troky dvért na spotfebu rostly a KK naméfil sttedné silnou nepfimou timérnost.
Dalsi tfi roky se oba druhy sazeb sniZovaly a linearni zdvislost rostla — nejsilnéjsi byla
nameétena v roce 2015. Nasledujici rok (2016) byl ve znameni ristu vSech trznich sazeb pfti
oscilaci 3M PRIBOR kolem hodnoty 0,29. KK tak v tomto roce vySel pokazdé zaporny
aznaCi stiedn€ silnou nepiimou tmeérnost referencni sazby a trznich sazeb u domécnosti
i nefinanénich podnikl. Nejsilngj$i pfimou umérnost vykazovala v obdobi od roku 2012
do roku 2015 sazba PRIBOR v1¢i urokovym sazbam tivéri domacnosti na nakup nemovitosti.
Hypoteéni trh v tomto obdobi reagoval na zmény sazeb nejcitlivéji. Urokové sazby tvérd
nefinan¢nich podnikl nevykazovaly jednoznacné vysledky, co se tyka zavislosti na referencni

sazb€. V nékterych letech nebyl zjiStén zadny vztah, n¢kdy to byla stfedné silnd zavislost,

nebo (v poslednim roce) nezavislost (viz. Tabulka €. 8).
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Tabulka 8: Korela¢ni koeficient mezi 3M PRIBOR a trznimi Grokovymi sazbami

3M PRIBOR vs. | 3M PRIBOR vs.
3M PRIBOR vs. | | . . ,
3M PRIBOR vs. | | , urokoveé sazby | urokové sazby
; i urokoveé sazby .. ..
urokove sazby L. uvera uvera
uveéra
Obdobi uveéra . ’ nefinanénich nefinanénich
) ) domacnosti na _ _
domacnosti na i podniku podniku
) nakup . .
spotiebu . ) (objemdo 7,5 | (objem od 7,5
nemovitosti
mil. K&) do 30 mil. K¢)
2012 -0,64 0,96 0,84 0,81
2013 0,60 0,54 0,81 0,03
2014 0,59 0,95 0,13 0,23
2015 0,94 0,82 0,83 0,63
2016 -0,45 -0,57 -0,37 -0,43

Zdroj: vlastni zpracovani dle systému ARAD

3.3.2 Diusledky sniZovani irokovych mér

Rist objemu dvért nezdvisi pouze na nizkych trokovych sazbich. Pokud se domécnostem
nezlepsi redlnd mzda (kterd se rovnd nomindlni mzdé¢ ocisténé o inflaci), neméla by mira
zadluzenosti rust. Pokud vSak si domdacnosti dvérovy produkt banky koupi jen proto, Ze je
dostupnéj$i, neumérné podstupuji riziko nesplaceni svého zavazku. Opét je zde mozné
porovnavat dv€ roviny zadluZovani — na spotiecbu a na bydleni. Po sniZzeni sazeb
na technickou nulu mira zadluZenosti domacnosti nepodlehla skokovému ristu. Uvéry
na spotiebu stfidaveé rostly a klesaly bez ohledu na vyvoj mezd, béhem roku 2013 dokonce
mira riistu dvert na spotiebu rostla rychleji, nez redlné mzdy. Od roku 2014 vSak mira ristu

redlnych mezd vzrostla na cca 3 % a zustala vy$§i, neZ mira dvérovani.

ZadluZeni v ramci bydleni vSak probihalo naprosto jinak — samého zacatku roku 2012 se rist
miry zadluZeni pohybuje nad 6 %, zména redlnych mezd je vSak ziporna. Ackoli mira
zadluZeni domécnosti n¢kolik let klesala, stale se pohybovala o nékolik procentnich bodt nad
rastem redlnych mezd. Od roku 2014 zacaly rtst oba ukazatele, rist redlnych mezd, ktery
ke konci zafi 2016 ¢ini cca 4 %, vSak rust tvert na bydleni nedohonil (ten se pohybuje kolem

8 %).
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Graf 14: Tempo ristu zadluZovani a realnych mezd (meziro¢ni srovnani)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle www.kurzy.cz

I kdyz CNB podporuje svymi kroky levné tivéry, jedna se o instituci zodpovédnou za makro-
obezfetnostni politiku, a tak musi kontrolovat rist rizik na trhu — zejména v situaci, kdy

dochazi k uvolnéni tvérovych podminek a k ristu cen nemovitosti.

V Cervnu 2015 vydala Ceskd centralni banka doporuceni k fizeni rizik pii poskytovéani
retailovych  dvért, které jsou zajiSténé rezidencnimi nemovitostmi (naposledy
ho aktualizovala v ¢ervnu 2016). Doporu¢eni mélo zabranit nadmérnému rastu tvéra a tykalo

se kvantitativnich i kvalitativnich ukazatel:

e LTV (Loan-To-Value) — méfi pomér vySe uveru a hodnoty zajisténd,

e LTI (Loan-To-Income) — mé&fi pomér vySe tvéru a ¢istého rocniho piijmu,

e DSTI (Debt Service-To-Income) — pomér mésicni splatky tveéru a Cistého mésicniho

piijmu.

LTV odrazi volatilitu cen nemovitosti v pfipad€ recese a snazi se ochranit dluznika — aby
sniZzena hodnota nemovitosti v obdobi ekonomického poklesu slouZzila jako dostatecné jiSténi
uvéru. Pro kritérium LTV se zruSila ¢astka stoprocentniho kryti (dvér ve vysi zastavované
nemovitosti mohl byt poskytovan do 30. 9. 2016). Od 1. 10. 2016 se doporucuje, aby podil

nové poskytnutych retailovych dvéra v intervalu 85 — 95 % necinil vice, neZ 10 % objemu

retailovych dvérd pro kazdy interval, a od 1. 4. 2017 se maximdlni hranice LTV sniZi
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narozmezi 80 — 90 %, pfi kterém bude povolen limit 15 % objemu retailovych uveéra
zajisténych reziden&ni nemovitosti za &tvrtleti.*®

Ukazatele LTI a DSTI slouZzi k hodnoceni klienta a zkoumaji, zda je zajemce schopen splacet
Givér z vlastnich zdroji. Dle CNB jsou tvéry rizikové, pokud je LTI > 5, DSTI > 40 %
a pokud je klientiv pifijem je nizsi, nez 25 000 K¢ mésicné. Kazda nové musi provést test
schopnosti klienta splacet Gvér v neptiznivé ekonomické situaci.*®

Ceska narodni banka se v ramci svého doporuéeni soustiedila i na maximalni délku dvéru (30
let) a mimo jiné vyzvala banky k tomu, aby nezajisténé spotiebitelské tvery nebyly delsi, nez
8 let. V tuto chvili se jednd o pravidla, kterd CB prosazuje formou doporuceni, ze Zpravy
o finan¢ni stabilit€ 2015/2016 vSak vyplyva, Ze instituce jednotlivé body pozadavku pievazné
plni. Nejc€astéji dochazi k poruseni limiti LTI, DSTI, ¢i jejich kombinaci.

V soudasné dobé nehodnoti CNB vyvoj na trhu jako piili§né piehiivani, ale vzhledem
k rostoucimu poméru zadluzovani vici redlnym pi{jmim a rstu ceny nemovitosti musi hlidat
systémové riziko. Aby méla zavazné néstroje k zastaveni potenciélnich rizik, prosadila CNB

tato pravidla do zdkona o spotiebitelském dvéru, ktery za¢ne platit od 1. 12. 2016.%

3.4 Kurzové intervence

V souladu s mandatem Ceské narodni banky udrZet cenovou stabilitu, kterd je definovana
plnénim inflaéniho cile ve vysi 2 %, piistoupila CNB k pouZiti dal§tho ménového néstroje,
Jimz jsou devizové intervence. Bankovni rada zhodnotila dosavadni makroekonomicky vyvoj
a 7. listopadu 2013 rozhodla o pouZivani nekonvenéni ménové politiky. Cilem CNB byl
névrat do situace, kdy ¢eska ekonomika pociti tak silné inflacni tlaky, Ze bude mozné zpfisnit
ménovou politiku a vrétit ke standardnimu néstroji — k drokovym sazbam. Tento néstroj byl

porovnan s riznymi alternativami (kvantitativni uvoliovani, zaporné ménovépolitické sazby),

% Doporucent k fizeni rizik spojenych s poskytovdnim retailovych iivéri zajisténych rezidencni nemovitosti:
Véstnik CNB [online]. Praha: CNB, 2016, 2016(6) [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2016/download/vestnik_2016_06_2
0616180.pdf

% TOMSIK, Vladimir. Rizika pro finanéni stabilitu a makroobezfetnostni politika &nb v roce 2016. Bankovnictvi
[online]. www.bankovnictvionline.cz, 2016, 2016, 10-13 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2016/cl
_16_160725_tomsik_bankovnictvi.pdf
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ale vzhledem k otevienosti ¢eské ekonomiky a velkému piebytku likvidity, byl vybran jako

nejvhodng;jii.®®

Ekonomicky vyvoj vroce 2012 a 2013 byl ve znameni ekonomického oslabeni.
Na predchozich grafech je moZné pozorovat pokles HDP i spotieby, stagnaci ristu realné
mzdy, rist nezaméstnanosti a dalSi sniZzovéani inflace (ta se dostala az na hranici spodniho
toleranéniho pasma). Jelikoz CNB avizovala pouZiti ménového kurzu jako dal§iho nastroje jiz
na konci roku 2012, je mozné, na vyznacené €asti Grafu €. 15 pozorovat samovolné oslabeni

kurzu (z 24,8 na 25,7 CZK/EUR). Doslo k naplnéni oznamovaciho efektu.
Graf 15: Vyvoj kurzu CZK/EUR

= - 27.5

= - 26.5
= - 26

- 25.5

: W

= 2 * - 24.5

Zdroj: Graf EUR / K¢& od 16.12.2011 do 3.1.2017, CNB, grafy kurzii mén. KURZYCZ [online]. Praha: Kurzycz,
2016 [cit. 2017-01-04]. Dostupné z: http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/CZK-EUR/od-16.12.2011/

Bankovni rada vSak rozhodla intervenovat na devizovém trhu na daleko vétSi oslabeni
koruny. Cilem bylo udrZovat kurz koruny vii¢i euru pobliZ hladiny 27 CZK/EUR pomoci
neomezenych intervenci (prodej koruny, nakup cizi mény). Neomezenost intervenci mohla
CB garantovat, protoZe sama ¢eskou ménu emituje v elektronické i papirové podobé&. Pokud
by doslo k oslabovéani koruny nad hranici 27 CZK/EUR, neméla CNB v timyslu do tohoto
vyvoje zasahovat (jednalo by se o plsobeni nabidky a poptdvky na devizovém trhu).
V piipadé zvysujicich se deflaénich tlakil, byla CNB ochotna uvaZovat o posunuti hranice

oslabeni kurzu. Kurzové intervence méla centrdlni banka v imyslu pouZivat nejméné

% Zprdva o inflaci [online]. 2013, 2013(IV) [cit. 2016-12-29]. ISSN 1804-2457. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2013/2013_IV/dow
nload/zoi_IV_2013.pdf
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do zacatku roku 2014, podle posledniho prohlaseni Bankovni rady ze dne 3. listopadu 2016

viak neni pravdépodobné ukonéeni kurzovych intervenci dfive, neZ v poloving roku 2017.%°

Dalsi ocekavana pozitiva oslabeni kurzu (mimo hlavniho ménovépolitického cile):
e Rist cenové konkurenceschopnosti ¢eskych vyvozcl — za stejné mnoZstvi vyvezeného

zboZi utrzi vice korun.

e Rust poptidvky po doméacim zboZi — ceny dovezeného zboZi oslabenim kurzu porostou,
doméci spotiebitelé nebudou vice ¢ekat na sniZeni cen a budou vice poptavat zbozi
vyrobené v tuzemsku. ZvySend poptivka zplsobi roz§ifeni firem, investice, rast

zamestnanosti.

Hlavni nevyhodou jsou drazsi nakupy surovin a materialu ze zahranici, v¢etné energii. Kdyby
se viak CNB rozhodla neintervenovat a ménovou politiku neuvolnit, hrozilo by posilovéni
koruny, které by zpisobilo opacné efekty — zejména zlevirovani zahrani¢niho zbozi, které by
vybizelo k ¢ekani na vetsi pokles a zlevnéni zbozi a sluzeb, coz by vedlo k vétsimu zpomaleni

4 1y 70
tuzemské ekonomiky.

Kurzové intervence zatala CNB na devizovém trhu pouZivat okamzité po jejich vyhlaseni,
nezavazala se vSak vefejnost o jednotlivych nakupech eura podrobné informovat. V listopadu
2013 provedla centralni banka tak velky ndkup deviz, ktery svym objemem do roku 2016
nepiekonala (202,47 mld. K¢). Mira rastu inflace po listopadovych intervencich vzrostla

00,3 %.

Tabulka 9: Devizové intervence CNB

Prepocet

Rok | Mésic (‘?'r"n‘i2°f('\é) (na mil.

’ Eur)

2013 listopad 202,47 7 499,00
éervenec 27,88 1 032,50

2015 srpen 100,83 3 734,50
zari 62,69 2 322,00

listopad 9,90 369,00

% Prohl4seni bankovni rady na tiskové konferenci po skon¢eni ménového zasedani. Ceskd ndrodni banka
[online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2016/161103_prohlaseni.html

0 Shornik éldnkii a rozhovorii k oslabeni kurzu koruny. CNB. Praha, 2014. Dostupné také z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/sbornik_oslabeni_koruny.
pdf
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prosinec 41,58 1 540,00

leden 58,16 2 154,00

Unor 16,82 623,00

duben 10,61 393,00

kvéten 15,53 575,00

2016 cerven 8,45 313,00
cervenec 8,29 307,00

srpen 28,59 1 059,00

zari 99,50 3 685,00

fijen 107,03 3 961,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.cnb.cz
Rok 2014 zacal velkym propadem miry rastu inflace (o 1,2 %), ale byl vzhledem k riistu
HDP 0 2,5 % a celkovému ekonomickému oZiveni bez intervenci. Velkym zklaméanim bylo,

ze se inflace po cely rok pohybovala pod spodni hranici toleranéniho pdsma a na intervence

reagovala pouze kratkodobé.

Graf 16: Kurzové intervence a inflace
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle: www.czso.cz
V druhé poloviné roku 2015 zacala inflace zase sméfovat k nule procentim, CB tedy
pokracovala v intervencich (za cely rok celkem ve vySi 238 mld. K¢). Intervence probihaji
automaticky, neni k nim tieba souhlas bankovni rady CNB a Ize je pouZivat velmi efektivné.
Meziro¢ni rist HDP zpomaluje vroce 2016, i kdyZ v ekonomice pietrvavaji uvolnéné

ekonomické podminky. Dle Zpravy o inflaci IV/2016 za to muze hlavné pokles vladnich
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i podnikovych investic spolufinancovanych evropskych fondu, protoze spotieba domacnosti

roste jiz od roku 2015 a zvy3uje se i zahrani¢ni poptavka po Seském zbozi.”!

Tabulka 10: Srovnani klicovych ukazateli

meziroéné v %
Dushuprck 2 kvartal 2015 | Dostupné k 9.12.2016
7.11.2013
Hruby domaci produkt (s.0.) 113 13| 15 401 e 19| %
Index spotfebitelskych cen 913 10] 415 05] 1116 15| *
Obecna mira nezaméstnanosh - vék 1564 let {s.0.) 913 71 415 60| 1016 35| #
Primétna mzda v podnikatelském sektoru (v K& (s.0.) 113 25199 | M5 25411 | liMe 27163 | #
Pramérna nominalni mzda 113 12| M5 221 Mg 45 #
Poget volnych pracovnich mist 913 39040 | 415 83700 | 10M6 139100 | #
Hruby provozni piebytek nefinanénich podniki 13 13 115 78| IVHS 36| #
Medostatecna poptavka jako bariéra ristu (v %) V13 520 | 415 442 (106 Mo »
Souhrnny indikator divry (index) 1013 889 ( 4M5 95,1 10M6 875| #

Zdroj: LIZAL, Lubomir. Kurzovy zdvazek a Zivot po jeho ukonceni. CNB. Praha, 2016. Dostupné také z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_p
rojevy/download/lizal_20161212_ipps.pdf
Dopad na hlavni ekonomické veliCiny a ukazatele je zapsan ve vySe uvedené tabulce.
Od zavedeni kurzovych intervenci po ¢ase doSlo k pozitivnimu vyvoji inflace méfené pomoci
CPI, coZ bylo hlavnim cilem po¢inni Ceské nirodni banky. Mira riistu inflace v listopadu
2016 ¢inila 1,5 % a vrétila se tak zpét do toleran¢niho pasma. Predpovéd’ centralni banky z 3.
listopadu 2016 predpoklada dalsi riist miry inflace minimalné do 1. ctvrtleti roku 2018 (v té
dob& by mél meziroéni piirtstek indexu spotiebitelskych cen byt 2.4 %).”* Hospodaisky rist
vSak podporuje i sniZeni miry obecné miry nezaméstnanosti (podil nezaméstnanych

k pracovni sile™) 0 3,2% a rist nominalni i redlné mzdy.

V tabulce také najdeme vzrast souhrnného indikatoru daveéry, ktery je meéfen jako vazeny
prumér sezénné ocisténych indikdtord davéry v primyslu, stavebnictvi, v obchodé¢,
ve vybranych odvétvich sluZeb a indikatoru spotiebitelské divéry (informace o vypoctu jsou

v Piiloze B).”*

n Zprdva o inflaci [online]. Praha: CNB, 2016, 2016(1V) [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2016/2016_IV/dow
nload/zoi_IV_2016.pdf

2 Aktudln{ prognéza CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza

73 s v v v . v .
Pracovni sila = souet po¢tu zaméstnanych a nezaméstnanych.

™ Konjunkturdlni prizkum: Metodika. Cesky statisticky tifad [online]. Praha: Cesky statisticky tfad, 2015 [cit.
2016-12-29]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/konjunkturalni_pruzkum
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3.4.1 Nazory odborniki

CNB sice avizovala pouZiti kurzovych intervenci dlouho dopiedu, a v§ak spousta ekonomil
s timto krokem nesouhlasila, nebo nevéfila, Ze na néj opravdu dojde. Nazory odbornikt se 1isi
dle jejich pozice a uplatnéni, a také v pribéhu Casu, kdy vychazi najevo, zda intervence
uZite¢né byly, nebo ne. Ze za¢itku &elila Ceskd narodni banka velkému tlaku. U nékterych
ekonomli vSak casem doSlo ke zméné ndzoru. Napiiklad Karel Havlicek, pfedseda
predstavenstva Asociace malych a stfednich podniki a Zivnostnikti CR, uvedl: ,, Krok Ceské
ndrodni banky byl trochu prekvapivy a z pohledu podpory exportu bude krdtkodobé ziejme
ucinny. Podle prvnich reakci mdm rovnéZ dojem, Ze se podarilo trochu namotivovat
spotrebitele k rychlejsim ndkupim, a to z obavy z ristu cen. Bylo-li to cilem, potom tam urcity
efekt vidim. Dlouhodobé bych ale na intervence nesdzel, velky vliv na kurz koruny nemayjt,

k.“"> V roce 2016 pan Havli¢ek sviij nazor

rozhoduje se na devizovych trzich mimo nds dvore
poupravil, kdyZ uvedl, 7e zdsah CNB byl logickym krokem a potvrzenim o spravnosti
fungovani této instituce, kterd by se neméla nechat vyprovokovat a ovlivnit kritikou analytikd,

. oy 1y . . " 76
asociaci, svazi, ¢i politikli. Dodal vSak, Ze by interven¢ni reZim mohl skoncit v roce 2016.

Urcitou skepsi vyjadril 1 analytik Era PoStovni spofitelny, Jan BureS. Obaval se, zda se vySsi
cena dovazeného zbozi dokaze promitnout do vysSich inflacnich o¢ekéavani, nebo zda inflace
¢asem nevySumi. Pokud maji mit intervence dspéch, méla by je CB provadét dlouhou dobu
a mit rozmysleny dstupny manévr. Po tfech letech, v roce 2016, pan BureS$ prohlasil, Ze kroky
CNB vypadaji v porovnani s postupy ECB a jinych evropskych bank, které zavadi zaporné
urokové sazby, velice rozumné. I kdyz zbytek Evropy sahd po extrémnéjSich krocich,
nemyslim si, Ze nabizet klientim bank penize ,,zadarmo* (pokud si odmyslime bankovni
poplatky), navySovat riziko nesplaceni uvéri a zcela neutralizovat jeden z néstroji centralnich

bank, je rozumné.

Finan¢ni analytik spolecnosti Partners, pan AleS Tuma, také nevnimal intervence piili§
pozitivné. Deflace pry nepifim¢je lidi odkladat spotfebu, zejména u potravin je spotieba
okamzita a odkladat se ned4. Dalii chybou CNB bylo ztotoZiiovat ukazatel HDP s prosperitou

Vv,

a obavat se vyssich dspor. Ty nepovazoval za Skodlivé — sniZzuji naklady na financovani pro

s

" TUMA, Ondiej. O¢ima expertii: Ménova intervence CNB. Komu pomiize a komu ubliZi? Penize.cz [online].
Praha, 2013, 2013 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z: http://www.penize.cz/makroekonomika/275985-ocima-
expertu-menova-intervence-cnb-komu-pomuze-a-komu-ublizi

® TUMA, Ondiej. O¢ima expertii: Uget za intervence je ptl bilionu. A CNB bude proti koruné utracet dal.
Penize.cz [online]. 2016, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z: http://www.penize.cz/kurzy-men/308691-ocima-
expertu-ucet-za-intervence-je-pul-bilionu-a-cnb-bude-proti-korune-utracet-dal
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firmy, coz podporuje ekonomicky rist. Navic se podle pana Timy, nemuze centralni banka
v ramci intervenci pietlacovat s trhem do nekonecna. Za stejnou spolec¢nost promluvil o tfi
roky pozd¢ji pan Pavel Kohout, podle kterého byly intervence ekonomickym nesmyslem,
vzhledem k tomu, Ze v ekonomice nebyly tlaky na posilovani koruny a deflacni tlaky nebyly
fadné dokazany. Kroky CNB, podle vyjadieni pana Kohouta, nejsou postaveny na seriézni,
koherentni a rozumové zdavodnitelné teorii.’® S vyjadienim pana Kohouta lze dlouho
polemizovat — dle mého nazoru Ceska narodni banka zasahla na zakladé redlnych deflagnich

hrozeb, které byly vysvétleny v tivodu této kapitoly.

Ceskomoravska konfederace odborovych svazii se prostiednictvim své mluvéi nechala slyset,
7e vnima postup CNB, jako velmi problematicky, protoZe naklady intervenci ponesou
zejména domdcnosti, kterym se zdrazi elektronika, ovoce a dovolend. Odborové sdruzeni
zpochybiiovalo efektivitu intervenci v del§im Gasovém horizontu.”® Nejen kurz vi&i euru
je pro Ceské tuzemce nevyhodny, ¢eska koruna napiiklad oslabuje i vii¢i americkému dolaru -
z 19,07 K¢ za USD (6. 11. 2013) koruna oslabila na hodnotu 25,85 K¢ k29. 12. 2016.
Posilovani USD je samoziejmé& ovlivnéno i jinymi faktory — napiiklad nedavno prob&hlymi
volbami amerického prezidenta. Jasné vsak je, Ze v listopadu 2013 koruna skokové oslabila,
ikdyZz do té doby vykazovala spiSe silici tendence. Nejen domécnosti ponesou ndklady
intervenci, budou to samoziejmé také samotné firmy, jez Cerpaji vstupy ze zahranici.

Na druhou stranu doSlo k pfesunuti poptavky k relativné levnéjSim domacim vystupiim,

jejichz rostouci spotieba sved¢i ristu ceské ekonomiky a mé na doméacnosti pozitivni dopady.

Byvaly cesky prezident, Véclav Klaus, prohlasil, Ze: ,,Odvoldvat se na to, Ze ménovd politika
musi plnit inflacni cil, je nesmysiné. Tento cil si dali nasi bankéri sami, to neni Zddnd shiry
posvéecend hodnota. Potiebujeme systémovou zmeénu v ekonomice, rozumnou rozpoctovou
politiku a ndvrat k normdlni parlamentni politice. Nepotrebuje devizovou intervenci. Ddle
je zbytecné strasit deflaci, kterd tuzemské ekonomice nehrozi, a zvysovat ekonomickou
nejistotu Pan Klaus déle uvedl, Ze chybéjici poptavku po investicich, zboZi a exportu
znehodnoceni koruny nezvys$i.”” Ackoli je cenova stabilita uméle vytvoteny cil ménové
politiky, nesouhlasim s tim, Ze to neni, dle slov Vaclava Klause, shliry posvécend hodnota.

Ptece jenom je toto rozhodnuti ukotvené v zakoné, a dokud se primarni ménovy cil nezméni,

méla by centrdlni banka sledovat jeho naplnéni.

"7 CTK. Klaus: Devizové intervence jsou chybny a riskantni krok. E75 [online]. 2013, 2013 [cit. 2016-12-29].
Dostupné z: http://zpravy.el5.cz/domaci/ekonomika/klaus-devizove-intervence-jsou-chybny-a-riskantni-krok-
1036158
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Prof. Ing. Zbynék Revenda, CSc., ekonom a vedouci katedry ménové teorie a politiky
na Vysoké Skole ekonomické v Praze uznal, Ze devizové intervence nebyly nijak prekvapivé —
CNB je dlouho doptedu avizovala. Vyzdvihnul dostate¢né informovani vefejnosti o nebezpeéi
deflace 1 o kurzovych a cenovych efektech. Podotykal ovSem, Ze oslabeni koruny bude pro

s e . 78
centralni banku siln€ ziskové.

3.5 Povinné a dobrovolné rezervy CNB

Vzhledem ke vSeobecnému piebytku likvidity v tuzemsku se povinné minimélni rezervy
k fizeni volnych bankovnich prostiedkl nepouZzivaji. Slouzi zejména k zabezpe€eni hladkého
pribhu mezibankovniho platebniho styku. V Zakonu ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
je ustanoveno, Ze povinné minimalni rezervy musi u centrilni banky drzet banky, pobocky
zahrani¢nich bank, a od roku 2012 také spoftitelni a tvérni druzstva. Musi byt v Ceskych

korunéch a mohou byt drogeny.”

Povinné subjekty musi drzet PMR alesponi ve vyS$i 2 % ze zdkladny pro vypocet. Zakladnu
pro vypocet PMR tvoii objem primarnich zavazk dané banky vii¢i nebankovnim subjektiim,
u kterych neni splatnost vyssi, neZ dva roky. Minimalni denni zistatek, ktery banka musi
udrZovat, se urcuje na zdklad¢ primérovani — mél by se rovnat priméru za udrzovaci obdobi
(zacind prvnim Ctvrtkem v mésici a kon¢i ve stfedu pred prvnim ctvrtkem v nésledujicim
mésici). Od 12. 7. 2001 jsou bankdm PMR troceny 2T repo sazbou. Pfed timto datem
tGroteny nebyly.® Maximélni objem rezerv je stanoven na 30 % celkovych zdvazki
povinnych osob sniZenych o jeji zdvazky vi€i jinym povinnym osobam.

V rozvaze CNB se PMR, spoleéné s penéZnimi zistatky na tétech pro vybér a skladani
hotovosti (které mohou byt i zaporné), nachdzeji v pasivech ve skupiné¢ Zavazky vuci
tuzemskym bankdm oznacené jako Rezervy bank. Povinné minimélni rezervy zaujimaji velmi
malou Cast z celkové bilan¢ni sumy a od roku 2012 se jejich procento stile snizuje (i kdyZz
jejich objem v absolutni hodnot¢ roste). Drzbu penéznich prostfedkli na uétu, ktery je drocen

sazbou na urovni technické nuly, se banky logicky snazi omezit na minimum a hledaji pro né

" DOSTALIK, Vit. Vyuéujici z VSE komentuji devizové intervence CNB. Economix [online]. 2013 [cit. 2016-
12-29]. Dostupné z: http://www.economix.cz/clanek/vyucujici-z-vse-komentuji-devizove-intervence-cnb/10336

7 . 2 z z v . [ X .. 1z . % sz o v .
? Pokud povinné osoba zakonné opatieni nesplituje, CNB ji ud&li sankci v podob& dvojnasobku primérné

lombardni sazby z chybé&jici ¢astky za obdobi, po které méla PMR udrZovat.

80 Ménovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje
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vynosnéjsi uplatnéni. V soucasnych podminkach velkého piebytku likvidity plni PMR jiz

pouze funkci zprostfedkovatele bezproblémového mezibankovniho platebniho styku.

Tabulka 11: Zavazky CNB viii tuzemskym bankam

V mil. K¢ ke konci

ucetniho obdobi 2016
2012 2013 2014 2015

(% z celkovych (k20.12.)
pasiv)

241 902 380 303 216 601 193 102 558 500
Prijaté uvéry

(27,5%) (33,3%) (17,1%) (11,9%) (24,9%)

44 301 59 638 199 193 170 591 80 416
Rezervy bank

(5,0%) (5,2%) (15,7%) (10,5%) (3,6%)

54 800 57 000 61 000 66 500 70 300%
- Z toho vyse PMR

(6,2%) (5,0%) (4,8%) (4,1%) (3,1%)
Ostatni zavazky 97 439 224 136 274 641 518 835 792 269
viéi bankam (11,1%) (19,6 %) (21,7%) (31,9%) (35,4%)
Zavazky vudi 383 642 664 077 690 435 882 528 1431185
bankam celkem (43,7%) (58,2%) (54,5%) (54,2%) (63,9%)
Pasiva celkem 878 318 1141 621 1267135 | 1628066 | 2240275

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tidetnich zavérek CNB a databaze ARAD.

V ramci Ptijatych uvért jsou zaznamenany piijaté tivery od tuzemskych bank na zdkladé repo

operaci, Ostatni zavazky vac¢i bankdm zahrnuji pfijaté vklady pfes noc neboli depozitni

facility.82 Tyto polozky ukazuji, jak obchodni banky od roku 2012 vyuZivaly nastroje

centrilni banky v souvislosti s volnou likviditou. NeZ byla hodnota dvoutydenni repo sazby

sniZena na uroven depozitni sazby, evidovala CB vyssi objem stahované likvidity v polozce

pfijaté uvéry, nez v ostatnich zavazcich. Hodnota over/night depozit vSak od roku 2012

na celkovém objemu pasiv CNB rostla a od roku 2014 je tento nastroj vyuZivany vice, nez

81 Stav k 30. 11. 2016

% Bilance CNB: Komentdr [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2017-01-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#p4d
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repo operace. Markantni je celkovy rast objemu stahované likvidity — v roce 2016 byl objem

stahované likvidity vice nez tfikrat vétsi oproti roku 2012.

Tieti a nejdelsi cast této diplomové prace zacina vysvétlenim, jak vznikl zdklad dne$ni
meénové politiky a jak se vyvijela ekonomicka situace pied rokem 2012. Tyto informace jsou
dilezité, protoZe na jejich zakladé vytvarela Ceskd narodni banka svd rozhodnuti
ve sledovaném obdobi. V dusledku ekonomické stagnace a deflacnich tlaki musela centralni
banka zavadét rliznd opatieni pocinajic Upravou meénovépolitickych sazeb aprovadénim

kurzovych intervenci.
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4 TRENDY VYUZITI NEPRIMYCH NASTROJU MENOVE
POLITIKY

V situaci, kdy se ménovépolitické sazby pohybuji na trovni technické nuly a ménova politika
ztraci ucinnost, za¢inaji se hledat dalsi prostiedky, diky nimz by centrdlni banky zvedly
poptavku, podpofily investovani a rist cen. Jednim ze zptlisobi, které mohou centralni banky

vyuZzit, jsou zaporné urokové sazby.

4.1 Zaporné urokové sazby v Evropé

V systému kladnych urokovych sazeb plati centrdlni banka obchodnim bankdm urok
zaulozené prostiedky na jejim uctu. Zaporné urokové sazby maji zabranit ukladani
piebytecné likvidity u CB, a tedy obchodni banka naopak plati bance centralni. Toto opatfeni
ma motivovat banky k tomu, aby poskytovaly levné troky doméicnostem a firmam, které
néasledné zvysi poptavku po zboZi a sluzbach, coZ by mélo za duisledek rostouci inflaci. Staci
tedy, aby zdporné sazby byly zejména ty depozitni.

Pokud banky prenesou platebni povinnost na své klienty, bude dochazet k hromadnému
vybirani penéz, které by vedlo ke zhrouceni bankovniho systému. Naklad zapornych
urokovych sazeb tak zlstane na obchodnich bankéch, které ptijdou o ¢ast svého zisku. Navic
se muze stat, Ze klienti bank své penize investovat nebudou, pouze je vyberou a v disledku

defla¢nich tlakt budou ¢ekat na dal¥f zleviiovéni zboZi a sluzeb.®

Dalsi velkou nevyhodou zipornych sazeb je, Ze nuti banky poskytovat rizikové pljcky.
V Ceské republice je mira ristu pijéek vys$i, neZ mira ristu redlné mzdy i pii nulovych
sazbach, pii zapornych sazbiach by se situace jeSt€ zhorSila. Zavedenim nestandardnich

ndstroju se navic zvySuje nejistota ekonomickych subjekti, kterd sniZuje ochotu investovat.®*

Doprovodnym efektem zapornych (ale i nizkych) sazeb je oslabeni mény, protoZe kapital
smétuje tam, kde je 1épe zdrocen. Znehodnoceni mény miiZe byt také jednou z motivaci pro

zavedeni tohoto opatfeni.

¥ BOSSA. Maji negativni tirokové sazby n&jakd negativa? Fxstreet.cz [online]. 2016 [cit. 2016-12-29].
Dostupné z: http://www.fxstreet.cz/bossa-maji-negativni-urokove-sazby-nejaka-negativa.html

84 Negativni urokové sazby — 1€k, nebo hrozba? Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-
29]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2016/cl_16_1606_singer_newsletter_ivk.ht
ml

57



Z tohoto divodu také klesly v Cervenci 2012 depozitni sazby Danské centrdlni banky
(Denmarks Nationalbank, DN) na droven -0,2 %. Dansko je ¢lenem ptfedvstupového reZimu
Eurozény, ERM 1II (Exchane Rate Mechanism), a jeho ména, danskd koruna (DKK),
je fixovana na euro. DKK ma stanovenou centrdlni paritu a fluktua¢ni pdsmo pro pohyb
devizového kurzu.® Jako vétsina Evropskych zemi se potykala s pomalym ristem HDP

a poklesem inflace.

Protoze ECB snizovala své hlavni urokové sazby, musela je snizovat i DN, aby nevznikaly
tlaky zahrani¢nich investori na déanskou korunu v disledku vyhodnéjSich sazeb. DN
snizovala sazby jest¢ n¢kolikrat — vzdy v souladu s kvantitativnim uvolinovanim ECB s cilem
udrZet stabilni kurz koruny a ochranit doméci exportéry. Vzhledem ke spekulativnim ttokiim
na posilovani danské koruny, které probé&hly v obdobi evropské dluhové krize v roce 2012
(viz Obrazek ¢. 5), zacala Danskd narodni banka intervenovat na devizovém trhu
a od ¢ervence 2012 zavedla zapornou depozitni sazbu, kterd zamezila pftiliv ,,horkych penéz*.

Od 8. 1. 2016 je depozitni sazba na urovni -0,65 % a hlavni drokové sazba je nulova.*

Obrazek 5: Spekulativni itok na posileni danské koruny
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Zdroj: MONETARY REVIEW 3rd QUARTER 2012 [online]. Copenhagen K.: Danmarks Nationalbank, 2012,
2012(3) [cit. 2016-12-29]. ISSN 1398-3865.
Stejny diivod pro zavedeni zapornych tdrokovych sazeb méla Svycarska narodni banka (SNB),

kterd Celila spekulativnim tdtokim na posileni franku vici euru. V lednu 2015 sniZila pod

% Centralni kurz je 746,038 déanskych korun za 100 euro, fluktuaéni pasmo je nastaveno na +/- 2,25 % (=
762,824 a 729,252).

% MONETARY REVIEW 3rd QUARTER 2012 [online]. Copenhagen K.: Danmarks Nationalbank, 2012, 2012(3)
[cit. 2016-12-29]. ISSN 1398-3865. Dostupné z: http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/
2012/10/mon_3qtr 2012 partl web.pdf

58



nulovou hranici urokové sazby vkladl na vidénou (repo overnight rate), které se od té doby
drzi na -0,75 %. Zavedeni negativnich sazeb ma za cil ud€lat mé€nu pro investory méné
ptitazlivou.®’

Dalsi ze zemi, kterd se rozhodla zavést zdporné trokové sazby, bylo v roce 2015 Norsko.
V zaii byla sniZena norska repo sazba na -0,25 % a hlavni sazba Norské centralni banky na
0,75 %. Od té doby sazby poklesly o dalsi 0,25 procentniho bodu. Hlavnim cilem bylo

snizovani urokovych mér okolnich zemi, jez by mohlo zapfi¢init pfiliv spekulativniho

kapitélu a také nizka inflace, ktera se pohybuje hluboko pod cilem centralni banky.™

Centralni banka Mad’arska (Magyar Nemzeti Bank, MNB) se také rozhodla pfevést svoji
hlavni depozitni sazbu do zaporu. Tento krok provedla 22. 3. 2016, protozZe se ji dlouhodobé
nedafilo splnit svij cil — mit inflaci v rozmezi 2 aZ 4 %. Sazba zistala aZ do listopadu 2016
nezménéna (-0,5 %).% vV nésledujicim obrazku mlZeme vidét, Ze se inflace zac¢ind pomalu
navracet ke spodni hranice svého cile. V mad’arské Zpravé o inflaci ze zaii 2016 je uvedeno,
7ze MNB predpoklada pomaly rast inflace aZ do roku 2018, kdy se vrati ke svému cili (3 %).
Diivodem je zavedeni negativnich sazeb a vzristajici poptavka. Nejvétsi hrozbou pro rostouci
inflaci bude dovoz nizkych cen z Euroz()ny.90 Madarsko neni jedinou zemi, kde se
v poslednich letech liSil vyvoj ocekdvané inflace od jeji skuteCné vySe. Vyjimecné
ekonomické podminky po ,krizovych® let znesnadiovaly prognézy mnoha ekonomickych

veliéin.

87 Quarterly Bulletin [online]. Zurich, 2015, 2015(1) [cit. 2016-12-29]. ISSN 1423-3789. Dostupné z:
http://www.snb.ch/en/mmr/reference/quartbul_2015_1_komplett/source/quartbul_2015_1_komplett.en.pdf

% Changes in the key policy rate. Norges bank [online]. Oslo: Norges bank, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
http://www.norges-bank.no/en/Monetary-policy/Key-policy-rate/Key-policy-rate-Monetary-policy-meetings-
and-changes-in-the-key-policy-rate

% CTK, RTRS a BBG. Mad’arsko ne¢ekané sniZilo drokové sazby. Patria online [online]. 2016 [cit. 2016-12-
29]. Dostupné z: https://www.patria.cz/zpravodajstvi/3159805/madarsko-necekane-snizilo-urokove-sazby.html

% Inflation report [online]. Budapest: Magyar Nemzeti Bank, 2016 [cit. 2016-12-29]. ISSN 2064-8723.
Dostupné z: http://www.mnb.hu/letoltes/eng-ir-digitalis-verzio-kpr-tol.pdf
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Graf 17:Aktualni a ofekavana inflace v Mad’arsku
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Zdroj: Monthly analysis of inflation developments [online]. Budapest: Magyar Nemzeti Bank, 2016, 2016(11)
[cit. 2016-12-06]. Dostupné z: https://www.mnb.hu/letoltes/underlying-inflation-monthly-analysis.pdf

Ceska narodni banka se k zavedeni negativnich trokovych sazeb v soudasné situaci, kdy je
na domacim trhu ptebytek likvidity, stavi zdporné. Navic, dle soucasného guvernéra pana
Jittho Rusnoka, nejsou dostatecné zndmy vSechny disledky zavedeni negativnich tdrokovych
sazeb. Existuji vSak situace, v disledku kterych by uvolnéni ménové politiky v podobé
zapornych ménovych sazeb mohlo nastat. CNB cilen& znehodnocuje korunu svymi ménovymi
intervencemi a kratkodobé zavedeni zdpornych urokovych sazeb tak mize podpofit kurzovy

zévazek CB.”!

Dalsi situaci, kdy by se minusové sazby daly pouZit, popisuje Jakub Seidler, hlavni ekonom
ING Bank N. V.: ,,Pokud by ECB v priibehu tohoto roku ddle vyznamné zintenzivnila QE
a vyrazneji snizila své sazby do zdporného pdsma, jistd forma zavedeni negativnich sazeb ze
strany CNB by mohla nastat z ditvodu prilis vysokého rozdilu mezi sazbami v CR a eurozoné.
Vtomto pripade vsSak ocekdvdame vytvoreni tzv. dvoutiroviiového systému, ktery bude
negativnimi sazbami penalizovat pouze novy kapitdl ze zahranicnich financnich instituct,
a tuzemské banky tak nebudou platit za své vklady u CNB souvisejici s vysokymi vklady

domdcnosti a firem. Tento systém je nyni zaveden v Japonsku a Svycarsku a zacind o nem

9 FISEROV A, Markéta. Na zdporné tirokové sazby podle Rusnoka miize dojit i v Cesku. CNB je viak zatim
nepodporuje. Ekonom [online]. 2016 [cit. 2016-12-29]. ISSN 1213-7693. Dostupné z:
http://ekonom.ihned.cz/c1-65218860-na-zaporne-urokove-sazby-podle-rusnoka-muze-dojit-i-v-cesku-cnb-je-
vsak-zatim-nepodporuje
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hovorit i ECB, aby se sniZil nepriznivy dopad negativnich sazeb na ziskovost bankovniho

~ . P . s v 92
sektoru, ktery pak ddle podvazuje tivéerovou dynamiku v eurozoné.*

I kdy? zékladni sazby CNB zlstdvaji nezdporné, jednotlivé banky k zavedeni ,.zapornych
urokl“ mohou pfistoupit. V srpnu 2016 zavedla Raiffeisenbank selektivni poplatek svym

finan&nim klientim ve vysi 0,5 % za dlozku v hodnotg vice nez 100 miliént korun.”

S poklesem turokovych mér dochazi k dostupnosti hypoték a roste poptavka po
nemovitostech. Rostouci poptavka tla¢i ceny nemovitosti nahoru. Zménu ceny reziden¢nich
nemovitosti (byty, rodinné domy, apod.) zakoupenych doméicnostmi miiZeme zméfit pomoci
House Price Index (HPI). Index je méfen jak u nové postavenych nemovitosti, tak 1u téch
star§ich, bez ohledu na jejich t&el. Zakladem pro index je rok 2010 (= 100).”* Nyni budou
nasledovat grafy vybranych zemi, aby mohlo dojit ke srovnani rychlosti ristu cen nemovitosti
v riznych zemich.

Nejdiive je mozné zhodnotit zménu HPI za celou Evropskou unii od roku 2012. Pokles
indexu na pielomu roku 2012 a 2013 byl zptsoben evropskou dluhovou krizi, od té€ doby vSak
dochéazi k rastu HPI aZ na hodnotu 105,45 indexovych bodi. Od nejniZsi hodnoty v roce 2013

se jedna o rist o 8,69 indexovych bodi.

Obrazek 6: HPI v Evropské unii (¢tvrtletni data)

108

l 104

102

siULod ¥apu|

100

WDDDDDDDDDDDDD il

2013 2014 2015 2016

Zdroj: European Union House Price Index. Trading Economics [online]. 2016 [cit. 2016-12-14]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/european-union/housing-index

%2 Miroslav Singer:Negativni sazby v CR nejsou nejlep$im néstrojem. Investujeme.cz [online]. Praha, 2016 [cit.
2016-12-29]. ISSN 1802-5900. Dostupné z: www.investujeme.cz/miroslav-singer-negativni-sazby-v-cr-nejsou-
nejlepsim-nastrojem/

%

% PETRICEK, Martin. Do Ceska dorazily zaporné troky, banky zavadi selektivni poplatky. Idnes.cz [online].
2016 [cit. 2016-12-30]. Dostupné z: http://ekonomika.idnes.cz/zaprne-utoky-0c5-
/ekonomika.aspx?c=A160820_113250_ekonomika_cen

% Housing price statistics - house price index. Eurostat [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-12-30].
Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Housing_price_statistics_-
_house_price_index
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Vzhledem k tomu, Ze u vétSiny srovndvanych statl dochazi ke zméné trendu v prvnim
ctvrtleti roku 2014, bude porovnavéno toto obdobi s poslednim namétenym (posledni ctvrtleti

2016). U Evropské unie se jedna o rozdil 8,14 bodd.

Obrazek 7: Srovnani HPI (vybér zemi, ¢tvrtletni data)
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Zdroj: European Union House Price Index. Trading Economics [online]. 2016 [cit. 2016-12-14]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/european-union/housing-index

Ceska repu blika

raged - g

mP==1r==ﬁﬂEBﬂﬂH

e«

il

Morsko
e

MEHHQBHH@

Madarsko

-
3
‘i & mpuy

mﬂﬂﬂqgaaaaﬂﬂﬂhﬂ

04 Ja1%

62



Ceska republika reprezentuje stit, jehoZ trokové sazby nejsou zdporné. Sazby jsou na
technické nule jiz od roku 2012, cena nemovitosti vSak roste az od druhého Ctvrtleti 2014, kdy
doSlo k néaristu redlnych mezd (jak bylo vidét na Grafu ¢. 14). Rozdil mezi nejnizSim

Vv

a nejvysSim bodem grafu (1. Ctvrtleti 2014 — 3. ¢tvrtleti 2016) je 12,5 indexovych bodd.

V Déansku se po =zavedeni zapornych urokovych sazeb cena nemovitosti nevyvijela
jednoznacéné. V prvnim Ctvrtleti 2013 dokonce klesala. Od zacatku roku 2014 vSak ukazatel

béhem sledovaného obdobi vzrostl o 17,4 indexovych bodi.

Norsko vykazuje trend rostoucich cen nemovitosti jiz od roku 2012. Jedna se o dlouhodoby
vliv klesajicich urokovych mér. Po zavedeni opatfeni, proti piilivu zahrani¢niho kapitalu
nejdiive vykazovalo pokles cen nemovitosti, jenz byl zacatkem roku 2016 vystiidan strmym

narustem. Od 1. 1. 2014 narostl HPI o 35,7 boda.

V Mad’arsku je situace velmi podobna — od roku 2014 ceny nemovitosti rostou, po zavedeni
zapornych meénovepolitickych sazeb byl nartst indexu rychlejsi. Plati to vSak pouze pro jedno
ctvrtleti, protoZe v dalSim obdobi nastal nepatrny pokles (asi o 0,3 bodu). Celkové vSak index

od zac¢atku roku 2014 narostl o 25 indexovych bodt.

VSeobecny rlist cen nemovitosti je sou¢asnym trendem ve vét§iné Evropskych zemi. Na jednu
stranu je dobfe, Ze roste poptavka, na druhou stranu je v urcitych regionech tempo riistu vetsi,
nez je evropsky primér a zavedenim zdpornych trokovych sazeb dochiazi k akceleraci
poptavky po nemovitostech, je poskytnuto vice hypoték a roste riziko nesplaceni dvéra.
V soucasné dob¢ je levna hypotéka velké lakadlo — v Dansku jsou jiz evidované piipady, kdy
banka plati dluznikim za jejich hypotéky.95 Problémy vSak mohou nastat ve chvili, kdy
urokové sazby vzrostou a klientovi banky naptiklad skon¢i obdobi garance sjednaného droku
(tzv. fixace). Je tfeba dét pozor, aby nedoslo k nafukovani cenovych bublin, jejichZ prasknuti

by vedlo k dalsi recesy.

4.2 Kvantitativni uvoliiovani a ménova politika ECB

Kvantitativnimu uvolfiovani (quantitative easing, QE) se nékdy fika tiSténi penéz, protoze

jednim z jeho dusledkl je zna¢né navySeni likvidity obchodnich bank na rezervnich tcétech

93 DUXBURY, Charles a David GAUTHIER-VILLARS. Negative Rates Around the World: How One Danish
Couple Gets Paid Interest on Their Mortgage. The Wall Street Journal [online]. 2016 [cit. 2016-12-30].
Dostupné z: http://www.wsj.com/articles/the-upside-down-world-of-negative-interest-rates-1460643111
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u centralni banky. Jednd se o koupi doméicich finan¢nich aktiv centrdlni bankou
od obchodnich bank i nebankovnich jednotek za tak velkou castku, Ze to vyrazn€ navysi
bilan¢ni sumu centrdlni banky. Obchody jsou provadény na sekundarnim trhu (= trh, kde
dochazi k obchodovani s diive emitovanymi cennymi papiry za trzni cenu). Nové penize
vznikaji pouze v piipadech, kdy CB kupuje aktiva od klientdi obchodnich bank. Céstka
zacenny papir je pfipsand na rezervni ucet obchodni banky, kterd ho pfipiSe na ucet
nebankovniho subjektu, jenZ penize pouZije v ramci svého investiéniho projektu.”®

Centralni banky pfistupuji ke kvantitativnimu uvoliiovani ve chvili, kdy neni mozné uvolnit
ménovou politiku dal$im sniZovanim drokovych sazeb. Timto krokem umoZziuji dalsi,
»levné®, zadluZovani vefejného a podnikového sektoru, které by mélo zapficinit rlst
poptavky, inflace, HDP 1 zamé&stnanosti. Jedna se tedy o typ expanzivni ménové politiky.
Je vSak tfeba dat pozor, aby kvantitativni uvoliiovani nepteslo do silné€ rostouci inflace, nebo

az do hyperinflace.

Existuje 1 tzv. kvalitativni uvoliiovani, kdy CB zdmérné¢ méni skladbu své rozvahy, ale
nemeéni jeji objem. Obchodni banky tak prevadéji rizikova a méné likvidni aktiva na centralni
banku, snizuji svoji rizikovou prémii a mohou financovat vice ekonomickych aktivit

nefinanénich subjektt.””’

Kvantitativni uvoliovani se rozhodla uplatnit Evropska centrdlni banka. Rada guvernéri ECB
22.ledna 2015 oznamila, Ze v disledku neplnéni hlavniho cile ECB, kterym je udrZovani
cenové stability ve stfedné dobém horizontu na drovni té€sné pod 2 %, rozSifuje nakupovani
cennych papiru o dluhopisy vydané centrdlnimi vlddami statd eurozony. Hodnota
nakoupenych cennych papiri méd kazdy mésic dosdhnout 60 miliard EUR. Tyto ndkupy

hodlala ECB provadét minimalné do zéti 2016.%

% JILEK, Josef. FINANCE V GLOBALNI EKONOMICE II: Ménovi a kurzovi politika. Praha: GRADA
Publishing, 2013. ISBN 978-80-247-4516-9, s. 20.

7 FRANTA, Michal, Toma§ HOLUB, Petr KRAL, Ivana KUBICOVA, Katefina SMIDKOVA a Botek
VASICEK. Research and policy notes 3: Ménovy kurz jako ndstroj pri nulovych sirokovych sazbdch: piipad CR
[online]. Praha: CNB, 2014 [cit. 2016-12-30]. ISSN ISSN 1803 -7097. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/vyzkum/vyzkum_publikace/rpn/download/rpn_3_2014
_cz.pdf

% ECB announces expanded asset purchase programme. European Central Bank [online]. Frankfurt nad
Mohanem, 2015 [cit. 2016-12-30]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.en.html
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Obrazek 8: HICP EU (ro¢ni zmény v %)
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Zdroj: HICP: Measuring inflation — the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP). European Central Bank
[online]. Frankfurt nad Mohanem: ECB, 2016 [cit. 2016-11-24]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html

Na grafu je vidét, Ze ECB ma stejné problémy s nizkou inflaci, se kterymi se potyka Ceska
narodni banka. Od konce roku 2011, az po leden 2015 vykazovala inflace v eurozoné klesajici
tendenci a dostala se aZ do zpornych Cisel. V prvnim ctvrtleti roku 2015 se dostala zpét nad
nulovou hranici, okolo které v§ak pouze oscilovala az do prvniho ¢tvrtleti 2016. Od té doby se

HICP z hodnoty -0,2 % dostal az na fijnovych 0,5 %.

ECB se na klesajici inflaci reagovala jiz pfed zavedenim kvantitativniho uvolfiovani.

Dochézelo napiiklad ke sniZovani klicovych urokovych sazeb.

Tabulka 12: Hlavni drokové sazby ECB a jejich zmény od roku 2012

e IR pro vidadove | B e | zapiient facilty
y acility (%) (%) (%)

14.12. 2011 0,25 1,00 1,75

11.7.2012 0,00 0,75 1,50

8.5.2013 0,00 0,50 1,00

13.11. 2013 0,00 0,25 0,75

11.6.2014 -0,10 0,15 0,40

10. 9. 2014 -0,20 0,05 0,30

9. 12. 2015 -0,30 0,05 0,30

16. 3. 2016 -0,40 0,00 0,25

Zdroj: Key interest rates: Key ECB interest rates. European Central Bank [online]. Frankfurt nad Mohanem:
ECB, 2016 [cit. 2016-11-25]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html

Pfi porovnani grafu vyvoje HICP s daty zmén urokovych sazeb je vidét, Ze inflace na jejich

sniZzovani témét nereagovala. ECB dokonce nechala v ¢ervnu 2014 klesnout trokovou sazbu
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pro vkladové facility na droven -0,1 %, ale ani dalsi pokles sazeb nebyl z pohledu zvysovani
inflace nijak efektivni. Uvoliiovéani diskontni politiky ma samoziejmé& i jiné efekty, jak jiz
bylo zminéno v ptedchozi subkapitole (zvySeni poptavky, rist objemu dvéri apod.).

Z davodu pretrvavajiciho ,,po krizového* nedostatku likvidity, nebo spiSe z divodu nesouladu
mezi trzni abilan¢ni likviditou na mezibankovnim trhu, zavadi Evropska centrdlni banka
od prosince roku 2011 poupraveny druh refinancnich operaci, tzv. dlouhodobé dodavaci
operace (Longer-Term Refinancing Operation, LTRO). Jejich splatnost byla 36 mésict, mély
fixni sazbu a v souvislosti s t€émito operacemi byl rozsifen seznam pfijimaného kolaterdlu o
mén¢ kvalitni cenné papiry. ECB si déle pfedsevzala plné uspokojeni poptavky po likvidité.
LTRO maji v ekonomice velmi podobné ucinky, jako kvantitativni uvoliovani.” Pouzity byly
celkem dvakrat, 21. 12. 2011 a 29. 2. 2012, a celkové dodaly likviditu v hodnoté 1018 mld.
EUR.'"

Dal$im mimofadnym nastrojem, ktery ECB zavedla, jsou cilené dlouhodobgjsi refinan¢ni
operace (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, TLTRO), které mély byt provadény
ve dvou sériich. Jednad se uvéry se splatnosti 4 roky (a s moznosti predcasného splaceni).
Castka, kterou si banky mohou pujéit, zavisi na vysi poskytnutych tdvéri nefinanénim
institucim a domécnostem za poslednich dvanact mésicli (jednd se aZ o jednu tietinu Cistych
uveért, které poskytly nefinanénimu sektoru eurozony, do vypoctu nejsou zahrnuty hypotecni
uvéry). Spustény byly vedvou fazich — od srpna 2014 (TLTRO) a od cervna 2016
(TLTRO II). "'

LTRO byly vyhlaseny ve dvou fazich, za drokovou miru operaci byla pouzivala sazba pro
hlavni refinan¢ni operace Eurosystému v dobé pfijeti uveéru s pevnym rozpétim deseti
bazickych bodl. Nevyhodou bylo, Ze v ptipad€ sniZeni piisluSného portfolia musely banky

pujcené penize vracet diive.

% Zprdva o financni stabilité 2011 /2012 [online]. Praha: CNB, 2012 [cit. 2016-12-30]. ISBN 978-80-87225-37-
0. Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2011-
2012/fs_2011-2012.pdf

1 REZABEK, Pavel. Aktudlni hospoddisky vyvoj v kontextu finanéni stability v Ceské republice. Hradec
Kralové, 2012. Dostupné také z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_p
rojevy/download/rezabek_20120420_hradec.pdf

"% Targeted longer-term refinancing operations (TLTROs). European Central Bank [online]. Frankfurt nad

Mohanem: European Central Bank, 2016 [cit. 2016-12-30]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html
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TLTRO jsou provadény &tvrtletnd aZ do biezna 2017 a byly trochu pozménény. Urokova mira
uvértt se urcuje stejné, jako u LTRO, avSak v piipadé pozitivnich vysledkii a ptfesahnuti
benchmarku, mohou banky dosdhnout az na depozitni trokovou sazbu, kterd je v tuto chvili
za’lporné.lo2

Nez se ECB uchylila ke kvantitativnimu uvoliiovani, zkusila uplatnit mnoho nekonvenénich

prostifedkit ménové politiky. Pokles inflace to v§ak az do zacatku roku 2015 nezastavilo.

Obrazek 9: Reialny HDP eurozony (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: Euro Area GDP Annual Growth Rate. Trading Economics [online]. 2016 [cit. 2016-12-04]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/euro-area/gdp-growth-annual

Rozhodné vSak vSechny tyto néstroje podpofily rast redlného HDP v Eurozénég, ktery byl
odstartovan v prvnim cCtvrtleti roku 2013 (viz. Obrazek €. 9), a docilily zlepSeni podminek
uveri pro podniky i domécnosti. Jednim z pozitivnich ukazatelG je naptiklad rist investic
zpuisobenych vyssi divérou na trhu, nebo rist Cistého jméni domacnosti eurozony, které se
méfi jako rozdil mezi trzni cenou majetku a finan¢nimi zdvazky doméacnosti. Tento ukazatel

zaciné rast ve stejném obdobi jako hruby domaéci produkt.103

192 ECB announces new series of targeted longer-term refinancing operations (TLTRO II). European Central
Bank [online]. Frankfurt nad Mohanem: European Central Bank, 2016 [cit. 2016-12-30]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr160310_1.en.html

103 Vyrocni zprdva 2015 [online]. Frankfurt nad Mohanem: European Central Bank, 2016 [cit. 2016-12-30].
ISSN 1830 - 2947. Dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015cs.pdf?776f8e3f5See4dad9e0f8e7ad5316b547
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Obrizek 10: Zmény Cistého jméni domacnosti'™

{(Ghmy za Etyfi Etvrileti; v % hrubého disponibilnine dichodu)
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Zdroj: Vyrocni zprdva 2015 [online]. Frankfurt nad Mohanem: ECB, 2016, 2015 [cit. 2017-01-04]. ISSN 1830 -
2947. Dostupné z: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015cs.pdf?776f8e3fSee4dad9e0f8e7ad5316b547

Pod kvantitativni uvoliiovani ptipadly do té doby probihajici programy nakupu aktiv (Asset
Purchase Programme, APP), které ECB provadéla jiz od roku 2009. Ty byly vykonavéany dle

potieb, ale od 9. biezna 2015 presly v cilené kvantitativni uvolnovani. Jednalo se o programy:

e ASBPP (Asset-Backed securities Purchuase Programme) — program nakupu cennych
papiru zajiSténych aktivy,

e C(CBPP3 (third Covered Bond Purchase Programme) — program ndkupu krytych
dluhopist,

e PSPP (Public Sector Purchase Program) — program nékupi vefejného sektoru.'”

10. bfezna 2016 bylo rozhodnuto, Zze mési¢ni ndkupy aktiv budou od cervna 2016 zvySené
na 80 miliard EUR a nové€ do nich budou zahrnuty i firemni dluhopisy. Navic byl navySen

limit pro podil na emisi z jedné tfetiny na 50 %. K dubnu 2017 chystda ECB dal$i zménu —

104 5 sz e g g1 p . NP
Oranzova cast grafu zahrnuje ¢isté tspory, Cisté prijaté kapitalové transfery a rozdil mezi nefinan¢nimi a
finan¢nimi Ucty, Cervena Cast predstavuje zisky a ztraty z drzby akcii a ostatnich tcasti a Cervena zisky a ztraty

z drZzby nemovitosti.

195 Asset purchase programmes. European Central Bank [online]. Frankfurt nad Mohanem: European Central
Bank, 2016 [cit. 2016-12-30]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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vrati mésicni limit kvantitativniho uvolflovani zpét na Castku 60 miliard Eur, i kdyz se
vzhledem k pozitivnimu vyvoji inflace o¢ekavalo, Ze bude tento program ukoncen.

Dusledky QE mtzZeme pozorovat na zméné bilance ECB (oranZové spojnice). Prvni vyrazny
rust bilanéni sumy nastal mezi roky 2012 a 2014 byl zplsoben dopliovanim likvidity
do systému pomoci zminénych nastroji a od roku 2015 se objem bilance zvétSuje praveé diky
kvantitativnimu uvoliiovani. Pfedpovéd ukazuje, Ze ECB vroce 2017 piekona bilanci
americké centralni banky, kterd se jiZ dva roky drzi zhruba na drovni 4,4 bilionu USD.
Hodnota vSech zakoupenych aktiv v dasledku QE mé ke konci roku 2017 dosdhnout

2.3 bilionu EUR.'%

Obrazek 11: Bilance ECB

4000
=3000
+2000

r1000

2008 | 2009

Zdroj: X-TRADE BROKERS. ECB rychle dohani Fed. Koncem pfistiho roku svou bilanci nafoukne o témét
bilion dolart. FXStreet.cz [online]. 2016 [cit. 2016-12-30]. Dostupné z: http://www.fxstreet.cz/zpravodajstvi-
87561.html
V obrazku navic vidime velikost bilance Bank of Japan (BoJ), kterd od roku 2009 aktivné
provadi kvantitativni uvoliiovani jako néstroj proti deflaci a poklesu hospodarstvi. 1 kdyz je
zem¢ ekonomicky tfikrat mensi, neZ USA, objem jeji bilance je stejn¢ veliky a stile se

2 2 P 107
nesetkava s Gspéchem. '’

1% ALIAPULIOS, Janis a Jaroslav KREJCI. ECB sahne hloubg&ji do kapsy. Hospoddi'ské noviny [online]. 2016,
2016 [cit. 2016-12-30]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-65551030-ecb-sahne-hloubeji-do-kapsy

197 X-TRADE BROKERS. ECB rychle dohani Fed. Koncem piitiho roku svou bilanci nafoukne o téméf bilion
dolard. FXStreet.cz [online]. 2016 [cit. 2016-12-30]. Dostupné z: http://www.fxstreet.cz/zpravodajstvi-
87561.html
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QE také ovlivnilo vyvoj kurzu eura. Ten vic¢i americkému dolaru oslaboval jiz od kvétna
2014 (kurz byl k 1. 5. 1,3862 EUR/USD). Oznameni o QE ze dne 22. ledna 2015 pomohlo
kurzu posunout se na své dosavadni desetileté minimum (1,0552 EUR/USD). Dalsi vyvoj
nemél jednoznacny trend, kurz se stfidavé pohyboval kolem 1,10 EUR/USD a od listopadu
zacalo euro opét sldbnout. Propadlo se az na 1,0548 EUR/USD. Kvantitativni uvolnovani ma
samo o sob¢ zpusobit rtst inflace. Jeho vedlejSim efektem je depreciace mény, které na riist

inflace také ptisobi.

Obrazek 12: Vyvoj kurzu EUR/USD
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Zdroj: Euro exchange rates USD. European Central Bank [online]. Frankfurt nad Mohanem: ECB, 2016 [cit.
2017-01-04]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-graph-usd.en.html

Kvantitativni uvolfovani mé v neposledni fadé vliv na vynosy stitnich dluhopist. Vyssi
poptavka zvySuje jejich cenu, avSak vySsi pofizovaci cena snizuje jejich vynos. QE navic
v prostiedi nizkych sazeb predstavuje levny zdroj financovani vladnich dluht.

Otazkou zistava, kolik z pen¢z, které centralni banka emituje, se dostane ke kone¢nym
spotfebitelim. Obchodni banky si je mohou nechat za ucelem splnéni pravidel novych
regulatornich poZadavkii na drzbu kapitalu (pravidla Basel III), pfipadné vyuZzit prodej
dluhopist k ozdraveni svého vlastniho portfolia. TéZko se také urcuje, do jaké miry je vhodné
QE provozovat, protoZze z dlouhodobého hlediska miiZe nadbytecnd emise penéZ dostat
ekonomiku do hyperinfla¢ni spirdly, kterd miiZe zptisobit rozpad celého finan¢niho sektoru.
Dalsi hranici soucasného kvantitativniho uvoliiovani ECB je dostatek subjektli ochotnych

emitovat dal$i kvalitni cenné papiry.
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4.3 Navrat k tradi¢nim ménovym nastrojim v Ceské republice

Budouci vyuziti vSech nastrojii zdlezi na soucasném ekonomickém vyvoji a budoucich
prognézach. V sou€asné chvili dochdzi k dtlumu ristu HDP, které by se mélo ustélit
okolo 2 % a setrvat vtomto tempu az do poloviny roku 2018. Reédlné mzdy i inflace
se navratily k rostoucim tendencim a podle prognézy Ceské narodni banky se inflace dostane
k hladin€ 2 % v druhém CcCtvrtleti roku 2017 (na hladin€¢ 30 % pravdépodobnosti). Na toto

obdobi je napldnovino ukoncéeni devizovych intervenci, u kterého zatim neni jasny zpusob

provedeni.
Obrazek 13: Prognoza inflace a HDP
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Zdroj: Aktudlni prognéza CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: CNB, 2016 [cit. 2016-12-29]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza

Ukonceni intervenci je podminéno nejen dosazenim ménového cile, ale i jeho udrZitelnosti.
Znamena to, Ze by inflace méla byt tazena poptavkou a ne nabidkovymi Soky. Vojtéch Benda,
¢len bankovni rady CNB, viak piiznava, e mezi dalsi faktory ovliviiujici opusténi kurzového
zévazku patii také pozitivni ekonomicky vyvoj v eurozén€ a prodlouzeni kvantitativniho
uvoliovéani ECB.!%® Soucasny guvernér, Jifi Rusnok, o mésic pozdé€ji uvedl: ,,MiiZe to klidné

byt, v zdvislosti na splnéni podminek, i v roce 2018. Pak uZ je to jaksi open end“'”

. Da se tedy
fici, Ze zatim neni pfedpokladané obdobi jisté.
Stejné tak neni jisty nisledny vyvoj kurzu koruny — uvolnéni by mélo byt provedeno tak, aby

nedo§lo k velkému vykyvu koruny vi¢i euru. Pravy opak se povedl Svycarsku — po

1% MILER, Marek. Neni divod se bét, ukon&eni intervenci bude predvidatelné. Hospodatské noviny [online].
2016, 25. 11. 2016 [cit. 2017-01-04]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2016/cl_16_161125_benda_hn.html
19 Intervence mizeme ukongit i v roce 2018, ptipustil guvernér CNB Rusnok. In: Hospoddrské noviny [online].
Praha, 2016 [cit. 2017-01-04]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-65484480-intervence-muzeme-ukoncit-i-v-
roce-2018-pripustil-guverner-cnb-rusnok
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jednorazovém, dopfedu neohlaseném opusténi kurzového zéavazku, doSlo k posileni
Svycarského franku o vice, nez 30 %. Tento Sok zplsobil pokles miry rastu HDP z 2,3 %
na 0,7 % za Sest mésici.''” CNB proto chce zvolit postup dlouhodobého a transparentniho
poukazovani na své budouci kroky. Pfed odstoupenim od kurzovych intervenci nastane tlak
na zhodnoceni koruny. Spekulanti ji budou nakupovat, aby mohli korunu po exitu ze zavazku
zase prodavat (a levnéji nakoupit euro). Sami vSak svym chovanim zplsobi zpomalovani
tempa posileni koruny. CNB bude navic pfipravena intervenovat, nebo zavést ziporné
urokové sazby, pokud by vyvoj kurzu koruny vuci euru byl pro ¢eskou ekonomiku pfili§
negativni. A¢koli CNB skokové posileni koruny nepiedpoklads, i kdy? o¢ekava, zejména
v prvnich dnech po uvolnéni mény, Ze jisté vykyvy v kurzu probéhnou (piedpoklad je 10
%).""" V&asnym oznamenim ukonéeni kurzového zavazku zajisti centralni banka adekvétni

¢as ¢eskym exportériim na to, aby se zajistili proti kurzovému riziku.

Chovani trhu se bohuzel nikdy neda predpovédét s jistotou. I kdyZ se bude centrdlni banka
snazit minimalizovat (,,vyhlazovat®) negativni dopady opusténi ménového zavazku, sila trhu
muze byt vétsi. Mechanismus, kdy prodej koruny zplsobi jeji zpomaleni, miiZe trvat jen
velmi kratkou dobu. Pokud se pozornost spekulantu obrati na oslabeni koruny, zlstdva
otazkou, jestli ma CNB dostatek eurovych devizovych rezerv, aby korunu podpofila.
Rozhodné je dobré, Ze naSe centralni banka vyCkava na ekonomické povzbuzeni eurozony,
protoZe kdyby doSlo k ukonceni intervenci diive a zacaly se (1 minimaln¢€) zvySovat urokové
sazby, vedlo by to ke zvySovani rozdilu soucasného kladného urokového diferencidlu
a vzrostl by pfiliv zahrani¢niho kapitalu. JiZ nyni zplisobuje zvySena zahrani¢ni poptavka po
¢eskych korunovych statnich dluhopisech pokles jejich vynost do zapornych hodnot.
S rostoucim poctem zahrani¢nich drZiteld ceskych aktiv navic roste riziko pielévani

zahraniénich rizik do tuzemska.

10 Switzerland GDP Annual Growth Rate. TRADING ECONOMICS [online]. New York, 2016 [cit. 2017-01-
04]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/switzerland/gdp-growth-annual
" Koruna po konci intervence CNB moc neposili. Ceskd pozice [online]. Praha, 2016 [cit. 2017-01-04].
Dostupné z: http://ceskapozice.lidovky.cz/koruna-po-konci-intervence-cnb-moc-neposili-fek-/debata-jana-
machacka.aspx?c=A161103_093312_pozice-tema_houd
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5 ZAVER

V diplomové praci jsem se zabyvala analyzou nepiimych nastrojti Ceské narodni banky
a jejich pisobenim v bankovnim systému Ceské republiky.

Nejdiive jsem zacala soustfedit na centrdlni banku a jeji funkce. Bylo to z toho divodu, Ze
mezi né patii i mé€nova politika, kterd riznymi nastroji reguluje mnoZzstvi penéz v ekonomice
tak, aby dosdhla pozadovanych ekonomickych cili. Zamérem této tvodni kapitoly bylo
vysvétlit rozdily mezi ménovymi agregaty, pribliZit fungovéani transmisniho mechanismu, na
jehoZ pocatku opét ptsobi ndstroje ménové politiky.

Druha kapitola je jeSt€ z vétsi Casti teoreticka, zabyva se vSak uz pouze nepiimymi nastroji
centralnich bank. Mezi nejucinnéjsi nepfimé néstroje patii operace na volném trhu, konkrétné
repo operace. Mohou ovliviiovat jak drokovou miru, tak i rezervy obchodnich bank. Vyhodou
je jejich variabilita (jsou kratkodobé i dlouhodobé). Ceska narodni banka je vyhlasuje tiikrat
tydne a pokazdé tak miiZe na trh potfebnou likviditu dodat, nebo ji stdhnout. Dalsi diileZitou
skupinou jsou specifické uvery a urokové sazby z nich. Jedna se o diskontni nastroje, které
mohou na rezervy bank piisobit pouze jednosmérng. V obdobi nulovych ménovépolitickych
sazeb se vtéto skupin¢ staly stahovaci facility nejpouzivanéjSim néstrojem. Povinné
minimalni rezervy se sice formaln€¢ mezi nastroje centrlnich bank fadi, ale v prostfedi
piebytec¢né likvidity nemaji na rezervy bank zadny vliv. Kurzové intervence se od ostatnich
néstroju lisi tim, Ze cili na ménovy kurz. Jeho ptisobeni je vSak popsané v dalsi kapitole.
Ackoli mnoho ekonomii tvrdi, Zze Ceska republika nebyla vystavena deflaénim tlakiim, ve tfeti
kapitole je na nékolika piikladech ukdzano, Ze tomu tak neni. DoSlo k poklesu inflace
a zaroven kupni sily obyvatel, cen primyslovych vyrobct i indexu dovoznich cen. Jednalo se
o ukazatele z riiznych ekonomickych sektort, takZe Ceskd ekonomika opravdu deflaénim
tlakiim &elila. V reakci na nizkou inflaci a doméci poptavku zacala CNB sniZovat své hlavni
meénové sazby, se kterymi se v roce 2012 dostala az na troven technické nuly. Timto krokem
se centrdlni banka pfipravila o do té doby velmi vyznamny nastroj ménové politiky a nékolik
let jiz bez n¢j funguje. I kdyz se nizkymi sazbami centralni banka snaZila docilit vyssi inflace,
doslo pouze k rastu rizika nesplaceni uvért bankovnimi klienty, ktefi si levné dvéry radi
kupuji. Otazkou ziistdvd kam, az tato situace stihla dospét a jestli CB stihla svymi
omezujicimi pravidly na poskytovani dvérti zasahnout ¢as. Vypocet korelacniho koeficientu
prokazal té€snost mezi 2T reposazbou a sazbou PRIBOR, ale jen do chvile, nez byla 2T repo

sazba sniZena na droven 0,05%.
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Dal$im vyznamnym krokem, ktery je ve tfeti kapitole zkouman, je zavedeni kurzového
zavzaku CNB. Ac&koli centralni banka zvefejnila sviij zamér dlouho dopiedu a vie se snaZila
logicky vysvétlit, vZdy se najde skupina, které kurzové intervence pftilis nepomohou — jedna
se napiiklad o podnikatele, ktefi maji své dodavatele v zahraniCi, Ceské turisty a obCany, ktefi
nakupuji zahrani¢ni zbozi. Centralni banka nastésti nepodlehla velké vin¢ kritiky, ktera se nad
ni snesla a kurzovy zavazek drzi dal (dobré je to uz jen z toho diivodu, Ze se tato instituce
stava duveéryhodnéjsi). Tabulka €. 10 jasné ukazuje, Ze po zavedeni kurzového zavazku doslo
k pozitivnimu rstu mnoha ekonomickych ukazateli. Dobry ekonomicky vysledek ale nemusi
byt zplsobeny pouze zafixovdnim kurzu koruny. Se zpoZdénim se mohl projevit i efekt

nulovych trokovych sazeb.

Ctvrta kapitola popisuje, jak danské, norskd a madarska centrilni banka zavedly zdporné
tirokové sazby a co je k tomu vedlo. DileZité je vsak zjisténi, Ze i kdyZ je CNB zastancem
spiSe konvencni ménové politiky, miize u nds k tomuto opatieni také dojit. Jedna se o chvili,
kdy bude ceskd ekonomika opoustét ménovy zavazek a bude hrozit piiliv spekulativniho
kapitalu. Zaporné ménové sazby jsem dlouho nechapala, nevidéla jsem diivod, pro¢ by mély
banky ptjcovat penize zdarma (kdyZ odmyslime poplatky), nebo dokonce s prodélkem.
Neptipada mi pfiliS ,,trzni* nutit banky piij¢ovat penize, pokud nechtéji, nebo ve chvili, kdy
panuje vSeobecny piebytek likvidity. Na jednu stranu chipu, Ze je potieba rozhybat
mezibankovni i klientské trhy, ale na druhou stranu je tfeba brat zietel na nartst souvisejicich
rizik a na zachovani zakladnich ekonomickych principi. DalS§im piikladem nekonvenéni
politiky je kvantitativni uvoliiovani provddéné Evropskou centralni bankou. VSechny mozné
efekty byly vysvétleny ve Ctvrté kapitole, ale u jednoho bodu se jeSté zastavim. Vzhledem
k pokracujicimu ménovému uvoliiovani ECB (snizovani sazeb, dopliovani obrovského
mnoZzstvi likvidity) nemohou jiné evropské staty zpftisnit svoji ménovou ekonomiku. Tyka se
to i Ceské republiky — ukonéeni kurzového zavazku je zavislé na ukonéeni QE. Jakékoli
navySeni sazeb, nebo posileni mény povede k velkému piilivu spekulativniho kapitilu na
esky trh. TakZe i kdyZ se CNB sama rozhodla kurzovy zavazek podstoupit, nebude jeho
opusténi na rozhodnuti Bankovni rady (rozhodnuti bude samoziejmée provadét Bankovni rada,

ale o vné¢jSich okolnostech zde rozhoduje ECB).

S 2113

Je dobte, Ze se Ceska narodni banka rozhodla pro ,,umirnénéj$i* cestu nekonvenéni politiky

v podobé kurzového zdvazku, ovS§em ekonomické vykyvy a recese ptichdzi bez varovani a je
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tak mozné, Ze po téchto prostfedcich bude muset také nékdy sdhnout. V kazdém piipad¢ uz

nebude prvni a bude se moci inspirovat kroky jinych evropskych bank(nebo se z nich poucit).
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Pfiloha A - Utedni sdéleni Ceské narodni banky

_ UREDNI SDELENI
CESKE NARODNi BANKY

ze dne 29. Cervence 2011
o zpusobu provadéni operaci Ceské narodni banky na domacim penéznim trhu

L.

Obecna ustanoveni

1. Ceska néarodni banka (ddle jen ,,CNB*) provadi na penéZnim trhu ménové operace, poskytuje
automatické facility a provadi ostatni operace.

2. Meénové operace provadi CNB formou repo operaci. Cilem ménovych operaci je stabilizace
kratkodobych trokovych sazeb na poZadované urovni prostiednictvim udrzovani rovnovazné
likvidity bankovniho systému. Repo operace jsou uzavirany formou repo tendrt (¢l. IV.) nebo
individualnich repo operaci (¢l. V.).

3. Automatické facility poskytuje CNB ve formé& pfijimanych depozit (dale jen ,.depozitni facilita®)
(¢l. V1) a individudlnich repo operaci za lombardni sazbu (dale jen ,,Jombardni facilita®) (¢l. VIL).

4. Ostatni operace provadi CNB formou:

a) obchodi s cennymi papiry,

b) vydavani vlastnich cennych papirt,

c) poskytovani financnich prostiedktl (dale jen ,,vnitrodenni dvér”) pro tcely vyporadani v
ziétovacim centru CNB (dale jen ,,systém CERTIS®) (¢l. XIL.) a

d) operaci pro tfeti osoby (¢l. XI.).

5. Obchody s cennymi papiry provadi CNB zejména formou:

a) tendrl na prodej nebo nakup cennych papira (¢l. VIIL.),
b) individudlnich prodeji nebo nakupti cennych papirti (¢l. IX.) a
¢) operaci typu ,,Buy/Sell Back* (¢l. X.).

6. CNB je v souladu se zakonem ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozd¢jsich predpist,
opravnéna provadét i jiné operace, neZ uvedené v tomto tGiednim sdé€leni.

1L
Protistrany pro provadéni obchodu

1. CNB provadi operace podle ¢I. I S finan¢nimi institucemi uvedenymi v § 25 odst. 1 zdkona €.
6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisti, pokud neni dale uvedeno
jinak.

1. Protistranami pro provadéni ménovych operaci CNB jsou pouze subjekty, které podléhaji tvorb&
povinnych minimalnich rezervl, fadné pecuji o plynulost platebniho styku dle ¢l. XII a maji s
CNB uzavienu Ramcovou smlouvu o obchodovani na finanénim trhu (dale jen ,,Rdmcova
smlouva“), ktera byla vydana Ceskou bankovn{ asociaci jako standard bankovnich aktivit. Vzor
Ramcové smlouvy zveiejiiuje CNB zpiisobem umoziujicim dalkovy piistup.
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2. Protistranami pro pfistup do automatickych facilit CNB jsou pouze subjekty, které podléhaji
tvorbé povinnych minimélnich rezerv'. Protistrany pro piistup do lombardni facility musi mit
navic s CNB uzavienu Rdmcovou smlouvu.

3. Protistranami pro provadéni obchodll s cennymi papiry jsou pouze pifimi ucastnici aukci
statnich pokladni¢nich poukizek nebo piimi ucastnici aukci stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist. Protistrany pro provadéni obchodl s cennymi papiry formou operaci typu
,Buy/Sell Back“ a operaci pro tieti osoby musi mit navic s CNB uzavienu Ramcovou
smlouvu.

4. Protistranami pro poskytovani vnitrodenniho uvéru jsou pouze subjekty, které podléhaji
tvorbé povinnych minimalnich rezerv', maji veden téet mezibankovniho platebniho styku v
systému CERTIS a maji s CNB uzavienu Ramcovou smlouvu a Ramcovou smlouvu o
poskytovani vnitrodenniho uveru. Vzor Rdmcové smlouvy o poskytovani vnitrodenniho tvéru
zvefejiiuje CNB zptisobem umozitujicim dalkovy piistup.

111
Kritéria pro vybér pfijatelnych finan¢nich nastroji

1. Pfi ménovych operacich provadénych na doméacim penéZznim trhu CNB pfiijima i poskytuje
finan¢ni néstroje pouze ve forme dluhopisti denominovanych v ¢eskych korunéch, které jsou:

a) vydané CNB,

b) vydané Ceskou republikou,

¢) bezpodmine&né garantované Ceskou republikou,

d) vydané ¢lenskymi staty Evropské unie nebo Evropského sdruzeni volného obchodu (dale
jen ,,EFTA®), které maji minimalni kreditni rating A+ (A1) alespoil od dvou z agentur
Fitch, S&P nebo Moodys,

e) bezpodmine¢né¢ garantované clenskym stitem Evropské unie nebo EFTA, ktery ma
minimalni kreditni rating A+ (A1) alespoil od dvou z agentur Fitch, S&P nebo Moodys,

f) vydané:

1. Evropskou centrdlni bankou (ECB),

2. Mezindrodnim ménovym fondem (IMF),

3. Evropskou investi¢ni bankou (EIB),

4. Bankou pro mezinarodni platby (BIS) nebo
mezinarodni rozvojovou bankou®, kterd ma nejvys§i kreditni rating alesponi od
dvou z agentur Fitch (AAA), S&P (AAA) nebo Moody’s (Aaa) nebo

g) vydané emitentem, ktery ma nejvyssi kreditni rating alesponi od dvou z agentur Fitch

(AAA), S&P (AAA) nebo Moody’s (Aaa)

1. Dluhopisy podle odstavce 1 musi byt evidovany v Centralnim depozitati cennych papirt, a.s.
(dale jen ,,CDCP*) nebo v Systému kratkodobych dluhopisti (dale jen ,,SKD*). Dluhopisy
evidované v CDCP musi byt zaroven piijaty k obchodovani na oficialnim trhu Burzy cennych
papirt Praha, a.s.

2. Seznam piijatelnych finanénich nastroji podle odstavce 1 vede CNB a je zveiejiiovan
zpusobem umoziujicim dalkovy pfistup.

1 Opatieni Ceské narodni banky & 2 ze dne 23. zaii 2003, kterym se stanovi podminky tvorby povinnych minimélnich rezerv, ve znéni
pozdéjsich zmén.

2 C1. 1 odst. 19 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES ze dne 20. fijna 2000 o piistupu k &innosti tivérovych instituci a o jejim
vykonu, ve znéni pozd¢jsich predpisi.
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10.

IV.
Repo tendry

Repo tendry organizuje CNB zpravidla formou americké aukce. Na piistup do repo tendru nemé
protistrana narok a CNB jej miiZe v odtivodnénych piipadech odmitnout.

CNB zvefejiiuje oznameni o repo tendrech prostiednictvim informaénich agentur a dale zptisobem
umoziujicim dalkovy piistup. V piipadé technické zavady je oznameni o repo tendru sdélovano
jinym vhodnym zptsobem (napf. telefonicky nebo faxem).

Oznameni o repo tendru obsahuje zejména informace o:

a) sméru tendru (dodavaci nebo stahovaci),

b) datech zahijeni a ukonceni repa,

¢) maximalnim poctu objednavek jedné protistrany (neni-li pocet uveden, jedni se o 2
objednavky),

d) minimalnim objemu kazdé jednotlivé objednavky (neni-li objem uveden, jedna se o
300 miliént K¢),

e) Casu uzaveérky pro piijem objednivek.

Oznameni o repo tendru miZe rovn¢z obsahovat i dalsi informace, naptiklad o:
a) limitni akceptovatelné irokové sazbé¢,
b) celkovém nabizeném objemu,
¢) maximalné mozném celkovém objemu objednavek piedanych jednou protistranou.

Jednotlivé protistrany repo tendru podavaji objednavky technicky vhodnym zptsobem (napf.
prostiednictvim systému Reuters nebo telefonicky) do sekce bankovnich obchodit CNB, odboru
korunovych a devizovych intervenci CNB (dile jen ,dealing“). V piipadé technickych problémi
bude CNB akceptovat i jiny vhodny zptisob piedani objednavky (nap. fax, dopis).

Pfi objedndvce zadava protistrana repo tendru objem a urokovou sazbu (pii konvenci act/360).
Neni-li pfi ozndmeni repo tendru stanoveno jinak, musi byt objem jednotlivé objednavky
celociselnym nasobkem 100 milidoni K¢ a urokova sazba udana v procentech s presnosti na dveé
desetinna mista.

Ptekroci-li celkovy objem objedndvek protistrany v tendru vyhldSeny maximalné mozny celkovy
objem objedndvek jedné protistrany, muze CNB sniZit objem objednavek této protistrany,
pripadné¢ objednavky zcela odmitnout.

CNB pii uzavirani repo obchodt uplatiiuje tzv. haircut dle uzaviené Ramcové smlouvy’ ve vysi
2%.

Objednavky jsou uspokojovany podle nabizené urokové sazby az do vySe objemu repo tendru.

Neni-li mozno uspokojit v§echny objednavky se stejnou vysi tirokové sazby, jsou tyto objednavky
uspokojovany pomérné.

Vysledek repo tendru sdéluje CNB obdobnym zptisobem jako oznameni o repo tendru. Oznameni
o vysledku obsahuje zejména:

a) minimalni, primérnou a maximalni akceptovanou trokovou sazbu,
b) procento uspokojeni objedndvek pti pomérném kriceni.

3 Cl. 1 odst. (3) Piilohy o udrZovéni finanéniho zajisténi a &l. 5 odst. (IT) pism. (b) Zvlastnich ustanoveni Ramcové smlouvy.
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V.
Individualni repo operace

1. Individuélni repo operace se provadgji z podnétu CNB.

2. CNB pfi uzavirani individudlnich repo operaci uplatituje tzv. haircut dle uzaviené Ramcové
3 s
smlouvy” ve vySi 2 %.

VL
Depozitni facilita

V ramci depozitni facility mohou protistrany ukladat u CNB volné penéZni prostfedky. Vklad
zaéina standardné v den Zadosti a je splatny v nasledujici pracovni den (tj. O/N splatnost). CNB
miiZe v piipadé potieby stanovit jinou dobu za¢itku i splatnosti vkladu. CNB muiZe také
rozhodnout o docasném zruSeni nebo omezeni depozitni facility.

1. Minimalnim akceptovatelnym objemem vkladu je 10 miliona K¢. Vklad je drocen diskontni
sazbou CNB pii pouZiti konvence act/360. CNB miZe tyto podminky pted uzavienim obchodu
jednostranné zménit, popiipad¢ stanovit podminky dal$i. O piipadnych zménich téchto
podminek informuje CNB obvykle prostfednictvim systému Reuters nebo Bloomberg. V
piipadé technické zivady miize CNB informovat o zméné podminek i jinym vhodnym
zpusobem (napt. telefonicky nebo faxem).

2. Podminkou pro uloZeni vkladu u CNB je Zadost protistrany podan4 nejpozd&ji 15 minut pred
uzavérkou ucetniho dne v systému CERTIS.

3. Zadost o uloZeni vkladu poddvaji protistrany prostiednictvim systému Reuters nebo telefonicky
do dealingu CNB. V piipadé technickych problémi bude CNB akceptovat i jiny vhodny zptisob
predani objednavky (napf. fax, dopis).

VIIL
Lombardni facilita

1.V ramci lombardnf facility mohou protistrany &erpat od CNB penézni prostiedky
prostfednictvim lombardniho repa.

2. Lombardni repo zacina standardn€ v den Zadosti a je splatné v nasledujici pracovni den (tj. O/N
splatnost). CNB mitiZe v ptipad¢ potieby stanovit jinou dobu zacatku i splatnosti.

3. Minimalnim akceptovatelnym objemem lombardniho repa je 10 milioni K¢&. Pro vypocet zpétné
kupni ceny* se pouZije lombardni sazba CNB a konvence act/360. CNB miiZe tyto podminky
pred uzavienim obchodu jednostranné zménit, popiipade stanovit podminky dalsi. O pfipadnych
zménach téchto podminek informuje CNB obvykle prostiednictvim systému Reuters nebo
Bloomberg. V piipadé technické zavady maze CNB informovat o zméné podminek i jinym
vhodnym zptisobem (napft. telefonicky nebo faxem).

4. CNB pfi uzavirani lombardniho repa uplatiiuje tzv. haircut dle uzaviené Ramcové smlouvy3 ve
vysi 2 %.

5. Zadost o provedeni lombardniho repa podavaiji protistrany do dealingu CNB (napf.
prostfednictvim systému Reuters nebo telefonicky) nejpozdéji 25 minut pied uzaveérkou
ti¢etniho dne v systému CERTIS. V piipadé technickych problémi bude CNB akceptovat i jiny
vhodny zpiisob pfedani objednavky (napt. fax, dopis).

4 Cl. 2 odst. (3) Produktové piilohy pro repo obchody.
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10.

CNB lombardni repo s protistranou neprovede, pokud nebude dodrZena lhiita uvedena v
odstavci 5 nebo v piipadé, Ze:

a) CNB rozhodne o docasném zruseni nebo omezeni lombardniho repa,

b) platbu nebo prevod cennych papirt nelze uskutecnit z diivodu technickych problémi na

v s

strané systému CERTIS, SKD, CDCP, systému komunikace nebo z diivodu vyssi moci.

JestliZe neni pti lombardnim repu moZno vazat pievod cennych papir na provedeni platby
(princip dodavka proti placenf), prevede CNB finanéni prostfedky plynouci z dohodnutého
lombardniho repa na ticet protistrany teprve poté, co budou na jeji majetkovy ucet pfipsany
cenné papiry od protistrany.

Neni-li pii splaceni lombardniho repa pouZit princip dodévka proti placeni, pievede CNB cenné
papiry na ucet protistrany teprve poté, co v systému CERTIS dojde k ptevodu zpétné kupni
ceny na ucet CNB.

V piipadé, Ze nedojde ke splnéni podminek dohodnutého lombardniho repa nékterou ze stran,
bude v otazkich sankci postupovano v souladu s uzavienou Radmcovou smlouvou.

V piipadé€, Ze Radmcova smlouva o poskytovani vnitrodenniho dvéru stanovi podminky pro
sjednani lombardniho repa odlisn¢ od ustanoveni tohoto ¢lanku, pouZiji se ustanoveni Ramcové
smlouvy o poskytovani vnitrodenniho dvéru.

VIIL
Tendry na prodej nebo nakup cennych papirt

Tendry na prodej nebo nékup cennych papirii (dale jen ,.tendry*) organizuje CNB zpravidla
formou americké aukce.

CNB zvefejiiuje ozndmeni o tendrech prostfednictvim informaénich agentur a dale zptisobem
umoziujicim dalkovy pftistup. V piipadé technické zavady je oznameni o tendru sdélovano
jinym vhodnym zptsobem (napf. telefonicky nebo faxem).

Oznameni o tendru obsahuje zejména informace o:

a) sméru tendru (nadkup nebo prodej),

b) datu vyporadani,

¢) cennych papirech (identifikaci),

d) maximalnim poctu objednavek jedné protistrany (neni-li pocet uveden, jedna se o 2
objednavky),

e) minimalnim objemu kazdé jednotlivé objednavky (neni-li objem uveden, jedna se o 100
miliént K¢ v nomindlni hodnoté cennych papirt),

f) v€asu uzaveérky pro piijem objednavek.

Oznameni o tendru miZe rovnéZ obsahovat i dalsi informace, napf. o:
a) limitnim akceptovatelném vynosu,
b) celkovém nabizeném objemu.

Protistrany podavaji objednavky prostfednictvim systému Reuters nebo telefonicky do dealingu
CNB. V piipade¢ technickych problémt bude CNB akceptovat i jiny vhodny zptisob predani
objednavky (napf. fax, dopis).

Pti objednavce zadava protistrana objem a pozadovany vynos. Neni-li pfi ozndmeni tendru
stanoveno jinak, objem kazdé jednotlivé objednadvky musi byt v nominalni hodnoté¢ cennych
papirti celym nasobkem 50 miliéni K¢ a vynos uveden v procentech s piesnosti na dveé
desetinna mista.

Objednévky jsou v tendru uspokojovany podle nabizeného vynosu azZ do vySe objemu tendru.
Neni-li mozno uspokojit v§echny objednavky se stejnou vysi vynosu, jsou tyto uspokojovany
pomérné.
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Vysledek tendru oznamuje CNB obdobnym zpiisobem jako ozndmeni o tendru. Ozndmeni o
vysledku obsahuje zejména:

a) minimalni, primérny a maximalni akceptovany vynos,
b) procento uspokojeni objedndvek pii pomérném kraceni.

Neni-li moZno obchod vypofadat na bazi principu dodavka proti placeni, plnéni CNB nasleduje
po zjisténi, Ze svij zavazek splnila protistrana.

1X.
Individualni prodeje nebo nakupy cennych papira

Individualni prodeje nebo nakupy cennych papirii se provadi z podnétu CNB.

X.
Operace typu ,,Buy/Sell Back”

Operaci typu ,,Buy/Sell Back® se pro ucely tohoto tfedniho sdéleni rozumi prodej a zpétny
nakup nebo nakup a zpétny prodej cenného papiru uzavieny s jednou protistranou v jeden
okamzik s rozdilnymi dny vypotradani.

Operace typu ,,Buy/Sell Back® se provadi z podnétu CNB.

CNB pii uzavirani operaci typu ,,Buy/Sell Back* uplatiiuje tzv. haircut dle uzaviené Ramcové
smlouvy” ve vysi 2 %.

XIL.

Operace pro ti‘eti osoby

Repo operace a depozita pro tfeti osoby provadi CNB z podnétu a na zdkladé instrukei klienta.

CNB muize omezit okruh klientd, v jejichZ prospéch provadi tyto operace.

XIL
Poskytovani vnitrodenniho @véru pro tGcely plynulého vypoiradani v systému CERTIS

S cilem zabezpecit podminky pro plynulé vypotadani piikazt v systému CERTIS, poskytuje
CNB protistrandm dle €l. II odst. 5) vnitrodenni Gvér. Vnitrodenni tvér se poskytuje v souladu s
Pravidly SKD’.

Radnou pééi o plynulost platebniho styku podle ¢l. II, odst. 2 se rozumi zpracovani svych
odchazejicich plateb tak, aby v systému CERTIS nedochazelo k zadrzovani odchazejicich
plateb protistrany z diivodu nedostatku penéZnich prosttedkil na jejim Gc¢tu. Za timto ticelem
mohou protistrany ¢erpat vnitrodenni dvér. Vnitrodenni tver Cerpaji v€as a v dostateCné vysi.
Bude-li protistrana v prodleni s cerpanim vnitrodenniho tvéru nebo nacerpa-li tento uvér v
nedostate¢ném objemu, miiZe jej CNB vyzvat k napravé. Kryti odchazejicich plateb piichozimi
platbami ve prospéch protistrany, které dosud nemohly byt pfevedeny na dcet protistrany z

dtvodu nedostatku penéznich prostfedkti na Gctu odesilatele, se nepovazuje za fadnou péci o
plynulost zpracovani svych odchazejicich plateb.

> Utedni sd&leni Ceské narodni banky ¢&. 10/2007 Vést. CNB, o vydani Pravidel Systému kratkodobych dluhopisti.
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3. Vysi vnitrodenniho tivéru uréi CNB na zakladé hodnoty poskytnutych finanénich néstrojii jako
finanéniho kolaterdlu v SKD. CNB poskytuje vnitrodenni tivér ve vysi trzni hodnoty
poskytnutych cennych papirti upravené koeficientem, ktery stanovi CNB zahajenim té¢etniho
dne SKD. Vi trzni hodnoty cennych papirti stanovi CNB v souladu s Pravidly SKD’.
Ptijatelnymi finan¢nimi néstroji jsou finan¢ni nastroje dle ¢l. I11, které jsou evidovany v SKD.

4.V piipadg, e je vnitrodenni Gvér splacen CNB ve stejny den, kdy byl poskytnut, nejsou tyto
prostiedky troceny.

XI1II.

ZruSovaci ustanoveni

Zruiuje se tiedni sdéleni Ceské narodni banky &. 9/2007 Vést. CNB, o zpusobu provadéni
operaci Ceské narodni banky na pen¢Zznim trhu.

XIV.
U&innost

Podle tohoto tfedniho sdé€leni se postupuje od 15. srpna 2011.

Clenka bankovni rady
Ing. Eva Zamrazilova v. r.

Zdroj: UREDNI SDELENI CESKE NARODNI BANKY ze dne 29. &ervence 2011 o zptisobu provadéni operaci
Ceské narodni banky na doméacim pené&znim trhu. In: Ceskd ndrodni banka [online]. Praha, 2011 [cit. 2017-01-
04]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2011/download/v_2011_09_21311
610.pdf
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Pfiloha B — Souhrnny indikator dlivéry

Souhrnny indikator divéry (Indikator ekonomického sentimentu) je vazeny primér sezonné odisténych
indikatord ddvéry v priimyslu, stavebnictvi, v obchod&, ve vybranych odvétvich sluZeb a indikatoru
spotiebitelské diivéry.

Souhrnny podnikatelsky indikator dvéry je vaZeny priimér sezdnné ofisténych indikdtord diévéry v primyslu,
stavebnictvi, obchodé a ve wybranych odvétvich sluZeb.

Indikator diivéry spotiebitelii je sloZen ze ¢iyf ukazateld zjistovanych agenturou GfK Praha (ofekavana finanéni
situace spotfebitele, ofekavana celkovd ekonomicka situace, ofekdvana celkova nezaméstnanost (s opacnym
znaménkem) a ofekavanée (spory spotiebitele v pfistich 12 mésicich).

Souhrnny indikator diiviry a podnikatelsky indikdtor diivéry jsou konstruovany na zakladé nasledujiciho vahového
systému: indikdtoru divéry v primyslu je piifazena vdha 40 %, indikdtoru ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %,
indikatoru ve wybranych odvétvich sluZeb 30 % a indikator divéry spotfebiteld ma v souhmném indikatoru divery
vahu 20 %. Indikator divéry ve sluzbach vstupuje do souhrmngho a podnikatelskeho indikatoru divéry od kvétna 2002
{pocatek konjunkturalniho Setfeni ve vybranych odvétvich sluZeb). Od ledna 2006 tvofi bazi bazickych indexd primeér
roku 2005. Casové Fady jsou pFepoéitiny a ddaje jsou srovnatelné. Od kvétna 2010 jsou vysledky v souladu s
programem konjunkturdinich prizkumf( v EU zpracovavany a publikovany podle nové Klasifikace ekonomickych
ginnosti CZ-NACE (narodni verze NACE Rev.2), kterd nahradila dfive poufivanou klasifikaci OKEC (ndrodni verze
MACE Rev.1.1). Zmény se tykaji viech Casovich fad s vyjimkou indikatoru spotiebitelske divEry. Vylerpavajic
informace o zavedeni této klasifikace véetnd pfevodnikd jsou k dispozici na

http: //www.czso.cz/csufczso/klasifikace ekonomidkych cinnosti {cz nace).

Odvétvove indikatory ddivéry jsou konstruovany jako priméry sezdnné ofisténych vaZenych konjunkturalnich sald,
pficemz konjunkturalni saldo je rozdil mezi odpovédmi ve variantach rdst (+) a pokles (-) vyjadieny v 2.

Indikator divéry v primyslu je primér sezénné ofidténych sald 7 ukazateld (hodnoceni celkoveé poptavky, zésoby
hotowych vyrobkid s opacnym znaménkem a ofekavany vyvoj vyrobni dinnosti),

indikator diivéry ve stavebnictvi je primér dvou ukazatell (hodnoceni celkové poptavky a ofekavany vyvoj
zaméstnanosti),

indikator divéry v obchod& je primér ti ukazateld (hodnoceni ekonomicks situace, hodnoceni soufasného stavu
zasob s opafnym znaménkem a ofekavany vyvoj ekonomicke situace),

indikator divéry ve vybranych odvétvich sluZeb je primér ti ukazateli (hodnoceni ekonomicke situace,
hodnoceni poptavky a ofekavana poptavka).

Zdroj: Konjunkturalni prizkum: Metodika. Cesky statisticky iirad [online]. Praha: CSU, 2017 [cit. 2016-11-04].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/konjunkturalni_pruzkum
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