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Uvod

Jako téma bakalafské prace jsem si vybrala ,Monetarni politiku“. Monetarni
politika je soucasti Siroce pojaté koncepce hospodaiské politiky statu. Dotyka se vdech
subjektt ekonomiky, jako jsou domacnosti, firmy i stat, jeji vliv v mnoha ohledech
presahuje i narodni hranice. Je uUzce spjata s politikou rozpoctovou a politikou
obchodni. Tyto politiky hledaji spole¢na vychodiska a fesSeni ukoll i cili hospodarské
politiky. Moje téma je aktualni a véfim, ze mi tato prace bude uzite¢na do budoucna a

rozsifi mi mé obzory.

Monetarni politika hraje v dnesni dobé velmi dulezitou roli. Je velmi dllezitou a
nedilnou soucasti ekonomiky naseho statu. Pomoci monetarni politiky se da mnoho
véci zménit a mnoha véci dosahnout. Zakladnim cilem monetarni politiky je péce o
cenovou stabilitu. Cenové stability se da dosahnout pfedevS§im pomoci nastrojl

devizové kurzy. Tyto nastroje a jejich zmény udava Ceska narodni banka.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou &ast. V teoretické ¢&asti je
definovana hospodarska politika a pfedevSim monetarni politika, ktera je jednim z
hlavnich nastroju hospodarské politiky, dale jeji nastroje, ¢lenéni a také je zde popsan
bankovni systém, do kterého patfi zvlasté Ceska narodni banka, ktera udava hlavni
nastroje monetarni politiky. Pomoci téchto nastrojii ovliviiuje hospodarsky rist. Dnes je
aktualni také nezavislost centralni banky jako vrcholného subjektu ménové politiky.
Nezavislost centralni banky je nezbytnou podminkou fadného provadéni ménove
politiky a sougasné i naplnéni jejiho hlavniho cile, ktery uklada Ustava a Zakon o
Ceské narodni bance. Cim je nezavislost centralni banky vétsi, tim aginngjsi a
uspésnéjsi jsou vysledky ménové politiky a jeji dopad do hospodaiského mechanismu
narodni ekonomiky. Také je zde zminéna hospodarska krize, divody jejiho vzniku ve
svété a dopady na Ceskou republiku, ale také to, jak lze prostfednictvim ménové

politiky potencionalnim krizim pfedchazet, pfipadné je fesit.

V praktické Casti prace se budu zabyvat vybranym okruhem problematiky
z oblasti ménové politiky. Ménova politika reprezentuje specificky vymezeny a
souCasné i Siroky okruh otazek, od emise penéz a fizeni penézniho obéhu,
managementu Fizeni kli€ovych urokovych sazeb, bankovné komeréniho avérovani,
pfijimani vkladd a bankovniho dohledu az po cely komplex €innosti centralni banky
Z oblasti devizové politiky. Po konzultaci s vedoucim prace jsem v praktické ¢asti prace

pfistoupila na specifikaci a zuzeni otazek ménové politiky na okruh politiky devizové.



V oblasti devizové politiky se centralni banka zabyva prfedevsim tfemi oblastmi, které
s devizovou politikou bezprostifedné souvisi, a to intervencemi v oblasti devizového
kurzu, dale fizenim devizovych rezerv, az po kontinualné aktualni otazku plnéni
maastrichtského kritéria ERM Il na stabilitu mény. Cilem praktické &asti moji prace
bude analyza ¢&innosti centraini banky v této devizové oblasti, a to pFfedevsim
v souvislosti s probihajici hospodarskou a ekonomickou krizi. Na zakladé provedené
analyzy bych rada tuto &innost vyhodnotila a sou€asné navrhla eventualni mozné

zmény a smérovani €innosti centralni banky v devizové oblasti.



y vy

| Teoreticka cast

1 Hospodariska politika

Hospodarska politika je cilené jednani statu a dalSich ekonomickych subjekt(
smeérfujici k ovlivnéni hospodarské reality zadoucim smérem, tj. predevSim Kk rlstu
hrubého domaciho produktu, nizké nezaméstnanosti a cenové a kurzové stabilité.

Hospodarskou politiku je mozno chapat ve dvou rovinach.

Jako samostatnou védni disciplinu, zakladnim cilem kazdé spoleCnosti je

maximalizace spoleCenského blahobytu.

Jako praktickou ¢innost, kierou realizuje vlada a dalSi nositelé hospodarské

politiky.

Hospodarska politika znamena souhrn cill, nastroji, pravomoci,
rozhodovacich prostfedku a opatfeni, které pouzivaji nositelé hospodarské politiky
(zejména vlada, centralni banka) k dosazeni urcitych cild pfi ovliviiovani ekonomického

a socialniho vyvoje dané zemé.
Vychazi ze dvou zakladnich pristupu k ekonomice:

Keynesianské pojeti znamena, Ze jsou ekonomické procesy ovliviiovany

prostifednictvim fiskalnich nastroja.

Monetaristické pojeti znamena zasahovani do vyvoje ekonomiky pomoci
penéznich nastroju.

Cile hospodariské politiky, které predstavuji magicky étyrahelnik:

1) Vyvazeny a stabilni ekonomicky vyvoj, jehoz ukazatelem je tempo ristu

realného HDP (hruby domaci produkt).

2) Nizka mira nezaméstnanosti.
3) Stabilni cenova hladina, jejimz ukazatelem je mira inflace.
4) Vnéjsi rovnovaha - vyrovnana platebni bilance zahrani¢niho obchodu,

ukazatelem je saldo platebni bilance.*

! Srov. SLANY, A., FRANC, A. Hospoddiskd politika, s. 12-14.



1.1 Nastroje hospodarské politiky
1.1.1 Fiskalni politika

Fiskalni politika je védomé vyuzivani vefejnych financi (statniho rozpoctu) za
ucelem dosazeni stanovenych cill, zejména udrzeni vyvazeného ekonomického ristu

a nizké miry nezaméstnanosti.?

1.1.1.1 Funkce fiskalni politiky:

a) Alokacni funkce znamena poskytovani vefejnych i soukromych statkd,
pfiCemz verejné statky se neomezuiji jen na jednotlivého spotiebitele, ale jejich uzitek je
dostupny napfiklad i pro policii, armadu a jiné. Individualni volba jednotlivce muize byt
statnimi zasahy omezena napfiklad v pfipadé vychovy ditéte mentalné postizeného,
zajisténi vzdélani Ci pfi zajisténi klamné reklamy. Kdyz budou verejné statky poskytnuty

vSem bez rozdilu, uzitek, ktery z nich plyne, mize byt tzemné nebo i jinak omezeny.

b) Distribuc¢ni funkce se zabyva efektivnim pouzitim zdroji pfi rozdéleni
dlchodu a struktufe spotrebitelskych preferenci. Pferozdélovani za ucelem financovani
vefejnych statki se mulze uskuteCriovat pfedevSim pomoci dariového transferového
mechanismu (kombinace progresivniho zdanéni vysokych pfijma s dotacemi
domacnostem s nizkymi pfijmy), progresivnich dani (z jejichz vynosu se mohou
financovat vefejné statky, zejména levné bydleni, zdravotni a socialni péce pro chudsi
vrstvy) nebo kombinaci zdanéni zboZi, které nakupuji spotfebitelé s vy8Simi pfijmy a

dotaci zboZi, které nakupuji vrstvy s nizSimi pfijmy.

C) Stabilizaéni funkce znamena stabilizaci makroekonomického vykonu
ekonomiky, tzn. pfi pusobeni na makroekonomické cile typu vysoka zaméstnanost,
stabilita cenové hladiny, vyrovnana platebni bilance, pfijatelna dynamika
ekonomického rustu. Potlaceni vznikajicich nerovnovah a snaha sméfrovat ekonomiku

k rovnovaznému bodu s vyuzitim nastroju fiskalni a ménové politiky.

d) Stimulaéni funkce vychazi ze vdech zminénych funkci a prubézné se
jimi prolina. Znamena predevSim podporu subjektd nebo oblasti dlouhodobé
podfinancovanych. Pfikladem je podpora zaméstnavani zdravotné postizenych,

podpora specialniho Skolstvi, dlouhodobé& zaostalych regiond. Nebo z hlediska

2 Srov. SLANY, A., FRANC, A. Hospoddiskd politika, s. 34.



narodohospodairského je to podpora Skolstvi, védy a vyzkumu, podpora pfijmu

dlouhodobych zahraniénich investic.

e) Kontrolni funkce znamena funkci vefejné kontroly, pod kterou si Ize
predstavit pravo vefejnosti na informace tzn. ob&and, skupin obc¢anl, volenych
zastupcl a pravo vyjadfovat se k danym vécem vcetné prava pozadovat napravu.
Verfejné kontrole by mélo podiéhat nejen rozhodovani o uziti vefejnych zdroju, ale i
vlastni nakladani s témito zdroji (pofizovani verejnych statkd, jejich uzivani, véetné

ukong&eni jejich uzivani).

1.1.1.2 Druhy fiskalni politiky

Podle zpusobu alokace a distribuce vefejnych prostiedkd mizeme cElenit fiskalni
politiku na fiskalni politiku expanzivni (poptavku podporuijici, tj. proti deflaéni) a fiskalni
politiku restriktivni (poptavku tlumici, tj. proti inflaéni). Clenéni, které se vaze na

strukturu statniho rozpoctu, miize byt v zasadé dvojiho typu a mlze se tykat opatreni:
a) Opatreni pfFijmova se tykaji zmén v oblasti dani;

b) Opatieni vydajova se tykaji vefejnych vydaju (vladnich nakupd,

transferovych plateb, subvenci).

Déleni jednotlivych opatfeni do skupin podle svého zaméfeni mize byt

zaméreno na:

a) Vladni nakupy zbozi a sluzeb (statni, regionalni, mistni rozpodty,

investiCni projekty);
b) Opatfeni zamérené na spotfebitele (danové ulevy, transfery);

C) Opatfeni zamé&fené na firmy.®

3Srov. KRAFT, J. Hospoddiskd krize: vybrané makroekonomické a mikroekonomické souvislosti s

projekci na urovni regioni, s. 65.
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1.1.2 Monetarni politika

Monetarni politika je proces, ve kterém se centralni banka prostfednictvim

svych nastroji snazi o dosazeni pfedem stanovenych cilG.

Hlavnim cilem monetarni politiky je zabezpeleni cenové stability (vytvari
pFiznivé podminky pro udrzitelny rist), jak je uvedeno v &l. 98 Ustavy CR a v zakoné &.

6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, a péce o stabilitu mény.

Z hlediska stability mény mizZeme na tuto stabilitu nahlizet jako na stabilitu
vnéjSi a vnitfni. VnéjSi stabilita mény znamena stabilni hodnotu ménového kurzu
(vnéjSi kupni sila). Vnitfni stabilita mény znamena stabilitu domaci cenové hladiny

(vnitfni kupni sila).

DalSi mozné cile monetarni politiky:

- Vysoka zaméstnanost tzn. na urovni pfirozené miry nezameéstnanosti;
- Dlouhodoby hospodaisky rust;

- Rovnovaha platebni bilance;

- Stabilni ménovy kurz;

- Stabilni urokové sazby, atd.

Velmi dllezita je vzajemna kompatibilita zvolenych cilti.*

1121 Nastroje monetarni politiky

Pro praktické provadéni ménové politiky a za ucelem sledovani hlavniho cile

tzn. cenové stability, pouziva Ceska narodni banka fadu nastroju, které se cleni

Primé nastroje zahrnuji selektivni, adresné zasahy centralni banky. Pouzivaji

se zpravidla na pfechodnou dobu. Jsou to nastroje netrzni a administrativni.

a) Pravidla likvidity jsou stanovena centralni bankou bankam komercnim. Je

pevné stanovena zavazna struktura pasiv a aktiv komercnich bank a vzajemnych

* Srov. KOTLAN, Viktor. Monetérni politika, s. 37.
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vazeb mezi nimi. Dodrzeni této struktury je nutnou podminkou udéleni a ponechani

bankovni licence. Likvidita znamena schopnost kdykoliv dostat svym zavazkim.

b) Uvérové stropy (limity, kontingenty) se &leni na absolutni, které stanovuji
maximalni objem uveérd, které poskytuji komeréni banky svym klientdm bez schvaleni
Ceskou narodni bankou a na relativni, které udavaji, jaky objem Gvérd mohou ziskat

komercni banky od centralni banky.

c) Limity arokovych sazeb stanovuji maximalni urokové sazby z uveérqd,

maximalni nebo minimalni urokové sazby z vkladu.

d) Povinné vklady stanovuji povinnost nékterym subjektim vést své ucty,

ukladat vklady, popfipadé provadét urcité specifické operace pres centralni banku.

e) Doporuéeni, vyzvy, dohody pfedstavuji velmi u€inny nastroj. Doporuceni
znamena vyjadieni zamér(, pfedstav a pfani centralni banky na chovani komerc¢nich
bank v blizkém okoli, zpravidla nema pisemnou podobu, stejné jako vyzva, ktera
znamena naléhavéjsi vysloveni pozadavku, ma dliraznéjSi a konkrétnéjsi charakter.
Dohoda je zpravidla v pisemné formé, po podpisu je pravné zavazna. Dohody byvaji

Casto uzavirany i mezi komercnimi bankami navzajem.

Neprimé nastroje jsou neadresné, maji plodny dopad, jsou v souladu s
fungovanim trzni ekonomiky. Jsou to nastroje trzni a neadministrativni. Ceska narodni
banka pouziva v soulasnosti vyhradné tyto nastroje k zabezpeleni svych ménové
politickych cilt. Ceska narodni banka vykonava svoji mé&novou politiku prostfednictvim
trzné formulovaného stanoveni podminek sestavenych tak, aby byly v danou chvili pro
CNB ménové zadouci. Mé&nové politické zaméry banky se postupné pomoci penézniho

a kapitalového trhu a pfes jejich transakce Sifi do celé ekonomiky.

a) Dvoutydenni repo sazba znamena, Ze si komer¢ni banky mohou
v ramci dohodnutych dvoutydennich repo operaci na dva tydny ulozit své volné
penézni prostfedky za drokovou sazbu. Po dvou tydnech vraci CNB bankam jimi
vloZenou jistinu navySenou o Urok. Zménou repo sazby CNB nepfimo ovliviiuje vysi
kratkodobych urokovych sazeb, coz ma velky vyznam pro ekonomickou aktivitu
jednotlivych subjektl trzni ekonomiky. Sougasné také mize CNB ovliviiovat i vysi

penézni zasoby.

b) Diskontni nastroje zahrnuji diskontni sazbu, coz je urok, za ktery
poskytuje centralni banka Gvér bance komeréni, za tento Grok se uroéi vklady u CNB.

Diskontni sazba je jednou ze zakladnich urokovych sazeb. V pfipadé, ze se sazba
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zvysi, dochazi k oslabeni poptavky po uvérech ze strany komerénich bank a jejich
klientd, snizuje se mnozstvi penéz v obéhu. V pfipadé snizeni sazby dochazi k rastu
poptavky po uvérech ze strany komercni banky i jejich klientl, zvySuje se mnozZstvi

penéz v obéhu, uvéry jsou levnéjsi, oZivuje se ekonomicka aktivita.

RozliSujeme 3 zakladni typy uvér poskytovanych komerénim bankam:

znamena zakladni nejpouzivanéjsi uvér.
Reeskontni uvér se poskytuje centralni bankou formou odkupu smének od

bank, je uro€eny reeskontni sazbou.

Lombardni avér je poskytovany bankam s mimofadnymi problémy s likviditou

proti zastavé cennych papird, je uroCeny nejvyssi urokovou sazbou v ekonomice.

c) Operace na volném trhu jsou nejpouzivanéjsi nastroje centralni banky,
jejich hlavnim cilem je usmérfovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice, jsou vétSinou
provadény ve formé repo operaci, na zakladé dohod o zajisténi penézité pohledavky
prevodem dluznych cennych papirGd. Komeréni banky si ukladaji u centralni banky své
penézni prostiedky a do zastavy dostavaji cenné papiry. Po uplynuti pfesné stanovené
doby dostavaji svoiji jistinu navySenou o urok zpét a sou€asné vraceji centralni bance
cenné papiry. CNB provadi tzv. repo tendry s variabilni sazbou, tato sazba slouzi jako
maximalni limitni sazba, za kterou mohou byt komeréni banky v repo tendru
uspokojovany, CNB pfijima prednostné nabidky bank, které poZaduji nejniz$i tirokovou
sazbu, a to aZz do vy3e predikovaného pFebytku na konkrétni den. V pfipadé, Ze
bankami poZzadovany objem presahne moznosti a zaméry CNB, banka bud odmitne &i

proporcionalné zkrati nabidku.

d) Kurzové (devizové) intervence se provadéji s cilem regulace
ménoveého kurzu domaci mény k ménam zahranicnim. Lze je provadét dvéma
zpusoby. Nepfimou intervenci, ktera znamena zménu urokovych sazeb, ktera zpUsobi
pohyb mezi nabidkou a poptavkou zahraniCni mény a mény domaci, a tim i zméni
ménovy kurz. A pfimou intervenci, kterou centralni banka prodava nebo kupuje
zahraniéni ménu za ménu domaci, to ma bezprostfedni vliv na ménovy kurz. Nakup
zahranicni mény centralni bankou zvySuje poptavku po této méné na domacim
devizovém trhu a souCasné zvySuje nabidku mény domaci, coz ma za nasledek
znehodnocovani domaci mény a pokles jejiho devizového kurzu. Prodej zahranicCni

meény za domaci ménu vede k rastu domaci mény. Nakupy zahrani¢nich mén zvysuji
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ménovou bazi, vedou k poklesu kurzu domaci mény, prodej zahraniénich mén snizuje

ménovou bazi a pasobi na rist kurzu doméaci mény.®

e) Povinné minimalni rezervy jsou povinny drzet komercni banky na tzv.
clearingovém Gctu v Zagtovacim centru CNB, znamenaiji urdity a pfesné stanoveny
objem likvidity. PFisluSna banka musi na svém uc¢tu udrzovat takovy denni zuUstatek
povinnych minimalnich rezerv, aby odpovidal dvéma procentdm prdméru primarnich
vkladll za uplynuly mésic. Od roku 2001 jsou povinné minimalni rezervy Uroceny

Ceskou narodni bankou.

f) Kapitalova primérenost ma ukazatel, ktery ukazuje zdravi banky, je
nejdilezitéjSim ukazatelem. Udava, zda ma banka dostatecny kapital k ochrané proti
riziku ztraty. Podminkou je udrzovani rezervniho kapitalu komercnich bank ve vySi
minimalné 8 % rizikové vazenych aktiv. V sou€asné dobé je ukazatel kapitalové
priméfenosti pfecenovan. Za dUlezitéjSi je povazovana vyrovnana a likvidni bilance

banky.®

1.1.2.2 Druhy monetarni politiky

1. Expanzivni politika podporuje rist ekonomiky.

Spociva ve snizeni trzni kratkodobé urokové miry, ¢imZ se snizuji i ostatni
urokové miry v ekonomice, obchodni banky na tuto situaci reaguji vy$si ochotou
poskytovat nové uvéry, klienti jsou aktivnéjSi v pfijimani novych uavért, podniky i

domacnosti vice utraceji, zvysuje se rychlost obéhu penéz.

Tuto politiku uplatriuje centralni banka v situaci vysokych urokovych mér, slabé

ekonomiky ¢&i vysoké nezaméstnanosti (tzn. v obdobi krize).

2. Restriktivni politika tlumi rist ekonomiky.

Spociva ve zvyseni trzni kratkodobé urokové miry, ¢imz se zvySuji i ostatni
urokové miry v ekonomice, obchodni banky na tuto situaci reaguji nizSi ochotou

poskytovat nové uvéry, klienti jsou zdrzenlivéjSi v pfijimani novych uvérd, podniky i

domacnosti utraceji méné, dochazi ke snizovani rychlosti ob&hu penéz.

® Srov. SLANY, A., FRANC, A. Hospoddiskd politika, s. 43-44.

® Srov. POSPISIL, R. Ménové politické otdzky financovdni védy a vyzkumu., s. 24-28.
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Centralni banka uplatfiuje tuto ekonomiku v situacich nizkych urokovych sazeb,
pFilis rychlého ristu ekonomiky, ktery je spojeny s ristem mezd, z Eehoz vyplyva i rust

cen. Také v pfipadech nizké nezaméstnanosti.’

1.1.2.3 Bankovni systém v CR

Bankovni systém Ceské republiky je dvoustupriovy, sklada se z centralni banky
a vétsiho podtu riizného typu komerénich bank. Ceskd ndrodni banka je centrdlni
bankou Ceské republiky, je pravnickou osobou, kterd ma postaveni vefejnopravniho

subjektu.

Ceska narodni banka je Ustfedni bankou Ceské republiky a vykonava dohled

nad finanénim trhem.

Penézni trh a trh kapitalu pak tvofi komeréni (obchodni) banky, které

podnikaji za u€elem dosazeni zisku.

Obchodni banky maiji pomérné Siroky vymezeny ramec, dana pravidla regulace
a dohledu.

Banky jsou pfi vlastnim rozhodovani v zasadé zcela samostatné, z ¢ehoz

vyplyva, Ze &innost a vysledky hospodareni ovliviuji jejich existenci.®

Zakladni funkce centralni banky
1) Emisni funkce- emise hotovostnich penéz (bankovek a minci);

2) Devizova &innost- shromazduje devizové rezervy statu a operuje s nimi

na devizovém trhu;

3) Regulace a dohled nad fungovanim bankovniho systému- centraini

banka kontroluje a prosazuje pravidla ¢innosti bankovnich instituci;

4) Funkce banky bank- centralni banka vede ucty obchodnim bankam

v dané zemi, pfijima od nich vklady (povinné ¢i dobrovolné rezervy) a poskytuje uvéry;

5) Funkce banky statu- centralni banka vede ucCty a provadi nékteré

operace pro vladu a organy vefejné spravy;

" Srov. JILEK, Josef. Penize a ménovd politika, s. 377.
& Srov. REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi, s. 22.
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6) Funkce reprezentanta statu v mezinarodnich organizacich- reprezentuje

zemi na zasedanich napfiklad Mezinarodniho ménového fondu.

Centralni banka provadi bankovni dohled nad obchodnimi bankami, tedy

kontroluje dodrzovani licenénich podminek.®
,Hlavnim cilem &innosti Ceské narodni banky je péce o cenovou stabilitu.

CNB podporuje obecnou hospodafskou politiku viady vedouci k udrzitelnému

hospodarskému ristu.

1.1.2.4 Nezavislost CNB

Nezavislost centralni banky je kliCovou podminkou Uspésné realizace ménové
politiky a tedy udrzitelného neinflaniho rustu ekonomiky. Je dllezita pfedevSim pro

plnéni hlavniho cile monetarni politiky a tim je udrZeni stabilni cenové hladiny.

Personalni nezavislost znamena omezeni politickych tlak(l pfi jmenovani a
odvolavani &lent bankovni rady. Bankovni rada CNB je jmenovana a odvolavana

prezidentem republiky bez asistence viady.

Institucionalni nezavislost znamena to, Ze bankovni rada CNB nesmi prijimat
ani vyzadovat pokyny od prezidenta, parlamentu, vlady ¢i jakychkoli jinych subjektd pfi
plnéni svych zakonem stanovenych cild a vykonu svych dal$ich &innosti. Ceska
narodni banka a vlada se jen vzajemné informuji o urCitych zasadach a opatfenich.
Ministr financi nebo jiny ¢len vlady k tomu povéfeny je opravnén zucastnit se zasedani
bankovni rady s moznosti predkladat navrhy k projednani. Také guvernér Ci

viceguvernér Centralni banky ma stejné pravomoce.

Pokud jde o funkéni nezavislost, mluvime o autonomii CNB pfi formulovani
inflaénich cild a nastrojd, kterymi téchto cili dosahneme. CNB je povinna stanovovat
kurzovy rezim po projednani s vladou, ale nesmi byt ohrozen jeji hlavni ménovy cil

definovany ustavou, tzn. cenova stabilita.

Finanéni nezavislost je danazakazem pfimého financovani vefejného
sektoru. Ceska narodni banka nesmi poskytovat navratné finanéni prostfedky, ani jinou
finanéni podporu Ceské republice &i jejim organtim pod kontrolou statu. M& oddélit

statni rozpoc€et od centralni banky tim zplsobem, Ze centralni banka nemuze tento

? Srov. KLIKOVA, Ch., KOTLAN, 1. Hospoddi'skd politika, s. 176.
197akon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance § 2.
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rozpocCet uvérovat &i sanovat, aby byla zaru¢ena nezavislost rozpoctové politiky statu
na ménové politice centralni banky. Sanace znamena jednorazovou nenavratnou

platbu centralni banky ve prospé&ch dluhového vefejnopravniho subjektu.™*

Rozpoétova nezavislost znamena, ze prostfednictvim rozpoctového
financovani banky, nemlze kdokoli zvenci ovlivnit ¢innost Centralni banky a pInéni
jejich Ukolt. CNB hospodafi podle rozpoétu schvaleného bankovni radou. Tento
rozpocet je Clenén tak, aby byly jasné vydaje na pofizeni majetku a vydaje na provoz.
CNB je povinna po skon&eni hospodarského roku zpracovat Uéetni uzavérku a nechat
ji ovéfit externim auditorem. Z té pak vychazi roéni zprava o vysledku hospodafreni,

ktera je poté predkladana parlamentu.’

1.1.25 Bankovni dohled a jeho pravomoce

Bankovni dohled je v Ceské republice v&cné i institucionalné soucéasti Ceské

narodni banky. Jeho prava a povinnosti vymezuje zakon o CNB a zakon o bankach.

Vydava bankovni licence, vydava opatfeni a vyhlasky definujici pravidla
obezfetného podnikani bank, monitoruje Cinnost bank, pobocek zahraniénich bank a
druzstevnich zaloZen, provadi kontroly v bankach. Vydava souhlasy podle zédkona o
bankach (pfi nabyvani podilu na bance, pfi prodeji podniku banky, slou¢eni banky,
zruSeni banky &i ukon&eni bankovnich aktivit). Uklada opatfeni k napravé a sankce za
Zjisténé nedostatky v Cinnosti bank, rozhoduje o zavedeni nucené spravy a o odnéti

bankovni licence.

Rizeni banky a obchodni rozhodnuti jsou ve vyluéné kompetenci managementu

banky, popfipadé dozorci rady.

Bankovni dohled ma za ukol usmériovat €innost bank tim zplsobem, aby
nedochazelo ke skute¢nostem, které by mohly poSkodit zajmy svych klientd a stabilitu
bankovniho systému jako celku prostrfednictvim vydavanych pravidel obezietného

podnikani bank, diislednym kontrolovanim a vhodnymi napravnimi opatfenimi.*®

YSrov. Pro¢  je CNB nezavisla?. [online]. [cit. 2013-03-08]. Dostupné Z:
http://www.cnb.cz/cs/fag/proc_je_cnb_nezavisla.html.

2Srov. POSPISIL, R. Ménové politické otdzky financovani védy a vyzkumu., s. 22.

B3Srov.  Pravomoci  bankovniho  dohledu.  [online].  [cit.  2013-03-08].  Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/uverove_instituce/pravomo
ci_bd.html.
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1.1.3 Obchodni politika

Obchodni politika statu pfedstavuje hospodaisko obchodni politiku statu
v nejSirSim pojeti jeho jednani. Tyka se vzajemného obchodu s jinymi staty. Zahraniéni
ekonomicka politika je utvafena i monetarni i rozpoc&tovou politikou. Z hlediska
monetarni politiky je to napfiklad stabilizace ménového kurzu. Stabilizace ménového
kurzu musi byt dostate€né stimulujici pro podporu exportu a souc¢asné neumérné
nezdrazi import zbozi a sluzeb. U rozpoctové politiky jde pfedevsim o stanoveni vyse
cel a kvét z dlvodu rozpoctové prijmového i ochranného, kazda narodni viada ma
konkrétni zajmy, uCastni se stale Castéji ruznych jednani v zajmu fFizeni svych
makroekonomickych cili a hospodarsko politickych opatfeni. Vstupem do Evropské
unie musela Ceska republika pfijmout jednotny celni sazebnik vG&i tfetim zemim a

zavézat se k volnému pohybu zbozi, sluzeb a kapitalu.**

¥ Srov. POSPISIL, R. Ménové politické otdzky financovdni védy a vyzkumu., s. 8.
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2 Ukoly monetarni politiky v souéasnosti

2.1 Ohlédnuti za hospodarskou krizi 2008

Krize znamena dlouhodobé oslabeni ekonomického rozvoje. Celosvétové
akceptovanou definici krize (recese) je stav narodniho hospodarstvi, kdy realny HDP
klesa dvé po sobé nasledujici Ctvrtleti. Spolu s krizi a poklesem realného HDP dochazi
vétSinou k rastu nezaméstnanosti (v disledku nizké poptavky) a také k poklesu

(stagnaci) cen a zpomaleni rychlosti obratu penéz.

2.1.1 Hospodarska krize 2008 ve svété

Za prvopocatky svétové hospodarské krize 2008 se povazZuje hypotecni krize v
Americe v roce 2007. Této krizi pfedchazely nizké drokové sazby k avéram v minulych
letech, které nalakaly spoustu klientl, ktefi by si jinak tak vysoky zavazek nemohli
dovolit. Zlakala je velmi nizka urokova sazba, ale nemysleli na to, Ze jejich domacnosti
nejsou patficné zajistény pro pfipad nahlého zvySeni sazeb a poté nasledujiciho
budouciho splaceni svych hypoték. Klienti nebyli dostate¢né obeznameni s riziky, které
se s hypotékou poji. Timto doSlo k obrovské vystavbé novych domu, coz podpofilo
zacCatek realitni bubliny v USA a dale i vdalSich zemich. V tuto chvili bylo do
hypote¢niho a stavebniho odvétvi nasato mnohem vice prostfedkl, nez by za normalni
situace bylo mozno. Vé&tSina lidi v této dobé zacali Zit na dluh, protoze banky zacaly
bez vétSich narokl poskytovat hypotecni Uvéry a to i rodinam s nizkymi pfijmy.
Postupné se zacal vytvaret tlak na rlst cen nemovitosti. Investofi po celém svété
pfehnané rychle vydélavali na rychle se rozvijejicim nemovitostnim trhu. Mnoho
finan¢nich instituci investovalo velkou &ast svych prostfedku a pfitom vabec nedavali
ddraz na rizikovost investic. Kdyz ceny nemovitosti padly, mnoho finan¢nich instituci
utrpélo velké finan¢ni ztraty. DoSlo k situaci, Ze nemovitosti mély daleko niZSi hodnotu
nez zavazky s nimi spojené. Klienti nebyly schopni diky vysokym splatkam splacet
hypotecni uvéry, coz se promitlo i do ostatnich sfér Zivota. Krize zacala timto vyraznym
a zcela neoekavanym narlstem poctu nesplacenych hypotecnich uvérl, postupné

byla exportovana do zbytku svéta a byla pFi¢inou celosvétové hospodarské krize.™ **

15 Srov. WOODS, T., KRACH, E. PFiciny krize a ndpravnd opatieni, kterd ji jen zhorsuji, s. 29-33.
18 Srov. KRAFT, J. Hospoddiskd krize: vybrané makroekonomické a mikroekonomické souvislosti s
projekci na urovni regioni, S. 57-59.
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Jednim z divodl muze byt i velky narust ceny ropy v prvni poloviné roku 2008,
za ktery muze nejspi$ slaby dolar, hojeni se z americké hypotecni krize nebo nizké

americké rezervy.'®

DalSi krizi, ktera probéhla také v prvni poloviné roku 2008, byla krize
potravinova. V tomto obdobi se rekordné zvySily ceny potravin. Ceny potravin se
dostaly na maxima poslednich 30 ti let, zaznamenaly velmi prudky narlst oproti
pfedchozimu roku az o 40 %. NejvétSi dopady méla potravinova krize na ty zemé,
které jsou z pfevazné &asti zavislé na importu.™®

Svétova ekonomicka krize naplno propukla na podzim roku 2008, smetla pfedni
svétoveé banky a akciové trhy, také rapidné klesla cena ropy, burzy po celém svété Celili

velkému propadu.

2.1.2 Krize v Ceské republice

Prvni faze krize do zafi roku 2008 méla na Ceskou republiku minimalni dopady.
Nas finanéni sektor byl krizi dobfe pfipraven. Krize byla vyvolana prudkym poklesem
zahraniéni poptavky, Ceskou republiku nezasahla globalni krize finanéni, ale az

svétova krize ekonomicka.

Krize se néjakym zplsobem dotkla vétSiny sektord hospodarstvi. Z prizkuma
Hospodarské komory plyne, Ze kazda druha mala nebo stfedni firma v CR musela kvilli
Spatné ekonomické situaci propoustét nebo o propousténi uvazuje. Firmy bojuji s
nedostatkem zakazek, omezuje se vyroba, sniZuje se export, velmi silna zavislost na
vyvoji situace na zahraninich trzich, nejhorSi projevy krize jsou v primyslu. Je
zasazen zejména zpracovatelsky prumysl, jehoz produkci je tvofeno vice nez 80 %
vyvozu. Vice nez polovinu Ceského exportu tvofi automobily a stroje, jedna pétina je
vyvoz polotovarl, zejména hutni produkce a jednu desetinu tvofi vyvoz spotfebniho
zbozi.

Od 90. let se charakter Ceského prumysl formoval zejména pod vlivem

némeckého pramyslu. Cesky primysl zajistuje pro némecké finalni dodavatele

7 Srov. SVIHLIKOVA, 1. Globalizace a krize: souvislosti a scéndre, s. 46-47.

'® Srov. tamtéz, s. 66-68.

9 Srov. KRAFT, J. Hospoddiskd krize: vybrané makroekonomické a mikroekonomické souvislosti s
projekci na urovni regioni, S. 79.
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dodavky dild, polotovart a souéasti. CR pracuje jako subdodavatel, tedy je zavisla na

poptavce exportéra na svétovém trhu.

V posledni dobé& bylo v CR vybudovano mnoho kapacit (napfiklad kvalifikadné
nenarocné montovny, lisovny umélych hmot, pfiprava kabelovych svazkl), které
zajistuji velkou zaméstnanost, ale v souCasné situaci ekonomiky mohou byt velmi

rychle uzavieny.

Dlouhodoba opatfeni na pomoc ¢eskému primyslu by méla mifit pfedevS§im
k podpofe vyzkumu a vyvoje v pramyslovych podnicich, také k rozSifeni podpory pro
propojeni kapacit technickych vysokych skol s vyrobnimi firmami, coz bude znamenat

rychlejsi pfevedeni poznatk(l z vyzkumu do realné praxe.

Krize se velmi projevila v zahraniénim obchodu, zaznamenal nejvétsi propad od
roku 1994. Ceska republika ma jednostrannou orientaci své ekonomiky a to na
dodavky pro automobilovy pramysl a elektroniku. 85 % vyvozu mifi do zemi evropské
unie. Vice nez polovina ¢eského exportu mifi na sousedni trhy, nejvétsi €asti je vice
nez 30 % do Némecka, 10 % na Slovensko, do Polska a Rakouska. Zanedbatelny
podil tvofi vyvoz do Ciny a Ruska. Tato data ukazuji velkou zavislost &eského
pramyslu na odbytu produkt(i na trzich vyspé&lych zemi. Situace v Ceské republice se
zlepSi pouze za predpokladu zotaveni téchto zahrani¢nich trhi a nasledném rdstu
poptavky po Eeskych produktech. Pfipadna opatieni vliady v této oblasti mohou mit jen

mirny dopad, pfispé&ji pouze ke zmirnéni dopadti svétové krize.*

Jednou z nejvice zasazenych oblasti je finanéni sektor. Roste zadluzenost u
obyvatel, ktefi patfi do skupiny nizSich pfijmovych kategorii. Zavedeny daleko pfisné;jsi
podminky pfi poskytovani uvérud. Obcané, ktefi nemaji v souCasné dobé urcité
mnozstvi vlastnich zdrojd, jsou ohrozeni. Dochazi ke zvySovani uUrokové sazby a
zkracovani kratkodobych uavért firmam (slouzi k provoznimu financovani). Podniky
omezuji své zasoby, jsou zadluzené, klesa produkce, ziskovost, platebni neschopnost,
rist bankrotl, ukoneni podnikani a vyhlaseni likvidace (prodejci automobilt, mensi

stavebni firmy), to v8e vede k ristu nezaméstnanosti.*

Krize se také projevuje v usporach ve vydajich statniho rozpoctu. Lidé

pfichazeji o praci, pomaleji rostou mzdy, vysledkem je pokles soukromé spotieby.

20 Srov. KRAFT, J. Hospoddiskd krize: vybrané makroekonomické a mikroekonomické souvislosti s
projekci na urovni regionu, S. 119.

?! Srov. tamtéz, s. 120-121.

% Srov. tamtéz, s. 122.

21



V dusledku ekonomického poklesu se podstatné snizili pfijmy do rozpoctl obci,

regiontl a zdravotnich pojistoven.*

2.1.3 Opatreni k podpore finanéni stability

Dulezitou pfi¢inou vzniku krize bylo také selhani regula¢nich organd, méla by
se zlepsit souCasna legislativa, regulace dozorovych organ a dodrzovani opatfeni,

které jsou s timto spojené. To vSe je dllezitou podminkou pro udrzeni financni stability.

V Casech ekonomického rustu by banky i dal§i bankovni instituce mély udrzovat
vétsi financni rezervy nez v ¢asech recesnich. Ve Spatnych ¢asech by tyto rezervy
slouzily bankam jako nahradni zdroj pro poskytovani avéra. Vétsi pozornost by se méla
vénovat likvidité bank, tzn., ze banky musi mit dostateCné mnozstvi prostifedki

k uhrazeni svych zavazkad.

Dal§i moznosti je podrobovani bank a dalSich instituci fadé zatézovych testl
v urcitych pravidelnych intervalech, jak obstoji banky a jiné instituce v nepfiznivé dobé,
abychom mohli zhodnotit, jak jsou na tyto €asy banky pfipraveny a pfedchazet timto

nepfiznivému prostifedi a nepfipravenosti na obdobi krize.

Podpora nezavislosti a zodpovédnosti osob, které se ve finanénich firmach
zabyvaji fizenim financnich rizik. Posileni pravomoci vnitfnich organt kontroly.
RozSifeni odpovédnosti vedoucich organl bank a financnich instituci, které dohlizeji

na hlavni finanéni operace.?

Zvyseni kapitalové pfiméfenosti finan&nich firem, ktera by méla zahrnovat
mikroekonomicka (uvérova a kurzova rizika) i makroekonomicka rizika (spojena
s poklesem vykonnosti celé ekonomiky), ¢imz by zabrarnovala rizikovym investicim a

finanénim problémum.

Méla by se stanovit jednotna regulace pro vSechny firmy, které se pohybuji na
finan€nim trhu, aby jednotlivé firmy svymi riskantnimi investicemi neohrozovali cely

finanéni sektor a jednotna pravidla sankci pfi poruseni t&chto pravidel.®

Novy organ dohledu nad finanénim trhem European Systemic Risk Board

(ESRB). ESRB se zaméfuje na otazky makroekonomické stability, sleduje a identifikuje

2 Srov. KRAFT, J. Hospoddiskd krize: vybrané makroekonomické a mikroekonomické souvislosti s
projekci na urovni regioni, S. 123.

% Srov. KLVACOVA, E. Svétovd ekonomickd krize: priciny, projevy, perspektivy, s. 78.

% Srov. tamtéz, s. 79.
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rizika, ktera mohou ohrozit stabilitu finan¢niho trhu. Upozoriiuje na pfipadné potize a

dodava doporuceni k jejich zmirnéni €i odstranéni.

Na mikrourovni dalSi organ European Systém of Financial Supervisors(ESFS),

ktery by mél integrovat narodni regulaéni organy.?®

2.2 Prispivani bank k hospodarskému oziveni a prekonani

hospodarské krize

Jak podpofit hospodarsky rist a samotnou poptavku? To je otazka, kterou
v soucasnosti feSi vlady vSech vyspélych zemi svéta a pouzivaji za timto ucelem
nastroje ménové i fiskalni (rozpoctové) politiky. Centralni banky spolu s komerénimi
bankami vytvaFi penézni trh, bez kterého je hospodafské oziveni nemyslitelné. Tézisté
moznosti vtéto oblasti je pfedevSim ve snizovani sazeb, snizovani hodnoty

devizového kurzu apod.

Snizovanim sazeb na rekordné nizké procento jsou penize levnéjsi a dostavaiji
se vice do obéhu skrze komeréni banky. Banky levné nakoupi a mizou své produkty
prodat daleko vyhodnégji svym klientim, kterym se budou vyhodnéjsi podminky jisté

zamlouvat — tim se podpofi poptavka po penézich, investice a hospodarsky rust.

Snizovanim ménového kurzu dochazi k znehodnocovani dané mény, coz
vede ke zvySeni realnych Cistych vyvozl zemé a ke zvySeni poptavky po produktu.
Ménovy kurz pfedstavuje cenu cizi mény vyjadienou v penéznich jednotkach nasi
zemé. Ménové kurzy jsou velmi dulezité, jelikoz naSe zemé& musi od jinych nakupovat
vyrobky v jejich méné. Ménoveé kurzy udavaji rovnovahu mezi nabidkou a poptavkou
po zahranicni méné. Devalvace mény znamena snizeni pevného ménového kurzu,
naopak zvySeni kurzu se oznacuje jako revalvace. Nominalni ménovy kurz je definovan
jako pocet jednotek domaci mény, za které Ize nakoupit jednotku mény zahranicni.
Realny ménovy kurz je definovan jako podil domaci cenové hladiny a cenové hladiny
v zahrani€i, pfiemz zahrani¢ni cenova hladina je pfevedena na jednotky domaci mény
pres stavajici ménovy kurz. Tento kurz nam tedy fika, kolikrat vice zbozi a sluzeb Ize

za danou C&astku koupit v zahrani€i nez na domacim trhu. Pro potfeby posouzeni

% Srov. KLVACOVA, E. Svétovd ekonomickd krize: pFiciny, projevy, perspektivy, s. 81-82.
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kurzovych vlivi na mezinarodni obchod je vhodnéjsi zvazit kurz realny oproti kurzu

nominalnimu.?’

Centralni banka — i Ceska narodni banka - vystupuje proti posilovani koruny,

protoze silna koruna brzdi export. Tento jev je popsan v praktické ¢asti prace.

Jednotny bankovni dohled, ktery ma byt zakladem pro rodici se bankovni
unii. Tento jednotny dohled bude povinné platit pouze pro eurozénu, ale bude otevien i
pro dalSi zemé&. Snaha pro vznik navrhu zakona, v kterém bude ujednano to, zZe banky,
které se dostanou do potizi budou financovany ze spole¢ného fondu, kam budou
v8echny finan¢ni instituce pfispivat stejnou penézni Castku. Po vzniku jednotného
dohledu by mélo nasledovat vytvofeni spole€ného mechanismu pro feSeni potizi
problémovych bank a jednotné schéma pojisténi vkladli. Méli bychom se poucit
z finanéni a dluhové krize, aby se v budoucnu jiz neopakovala. Snazit se délat vSe pro
to, abychom krizi pfedchazeli, celkové by se méli lidé uskromnit a vice spofit, kdyz
pFijdou horsi dasy.?

Vrcholnym organem zemi eurozény je Evropska centralni banka a ménové
politiky ostatnich zemi Evropské unie je koordinovana na platformé& Evropského
systému centralnich bank. Pfed vstupem do eurozény musi zemé splfiovat podminky

Maastrichtskych kritérii, zde dochazi ke slazeni narodnich hospodarskych politik.

2.3 Evropské rozméry reseni krize

2.3.1 Smlouva o Evropské unii

Dne 7. Unora 1992 byla v Maastrichtu podepsana Smlouva o Evropské unii,
vstoupila v platnost 1. ledna 1993, byla modifikovana az 1. 12. 2009, kdy vstoupila
v platnost Lisabonska smlouva. Zakladem je stanoveni kritérii, které musi jednotlivé
staty splnit pro vstup do tfeti etapy ménové unie, bude existovat spolecna evropska

ména a ménovou politiku bude Fidit spole€na centralni banka.

ZSrov. Co to je nomindlni a realny ménovy kurz?. [online]. [cit. 2013-03-08]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je_nominalni_a_realny_menovy_kurz.html.
%8Srov. Bankovni dohled jen pro eurozoénu, dalsi se mohou ptidat. [online]. [cit. 2013-03-08]. Dostupné z:
http://aktualne.centrum.cz/zahranici/evropska-unie/clanek.phtml?id=766184
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Podle Maastrichtské smlouvy jsou znama tato kritéria jako:

2.3.2 Maastrichtska konvergenéni kritéria pro vstup ¢lenského statu do

eurozény

a) Cenova stabilita - Prumérna rocni inflace nesmi prekrocit o vice nez 1,5
procentniho bodu primérnou miru inflace tfi ¢lenskych zemi s nejlepSimi vysledky
v oblasti cenové stability (to neznamena nutné 3 zemé s nejnizsi inflaci, ale spiSe, i
kdyz to neni nikde explicitné napsané, tfi zemé s inflaci nejblize k inflaénimu cili
Evropské centralni banky, tento cil je definovan jako hodnota inflace nizsi, ale blizka
2 %), inflace se méfi pomoci indexu spotfebitelskych cen na srovnatelném zakladé

s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych Elenskych statech.

b) Stabilita devizového kurzu - Protokol o konvergencnich Kriteriich
stanovuje, ze kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurst Evropského ménového
systému znamena, Ze Clensky stat alespori po dobu poslednich dvou let pfed Setfenim
dodrzoval fluktuaéni rozpéti stanovené mechanismem sménnych kursu Evropského
meénového systému, aniz by byl sménny kurs vystaven silnym tlakim a aniz by doslo

k devalvaci o vice nez o 15 % vici méné jiného Clenského statu.

c) Kriterium vyvoje dlouhodobych uGrokovych sazeb - Protokol o
konvergencnich kriteriich stanovuje, Ze kritérium konvergence urokovych sazeb
znamena, zZe v prlbéhu jednoho roku pred Setfenim nepfekracovala primérna
dlouhodoba nominalni urokova sazba Clenského statu o vice nez 2 procentni body
urokovou sazbu nejvySe ftfi Clenskych stat(, které dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledki. Urokové stability se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich
dluhopist nebo srovnatelnych cennych papirQ, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni

pojmu platnych v jednotlivych €lenskych statech.
d) Kriterium fiskalniho vyvoje zahrnuje dvé kritéria, z nichz je patrny
dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych financi, podle smlouvy o zaloZeni evropskych

spoleCenstvi témito kritérii jsou:

Pomér vefejného zadluZeni k hrubému domacimu produktu (HDP) nepfekrodi
60 % HDP (na Clensky stat se nevztahuje rozhodnuti Rady o existenci nadmérného
schodku).

25



Pomér planovaného nebo skutecného schodku vefejnych financi k hrubému
domacimu produktu (HDP) nepiekroCi 3 % HDP (na ¢lensky stat se nevztahuje

rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku).”

Toto jsou podminky, jejichz splnéni vyZaduje Evropska komise a Evropska

centralni banka pro vstup ¢lenského statu Evropskeé unie do Eurozény.

2.4 Nastroje finanéni pomoci Evropské unie

Zfizeni nastroji finanéni pomoci a stabilizace, jejichz cilem je podpofit a
stabilizovat vefejné finance v zemich EU a chranit stabilitu eura jako jednotné mény

eurozony.

2.4.1 EFSF (Evropsky nastroj financni stability) vznikl z divodu celosvétové
finan¢ni krize a hospodarského utlumu, vaznym zplasobem byl poSkozen hospodarsky
rist a financ¢ni stabilita. Cilem EFSF je chranit jednotlivé ¢leny eurozény pred financni

nestabilitou, zejména pfed dluhovou krizi a platebni neschopnosti.

2.4.2 EFSM (Evropsky mechanismus finanéni stabilizace) je soucasti SirSiho

ramce vytvofeného na ochranu finanéni stability ve vSech zemich evropské unie.

2.4.3 ESM (Evropsky stabilizaéni mechanismus)

Dohoda o vzniku Evropského stabilizacniho mechanismu byla podepsana 2.
unora 2012 v Bruselu 17 Clenskymi staty eurozony. Predstavuje zachranny fond
financni pomoci pro Clenské staty eurozény majici charakter mezinarodni organizace.
Vydava dluhové nastroje s cilem financovat uvéry a jiné formy finanéni pomoci pro
staty eurozony. V budoucnu by mél nahradit Evropsky nastroj finanéni stability a
Evropsky mechanismus finanéni stabilizace. Po €ervnu 2013 budou pfedchozi dva
fondy fungovat jiz jen jako organizace, které vyporadavaji dfive poskytnuté pujcky. Po
strance ekonomicko — finanéni zacne Evropsky stabilizaéni mechanismus platit
okamzikem, kdy ho ratifikuji ¢lenské zemé& reprezentujici 90 % zavazného kapitalu.

ESM bude moci pfimo rekapitalizovat banky v potizich, nebude se zvySovat zadluZeni

 Srov. POSPISIL, R. Ménové politické otdzky financovdni védy a vyzkumu, s. 46-49.
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daného statu. Podminkou je vytvofeni nového jednotného bankovniho dohledu, za
kterého by méla Evropska centralni banka vys8i pravomoce. Fond bude moci
nakupovat dluhy statu, a aby snizil sazby na trzich, kde si také bude moci sam
pujCovat penize za ucelem pomoci ¢lenskym statim eurozony. Evropsky stabilizaéni

mechanismus bude mit moznost zasahnout, kdykoli to uzna za vhodné.

ESM dostal od ratingové agentury Fitch nejvy§3i mozny rating AAA, se
stabilnim vyhledem. Jejim divodem je skuteCnost, ze do néj pfispivaji zemé Evropské
unie, tak jako pfispivaji na kapital Evropské centralni banky a Ze kreditabilita zemi
eurozony je na takové urovni, ze nehrozi riziko nesplaceni zavazka vaci Evropskému
stabilizaénimu mechanismu. NejdullezitéjSi jsou Némecko a Francie, ktefi do fondu
pFispivaji nejvyssi Castky, coz je dohromady téméF 50 % kapitalu Evropského
stabiliza¢niho mechanismu. Dal§im z dlvodu ratingu ESM je nizké zadluzeni, protoze
v roce 2014 bude realné ve fondu vice nez 11 % procent prostfedku, kterymi navenek
disponuje. Zbyla ¢ast existuje pouze ve formé zavazku, ktery zemé splini az v pfipadé
potfeby. To je nejvétSi nedokonalosti a nejvice kritizovanou skutec¢nosti ESM. Dale je
pomeérné kratka doba pro splaceni zavazk( jednotlivymi staty. Fond maze pfikazat
zemim zaplatit ur€itou sumu a ta musi byt zaplacena do 7 dn(. V pfipadé nesplnéni
tohoto pfikazu zemé ztraci veSkeré rozhodovaci pravomoci v ramci fondu a ostatni
zemé tomu musi adekvatné své pfispévky zvysit. V pfipadé vypadku vice zemi budou

muset zemé platit mnohem vice, nez jim ukladaji pavodni pravidla.*

%Srov.  Preambule  Nafizeni rady (EU) ¢&.  407/2010 ze dne 11. kvétna 2010 o
zavedeni Evropského nastroje financni stability.
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Il PRAKTICKA CAST

3 Devizova politika

Devizova politika je vyznamnou soucasti ménové politiky kazdé centralni banky.
Spolu s emisi penéz, stanovovanim a managementem urokovych sazeb a bankovnim
dohledem je jednou z klicovych oblasti ménové politiky. Do devizové Cinnosti centralni
banky se fadi pfedevsim shromazdovani devizovych rezerv statu a operace s nimi na
devizovém trhu a devizovou regulaci, tj. stanovovani a provéfovani zakladnich
ramcovych pravidel dispozice se zahraniCnimi ménami jak pro bankovni, tak pro
nebankovni subjekty. Dale sem také patfi operace s devizovymi prostfedky ve vztahu k

dal$im subjektim.®' V zasadé sem Ize zahrnout nasleduijici oblasti devizovych &innosti:
o Devizové intervence a ovlivitiovani kurzu domaci mény,
e Operace s devizovymi rezervami,
e Sledovani a ovliviiovani platebni bilance zemé,
e PInéni Maastrichtského kritéria v ramci ERM Il

e Ostatni Cinnosti (nékteré maji blize k platebni bilanci — napfiklad
zahraniéni avéry, jiné maji naopak blize k devizovym rezervam -—

napfiklad operace se zlatem).

3.1 Devizové intervence

Devizové intervence bezprostfedné souvisi s devizovou politikou a narodni
banka je provadi za ucelem ovlivnéni spotového ménového kurzu domaci mény vudi
ostatnim mé&nam na ménovém trhu. CNB zasahuje nakupem nebo prodejem cizich
mén za ménu domaci. Pokud se &eska koruna jevi jako pFili§ silna, nakupuje CNB eura
dolary od obchodnich bank za Ceskou korunu. Jevi-li se naopak jako slaba, prodava

CNB eura a dolary obchodnim bankam za &eskou korunu.*

Devizové intervence mulze centralni banka provadét bud pfimo, a to vySe

popsanym prodejem domaci mény za ménu zahrani¢ni, nebo nepfimo. Smysl

315rov. REVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi, s. 116.

%2Srov. JILEK, Josef. Penize a ménovd politika, s. 625.
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nepfimych intervenci tkvi ve vyuzivani jinych ménové politickych nastroju, predevsim
upravou vySe 2 tydenni repo sazby. SniZzenim 2 tydenni repo sazby dochazi — za jinak
stejnych podminek — k naslednému poklesu kratkodobych urokovych sazeb na Ceském
bankovnim trhu a poklesu poptavky po C&eské koruné (domaci méné). Spolu
s poklesem poptavky dochazi k poklesu (znehodnoceni, resp. depreciaci) kurzu ¢eské

koruny vuci vybranym zahrani¢nim ménam.

Znehodnoceni kurzu domaci mény je silnym proexportnim opatfenim, které
zvySuje cenovou konkurenceschopnost c&eského vyvozu, tj. €eskym vyvozclm
umozfiuje prodavat v zahraniCi levnéji. SouCasné vSak také zvySuje cenu importu
s negativnim dopadem na inflaci a cenovou stabilitu, tj. hlavni a Ustavou CR
deklarovany cil mé&nové politiky CNB. ,Musim byt pfesvédéena, Ze proexportni benefit
intervenci pfevaZzi nad nakladem zvySeni dovoznich cen, coz miiZe naopak dale tlumit

33

poptavku™”, uvedla pro Casopis Bankovnictvi ¢lenka bankovni rady Eva Zamrazilova.
Bankovni rada v roce 2012 snizila urokové sazby celkem tfikrat, zatimco Zamrazilova
hlasovala vzdy pro jejich stabilitu, pficemz upozorfiovala na rizika plynouci z pfFilis

uvolnéné ménové politiky a vysokych globalnich cen komodit.

Kurz Ceské koruny k euru se na pocCatku roku 2013 pohybuje okolo hodnoty
25,50 K¢ za 1 euro, oproti 25,10 K& za 1 euro, jak odhadovala CNB. K depreciaéni

intervencim proto bezprostfedné, zda se, neni divod.

Nasledujici tabulky ukazuji vyvoj 2 tydenni repo sazby CNB a kurz &eské
koruny vuci euru (CZK/EUR) a vaci americkému dolaru (CZK/USD) od roku 2008.

Tabulka €. 3.1 Vyvoj 2 tydenni repo sazby v letech 2008 az 2012 v %

Rok k datu Vyse sazby
2008 8. unora 3,75
2008 8. srpna 3,50
2008 7. listopadu 2,75
2008 18. prosince 2,25
2009 6. unora 1,75
2009 11. kvétna 1,50
2009 7. srpna 1,25

3 ZAMRAZILOVA, E. Zamrazilova z CNB za jistych podminek podpofi intervence, In: Bankovnictvi, s.
10, 1/2013.
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2009 17. prosince 1,00
2010 7. kvétna 0,75
2012 29. Cervna 0,50
2012 1. fijna 0,25
2012 2. listopadu 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji CNB**

Z minimalni vySe 2 tydenni repo sazby je zfejmé, Ze politika tzv. nulového
diskontu CNB je svého druhu nepfimou devizovou intervenci vedouci spise k poklesu

kurzu Ceské koruny a je tudiz vyznamnym proexportnim ménové politickym opatfenim.

Tabulka &. 3.2 Vybrané devizové kurzy ¢eské koruny v letech 2008 az 2013

Rok k datu CZK/EUR CZK/USD
2008 2. ledna 26,360 17,950
2008 30. €ervna 23,895 15,157
2009 2. ledna 26,830 19,347
2009 30. Cervna 25,890 18,318
2010 4. ledna 26,300 18,275
2010 30. Cervna 25,695 20,947
2011 3. ledna 25,085 18,792
2011 30. Cervna 24,345 16,845
2012 2. ledna 25,510 19,718
2012 29. ¢ervna 25,640 20,361
2013 2. ledna 25,225 19,023

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji CNB*

¥Srov. Ceska narodni banka, Historie nastaveni zakladnich ménové politickych néstrojii. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html#operace

%Srov. Ceska narodni banka, Vybrané devizové kurzy. Dostupné Z:

http://www.cnb.cz/miranda2/m2/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy devizoveho_trhu/vybrane.html?me
na=USD&0d=01.01.2013&d0=31.01.2013
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Z vySe uvedené tabulky je zfejma olekavana zavislost kurzu eské koruny na
vzajemném kurzu eura a amerického dolaru. Co se ty€e kurzu Ceské koruny vici euru,
tento se pohybuje posledni rok pod urovni 25 K& za 1 euro a blizi se centralni bankou
preferované a predikované hodnoté okolo 25,50 K& za 1 euro. Z tohoto pohledu Ize
toto ménové politické nastaveni rovnéZz hodnotit jako proexportni opatieni
napomahajici ¢eskému exportu, a tom pfedevdim do zemi EU (kam sméfuje 70 %

naseho vyvozu) a ¢astecné i do USA.

3.2 Operace s devizovymi rezervami

K formalnimu vyrovnani platebni bilance dochazi prostfednictvim zmén
v devizovych rezervach, vCetné zlata. Devizové rezervy jsou tedy devizovym fondem
zahrani¢nich aktiv, ktery je pouzivan predevsim k financovani zaporného salda upIné
platebni bilance, to je k uhradé zahrani¢nich plateb, a k devizovym intervencim

ménového kursu domaci meény.

Je nutno rozeznavat oficialni a neoficialni devizové rezervy pfi striktnim
vymezeni vySe devizovych rezerv. Oficidlni devizové rezervy se rovnaji celkovym
devizovym rezervam zmenSenym o neoficidlni devizové rezervy, skladajici se z
devizovych prostfedkli domacich bank, pobocek zahrani¢nich bank a domacich
nebankovnich subjektu s vyjimkou statu. Vysi oficialnich devizovych rezerv Ize najit na

aktivech v bilanci centralni banky.

Devizové rezervy se skladaji z likvidnich aktiv ve volné sménitelnych ménach,
potencionalnich devizovych facilit a zasob ménového zlata. V SirSim pojeti sem lze
zahrnout i zuCtovaci mény. Likvidni aktiva ve volné sménitelnych ménach jsou mény s
vnéjSi smeénitelnosti. Tato sménitelnost znamena, zZe devizovi cizozemci maji relativné
volny pfistup k domaci méné a relativné volnou dispozici s ni. Volné sménitelnd ména
je obchodovatelna na devizovych trzich a pfisluSna zemé garantuje odkup zuUstatku
domaci mény, které se nachazeji v zahraniéi.*® Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj vyse
devizovych rezerv Ceské narodni banky od roku 2008 do sou¢asnosti vzdy k 31. lednu

bézného roku.

%3rov. REVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi, s. 146.
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Tabulka &. 3.3 VySe devizovych rezerv CNB v letech 2008 az 2013 (v mil. EUR
a mil. USD)

Rok v mil. EUR mil. USD
2013 33987,1 46064,1
2012 30866,7 40677,0
2011 30247,7 41416,2
2010 29481,2 41172,0
2009 27283,5 34970,2
2008 24251,8 36060,3

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaja CNB*

Z vySe uvedené tabulky plyne, Ze v poslednich letech dochazi ke kontinualnimu
posilovani a navySovani devizovych rezerv CNB. K 31. lednu 2005 &inily devizové
rezervy 21316,1 mil. EUR (27790,8 mil. USD) a k 31. lednu 2000 pouze 12908,0 mil
EUR (12719,0 mil. USD). K 31. lednu 1995 pak rezervy Cinily pouze 5367,0 ECU
(6698,0 mil. USD), coz pfi tehdejSim kurzu Ceské koruny ¢inilo pouze 184 mid. Kg&.
Soucasna vySe devizovych rezerv cca 45 mid. USD (cca 885 mid. K&) je nejvysSi
v historii @ umoznuje bance pruzné financovat zaporné saldo platebni bilance a
soucCasné je dostatec¢né velikou rezervou pro financovani ostatnich ménoveé politickych

obchodu a pozic.

Nasledujici tabulka ukazuje aktualni stav a vnitfni strukturu devizovych rezerv

v drzeni Ceské narodni banky.

Tabulka &. 3.4 Struktura devizovych rezerv Ceské narodni banky k 28. tnoru
2013 (v mil. USD)

A. Stav devizovych rezerv 45350,69
(1) Devizové rezervy (v konvertibilnich ménach) 39865,84
(a) Cenné papiry 35433,59

Z toho: zahrani¢ni emise emitentu se sidlem v tuzemsku
(b) Depozita: 4432,25
(i) v jinych centralnich bankach, u BIS a IMF 1105,01
¥Srov.  Ceskd narodni banka, Devizové rezervy — Gasovd fada. Dostupné  z:

http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove_rezervy/drs_rada.htm
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(i) u bank se sidlem v tuzemsku 0,00

Z toho: umisténo v zahranici 0,00

(iii) u bank se sidlem v zahrani¢i 3327,24

Z toho:umisténo v tuzemsku 0,00

(2) Rezervni pozice u IMF 498,47
(3) SDR 1328,60
(4) zlato (v€etné zlatych depozit, pfipadné zlata ze swapovych 589,70
-- objem v mil. trojskych unci 0,37
(5) ostatni rezervni aktiva (specifikace) 3068,08
-- finanéni derivaty 0,00

-- pUj¢ky nebankovnim subjektim nerezidentim

-- ostatni (bankovky a kolateraly v reverznich repo-operacich) 3068,08

B. Ostatni devizova aktiva (specifikace) 209,07
-- cenné papiry nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv 199,24
-- depozita nezahrnuta do oficialnich rezervnich aktiv -17,34
-- pUjeky nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv 8,58
-- finanéni derivaty nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv 13,18
-- Zlato nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv 5,40
-- ostatni

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé adaji CNB*

3.3 Platebni bilance zemé

Platebni bilance (jak byla pojimana dfive i jak je pojata v souCasné dobé)
zobrazuje mezinarodni ekonomické transakce, které patfi k nejsloZitéjSim Cinnostem
v narodnim hospodarstvi kazdého statu. Podle stupné vyhodnosti zahrani¢né
ekonomickych operaci, tj. podle toho co pfislusny stat do zahrani¢i dava a co ze
zahraniCi dostava, nebo i podle dalSich kritérii je mozno E&lenit platebni bilanci do
urCitych relativné stejnorodych ekonomickych kategorii. Platebni bilance je obvykle
definovana jako statisticka soustava usporadani hospodarskych transakci mezi

ekonomickymi subjekty jednoho statu a subjekty ostatnich stati.*

%Srov. Ceska  narodni  banka, Devizové  rezervy  —  struktura. Dostupné  z:
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove_rezervy/drs_struktura_cs.htm
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Veskeré vnéjSi vztahy, které nabyvaji podoby penéznich, finanénich nebo
zbozovych tokl mezi domaci ekonomikou a vnéjSim svétem, prochazeji platebni
bilanci. Jako ekonomicka veli€ina ovliviiuje platebni bilance ostatni klicové
makroekonomické veli€iny, jako jsou hruby domaci produkt, zaméstnanost, urover cen
zbozi a sluzeb, urokova mira a devizovy kurz. Soufasné je platebni bilance také

zpétné témito makroekonomickymi veliginami ovliviiovana.*

Platebni bilanci Ize chapat jako systematicky ucetni vykaz, ktery souhrnné
zachycuje veSkeré ekonomické transakce mezi rezidenty domaci zemé a rezidenty
ostatnich zemi (tedy mezi devizovymi tuzemci a cizozemci), které se uskutecnily za

urcité obdobi, zpravidla jednoho roku.

Zakladni struktura platebni bilance vychazejici z doporuceni pfirucky
Mezinarodniho ménového fondu pro sestavovani a vykazovani platebni bilance
zahrnuje bézny ucet platebni bilance, kapitalovy ucet platebni bilance a finanéni ucet

platebni bilance, jehoz sou&asti jsou cizoménové rezervy.*

Bézny ucet platebni bilance zachycuje toky zbozi (vyvoz a dovoz) a sluzeb
(pFijmy a vydaje z dopravnich sluzeb, cestovniho ruchu a ostatnich obchodnich a
neobchodnich sluzeb), vynosy z Kkapitalu, investic a prace (uroky, dividendy,
reinvestované zisky, pracovni pfijmy) i kompenzujici poloZky k realnym a finanénim
zdrojum poskytnutym ¢&i ziskanym bez protihodnoty (bézné jednostranné prevody).
Kapitalovy ucet platebni bilance tvofi pfevody kapitalového charakteru souvisejici s
migraci obyvatelstva, s promijenim dluhd, s vliastnickymi pravy k fixnim aktivdim (napf.
fixni granty) a s pfevody nevyrobenych, nefinancnich hmotnych aktiv (napf. puda —
pozemky pro zastupitelské Ufady) a nehmotnych prav (patenty, licence, autorska
prava). Finanéni ucet platebni bilance zahrnuje transakce spojené se vznikem zanikem
a zménou vlastnictvi finan€nich aktiv a zavazkd vlady, bankovni a podnikové sféry a

ostatnich subjektt ve vztahu k zahranici.*?

Platebni bilance muzZe byt tvofena ve dvou odliSnych strukturach, a to

v horizontalni struktufe platebni bilance nebo ve vertikalni struktufe platebni bilance.

¥Srov. Cesky statisticky ufad, Platebni bilance — dal§i moznosti analytického vyuziti. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/2005edicniplan.nsf/t/C800424D9C/$File/11230501.pdf

0 Srov. DURCAKOVA, Jaroslava. Mezinarodni finance, S. 15.
* Srov. JILEK, Josef. Penize a ménovi politika, s. 620.

2 Srov. JILEK, Josef. Penize a ménovd politika, s. 623.
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Horizontalni struktura platebni bilance:

1) Bézny ucet

Bézny ucet tvori:

- obchodni bilance — zahrnuje vyvozy a dovozy zbozi ze zemé a do zemé;

- bilance sluzeb — zahrnuje vyvoz a dovoz sluzeb (napf. doprava, cestovni ruch)

ze zemé a do zemé;

- bilance vynosl — zachycuje dichody z vyrobnich faktor( ve vlastnictvi domaci
zemeé, jez jsou zapojeny v zahrani€i a dichody z vyrobnich faktorl ve vlastnictvi
zahrani¢nich subjektu, jez jsou zapojeny v domaci ekonomice, tj. mzdy, zisky

dividendy, uaroky;

- bézné pFfevody - zachycuji jednostranné transfery jako pfispévky
mezinarodnim organizacim, dary a dal$i.*”®

2) Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet tvofi:

Transakce s obchodem s nehmotnymi statky (ochranné znamky, patenty),
odpusténi pohledavek apod.*. V piipadé CR jako ¢&lenské zemé& EU jsou zde
zaznamenany rovnéz piijmy od EU &i platby EU. V pfipadé CR jako &lenské zemé EU
se zde objevuje rovnéz pfiliv prostfedku ze strukturalnich fondu EU.

3) Financni ucet

Finanéni ucet tvofi:

- pfimé investice — zachycuji jednak pfimé domaci investice v zahranici, jednak
zahrani¢ni pfimé investice v domaci ekonomice; jedna se o takové investice, které
zakladaji uréitou miru kontroly a fizeni podniku (v CR definovany jako deseti a vice
procentni podil investora na zakladnim kapitalu spole¢nosti);

- portfoliové investice — pfedstavuji majetkové cenné papiry a ucasti, jez
nespadaji do kategorie pfimych investic (v CR podil vlastnictvi do 10%), a dluhové
cenné papiry;

- finan¢ni derivaty — pfedstavuji napfiklad forwardy, futures a opce;

vvvvv

My N

#V piipadé CR jako ¢lenské zeme EU se zde objevuje rovnéz piiliv prostiedki ze strukturalnich fonda
EU.
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- ostatni investice — zahrnuji pfedevsSim poskytovani a pfijimani avéra.
4) Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily

Tato &ast zahrnuje veSkeré nepfesnosti v evidenci, metodické problémy,

kurzové rozdily.
5) Zména devizovych rezerv

Devizové rezervy obsahuiji zlato, zvlastni prava cerpani, devizy atd.*

Vertikalni struktura platebni bilance:

KazZda transakce je v platebni bilanci zachycena dvakrat, jednou jako kreditni
polozka, jednou jako debetni polozka. Jedna se tedy o podvojny ucetni zapis. Divame-
li se na platebni bilanci z tohoto uhlu pohledu, hovofime o vertikalni strukture platebni

bilance.

Kreditni poloZky se zachycuji znaménkem plus a predstavuji takové transakce,
jejichz dasledku dochazi k pfijmu plateb od nerezidentld. Jde napf. o vyvoz zbozi a
sluzeb, pfiliv ddchodld z vyrobnich faktord dané zemé zapojenych v zahrani¢i apod.

Kreditni poloZkou je rovnéz snizeni devizovych rezerv.

Debetni poloZzky se zachycuji znaménkem minus a pfedstavuji naopak takoveé
transakce, v jejichz dusledku jsou poskytovany platby nerezidentlim. Jedna se o dovoz
zbozi a sluzeb, odliv dichodu ze zahrani¢nich vyrobnich faktorl zapojenych v domaci

ekonomice apod. Mezi debetni poloZky se také fadi zvySeni devizovych rezerv.*°

Tabulka &. 3.5 Schéma platebni bilance

Devizova nabidka/Kreditni operace Devizova poptavka/Debetni operace
Export zbozi Import zboZi
Export sluzeb Import sluzeb
Import dlichodu Export dichod
Import transfert Export transfert
Import dlouhodobého kapitalu Export dlouhodobého kapitalu

Srov. NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie, s. 94.

“Srov. tamtéz, s. 96.
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Import kratkodobého kapitalu Export kratkodobého kapitalu

Chyby a opomenuti

Snizeni devizovych rezerv a zlata Zvyseni devizovych rezerv a zlata

Aktiva celkem Pasiva celkem

Zdroj: Revenda, 2001*

zcela neomylny ukazatel rastu nebo poklesu ekonomiky pfislusného statniho utvaru.
Prebytek vyvozu nad dovozem zbozi (aktivhi obchodni bilance) pfedstavoval v
ekonomice pfiznivy stav a pfevis dovozu nad vyvozem zboZi (pasivni obchodni
bilance) byl povazovan za nepfiznivy ekonomicky stav. Pozdéji se ukazalo, Ze pasivni
obchodni bilance nemusi znamenat Spatny ekonomicky obraz a nemusi mit za
nasledek nebo byt pfi¢inou ekonomického ochuzovani pfislusného statu. Stejné tak se
zmeénil nazor na aktivni obchodni bilanci, ktera nemusela vZdy znamenat dobry stav
ekonomiky, a jeji vysledek nemusel vést k ekonomickému bohatnuti takového statu.
Postupem ¢asu se doSlo k zavérim, Ze zahrani€né ekonomicka rovnovaha Ci
nerovnovaha nespociva jen ve vztahu mezi nominalnim objemem nebo rlstem (reainé)
vyvozu a dovozu zbozi.*® Nasledujici tabulka ukazuje vysledky platebni bilance Ceské
republiky za prvni tfi Ctvrtiny roku 2012 (vysledky za 4. Ctvrtleti v dobé psani prace

nebyly znamy).

Tabulka &. 3.6 Platebni bilance Ceské republiky za 1. az 3. &tvrtleti roku 2012 (v

mil. K&).

1.Q 2012 2.02012 | 3.Q2012

Bézny ucet — saldo 22902,7 -20058,6 -50749,2
Obchodni bilance — celkem 53818,5 37445,4 30195,7
Bilance sluzeb — celkem 14236,7 13205,6 13066,0
Bilance sluzeb — ostatni sluzby -2605,1 -59031,8 -1328,4

43rov. REVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi, s. 782.

*Srov. Cesky statisticky tfad, Platebni bilance — daldi moznosti analytického vyuziti. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/2005edicniplan.nsf/t/C800424D9C/$File/11230501.pdf
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Bilance vynosu — celkem -46337,3 -66323,6 -89343,3
Bilance béznych pfevodu - celkem 1184,8 -4385,9 -4667,6
Kapitalovy ucet — celkem 561,2 89,0 6343,2
Bézny a kapitalovy ucet — celkem 23463,9 -19969,6 -44406,0
Finanéni ucet — celkem 20708,2 822,3 38929,4
Pfimé investice — celkem 31411,0 48986,5 442452
Portfoliové investice - celkem 25293,2 14956,7 28381,0
Finan&ni derivaty — celkem 4870,4 -2453,1 4132,8
Ostatni investice — celkem -40866,3 -60667,8 -37829,6
Bézny, kapital. a finan¢ni ucet — celkem 441721 -19147,3 -5476,6
Saldo chyb, kurzové rozdily -11539,9 -16834,9 13797,6
Béz, kap., fin. uc€et a saldo chyb a kurz.roz. 32632,2 -35982,2 8321,0
Zména devizovych rezerv (- narlst) -32632,2 35982,2 -8321,0

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji CNB*

Bilance sluzeb ibézné prevody by mély mezirotné zaznamenat zhorSeni.
Schodek na bézném uctu by mél byt profinancovan prebytky na finanénim uctu
zejména prostfednictvim reinvestovanych ziski nebo pfilivem novych pfimych
zahranicnich investic a na kapitalovém Gctu diky pfilivu penéz z evropskych fondu
(i kdyz platby zfondd EU jsou velmi nejisté kvuli problémim s jejich Cerpanim).

Celkové data ukazuji, ze Ceskou republiku nesuzuji problémy s vnéj§i nerovnovahou.

“Srov. Ceskd narodni banka, Platebni bilance v podrobném  &len&ni.

http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/bopech.htm
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3.4 Maastrichtské kritérium — stabilita devizového kurzu

Stabilité devizového kurzu vénuji centralni banky na celém svété mimoradnou
pozornost, kontinualné jej vyhodnocuiji a v pfipadé skuteCné nezbytnych divodul v jeho
zhodnoceni (znehodnoceni) intervenuji. Nestabilita devizového kurzu muze byt
zdrojem vaznych ekonomickych nerovnovah, at uz v platebni bilanci zemé&, v oblasti
nakladové importované inflace i jinde. To je také jednim z dlvodu, pro¢ se stabilita
narodniho devizového kurzu stala soucasti Smlouvy o Evropské unii — SEU (tzv.
Maastrichtské smlouvy a nasledné i Smlouvy o fungovani Evropské unie — SFEU, tzv.
Lisabonské smlouvy) a pfesné specifikovanym vybranym (tfetim) tzv. Maastrichtskym

kritériem.

SFEU v ¢&l. 140 odst. 1 tfeti odraZzce odkazuje na kritérium sménnych kurzi
jako na ,dodrzovani normalniho fluktuaéniho rozpéti stanoveného mechanismem
sménnych kurzu (tzv. ERM Il — Exchange Rate Mechanism Il) Evropského ménového

systému po dobu alespori dvou let, aniz by doSlo k devalvaci vici euru”,

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence stanovi: Kritérium Gcasti
v mechanismu sménnych kurz(i Evropského ménového systému (...) znamena, Ze
Clensky stat alespori po dobu poslednich dvou let pred Setfenim dodrzoval fluktuacni
rozpéti stanovené mechanismem sménnych kurz( Evropského ménového systému,
aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakim. Zejména pak nesmél ¢lensky stat
v tomto obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vuci
euru.” Pfi posuzovani kritéria stability sménnych kurz( Evropska komise bere v Gvahu
vyvoj pomocnych ukazatell, jako jsou vyvoj devizovych rezerv a kratkodobé urokové
sazby, jakoz i ulohu politickych opatfeni, v€etné zasahu na devizovych trzich, pfi

zachovani stability sménnych kurza.

Ceska republika provozuje rezim plovouciho sménného kurzu a dosud se
mechanismu ERM Il nelc€astni. Po silném tlaku na oslabeni z ddvodu narlstajici
celosvétové financni krize koncem roku 2008 sménny kurz koruny vici euru nastoupil
v obdobi od roku 2009 do poloviny roku 2011 trend silného zhodnocovani. Rozdil
v kratkodobych urokovych sazbach ve srovnani s eurem se vletech 2009-2010
vyrazné snizil a v roce 2011 nabyl zaporné hodnoty z divodu tlakd na financnich trzich
eurozony. Ve druhé poloviné roku 2011 koruna oslabovala, ale poCatkem roku 2012

tyto ztraty z€asti vyrovnala. V dvouletém obdobi pfedchazejicim tomuto hodnoceni
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koruna zhodnotila vici euru o 2,8 %. Kritérium sménného kurzu — podle Evropské

komise - Ceska republika v souéasné dobé nespliuje.*

Toto hodnoceni je v8ak v &asteéném rozporu se zavéry zvefejnénymi Ceskou
narodni bankou a Ministerstvem financi CR ve spole¢ném dokumentu Vyhodnoceni
plnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR

s Eurozoénou z prosince 2012.

Kurz koruny vuc¢i euru se v poslednich dvou letech pohyboval na silngjsi strané
hypotetické parity bez zjevného trendu, coz by mohlo byt interpretovano jako plnéni
kritéria stability ménového kurzu. Zkusenosti z pfedchozich let vdak naznacuji méné
stabilni kurzovy vyvoj. Minuly dlouhodoby trend posilovani koruny byl pferusen ve
druhé poloviné roku 2008, nasledné vyznamné oslabeni bylo dano zhorSenim
sentimentu zahraniénich investord vigi stfedoevropskému regionu véetné CR v dobé
svétové finanéni krize. Znaény rozsah depreciace od ¢ervence 2008 do unora 2009 (o
23 %) naznacuje mozna rizika v plnéni kurzového kritéria. Po odeznéni finanéni krize
nasledovalo obdobi mirného posilovani koruny, od 3. Ctvrtleti 2011 vSak problémy
eurozény s rozSifujici se dluhovou krizi pfispély k navratu nervozity na finanéni trhy,
ktera se projevila i ve zvySené volatilité kurzu koruny, a to obéma sméry. Celkové je tak
mozné pozorovat, Ze vychylky kurzu mohou v turbulentnich dobach pFfesahnout
stanoveny rozsah fluktuace. Pro uspé&sné pinéni kritéria stability ménového kurzu do
budoucnosti tak bude klicové vhodné nadasovani vstupu do kurzového mechanismu
ERM II. Tento vstup by se mél odehrat v situaci aktualné i perspektivné stabilni situace
v tuzemské ekonomice, na svétovych finanénich trzich i z hlediska investi¢nich nalad

viéi CR i celému nasemu regionu.

Ceska ekonomika je vysoce oteviena a tim padem i zranitelna vigi vn&j$im
Sokum, mezi které patfily napfiklad prudky rdst cen komodit v roce 2008 (a to v
kontextu vy$8i energetické narocnosti CR) &i nasledna ekonomicka recese. Volné
ekonomiku. Napfiklad snizeni zahranicni poptavky obvykle vyvolava oslabeni Ceské
koruny, které mirni pokles Cistych exportd a tlumi tak dopady sniZzeni zahrani¢ni

poptavky na Ceské hospodafstvi (pfikladem muzZe byt oslabeni Ceské koruny v dobé

%Srov. Evropska komise, Konvergen¢ni zprava 2012. Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/EK_CON_REP_2012 cs_doc.doc
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nastupu hospodarské recese). Volné plovouci kurz tudiz klade i niZz8i naroky na reakci

Pro ucely hodnoceni stability mé&nového kurzu byla stanovena hypoteticka
centralni parita CZK/EUR v podobé primeérné hodnoty kurzu v 1. &tvrtleti 2010, tedy
Ctvrtleti pfedchazejiciho hypotetickému vstupu do ERM Il na pocatku 2. ¢tvrtleti 2010,
ktery by umoziioval pfipadné pfijeti eura od 1. 1. 2013. Pomoci této parity Ize
teoreticky sledovat, zda by CR kritérium stability ménového kurzu v daném &asovém
horizontu splfiovala. V zasadé ale Ize fici, ze kritérium ménového kurzu vyhodnotit
nelze, nebot nebyla stanovena centralni parita CZK/EUR a nebylo ani stanoveno
rozhodné obdobi dvou let setrvani ¢eské koruny ve stanoveném fluktuacnim rozmezi
(£ 15 %). Nasledujici graf ukazuje pfipadné skute¢né plnéni kritéria ménového kurzu
v obdobi let 2008 az 2012.

Graf &. 3.1 PInéni kritéria smé&nného kurzu Ceskou republikou
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Zdroj: Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné

ekonomické sladénosti CR s Eurozonou®?

*Srov. Ceskd narodni banka, Ministerstvo financi CR, Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych
konvergenénich  kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s Eurozénou. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/downl
oad/maastricht_vyhodnoceni_2012.pdf

2Srov. tamtéz.
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3.5 Ostatni ¢innosti

Mezi ostatni Cinnosti centralnich bank v devizové oblasti patfi dalSi €innosti,
které schematicky nelze jednoznacné zaradit do zadné z vySe uvedenych kategorii.
Nékteré z nich maji blize k platebni bilanci zemé&, jiné naopak k tvorbé a spravé
devizovych rezerv. Jde napfiklad o pfijimani, poskytovani a spravu zahrani¢nich Gvéra,

nebo o operace se zlatem a drahymi kovy v ramci spravy devizovych rezerv.

V souvislosti se zahrani€nimi uvéry mohou centraini banky vystupovat jak na

strané dluznikl, tak na strané vériteld.

Pfijeti uvéru v cizi méné zvysSi devizové rezervy na strané aktiv a vklady
zahraniéniho subjektu na strané pasiv bilance centralni banky. PFi poskytnuti uvéru v
zahrani¢ni méné se musi rozliSovat jeho pfijemce. Je-li to domaci bankovni Ci
nebankovni subjekt, je uvér pfipsana jeho ucet u centralni banky a pfi Cerpani je
odepisovan z devizovych rezerv. Poskytuje-li se uvér v cizi méné zahraniénimu
subjektu, dojde nejen ke zvy3eni polozky zahrani¢ni Uuvéry na aktivech, ale nastane
jesté zvyseni vkladl zahrani¢niho subjektu na strané pasiv a poklesnuti devizovych
rezerv na aktivech. Uvér je nejprve pfipsan na b&zny udet zahraniéniho subjektu, ktery
diive €i pozdéji tyto prostifedky pouzije, a centralni banka prostfedky odepide na

aktivech z devizovych rezerv.

PFi poskytovani a pfijimani zahrani¢nich uvér centralni bankou je protistranou
opét zahrani¢ni centralni banka, popfipadé vlada nebo néktera z mezinarodnich

ménovych a finanénich instituci.>®

Zlato se staleti povazovalo za soucast narodnich ménovych systému a byvalo
oporou témér vSech centralnich bank. Vzacny kov vyjimecnych chemickych vlastnosti
se nabizel jako ménova jednotka, tedy méfitko vSech ostatnich hodnot, avSak se
zanikem tzv. zlatych standardd uloha zlata jako ménové jednotky skoncila. Sou¢asné
meénove rezimy jsou rezimy s neplnohodnotnymi penézi, kde zlato nema zadnou ulohu.
Centralni banky zlato povazuji, a povazovat ani nepfestanou, za pojistku v nestalych

dobach, o kterou se opiraly vSechny svétové mény.

Pouziti zlata k uhradé zahrani¢nich zavazk( je pomérné slozité, a to hlavné
z dhvodu kolisani jeho ceny. Problém zlata v devizovych rezervach je spojen také s
tim, Zze jeho masivnéjsi pouzivani k Uhradé zahrani¢nich zavazkd centralni bankou by v

pfipadé jeho nepfijeti protistranou znamenalo nutnost prodeje na trzich se zlatem.

53 Srov. REVENDA, Zbyn&k. Centralni bankovnictvi, S. 116.
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Pokud by se tak stalo v situaci poklesu trznich cen zlata, uhrady zahrani¢nich zavazku
by se centralni bance prodraZzovaly. V opacném pfipadé by problém centralnim

bankam nevznikl.>*

Navic ve formé zlata ma Ceska narodni banka jen — oproti véeobecné rozsifené
predstavé — pomérné malou &ast devizovych rezerv. V unoru 2013 pfedstavovaly zlaté
rezervy CNB jen 1,29 % jejich devizovych rezerv (asi 589 mil. K&), takze pouzivani
zlata Ceskou nérodni bankou pro pfipad mezinarodnich transakci v podstaté nepfipada
v ivahu. Opacény nazor na strukturu devizovych, resp. zlatych rezerv ma napftiklad
némecka Bundesbanka, ktera ve zlaté drzi 73,7 % svych kvizovych rezerv (3743,7
tuny). Nejvétsi zlaté zasoby ma dle oCekavani americky Federal Reserve, a to 8966
tun zlata. Tréti misto za Bundesbankou zaujima Mezinarodni ménovy fond (3100 tun),
nasleduje centralni banka ltalie (2702,6 tuny), Francie (2684,6 tuny), dale ¢insky fond
SPRD Gold Trust (1213,9 tuny), Bank of China (1161,6 tuny), Svycarska centralni
banka Weiss nationale Bank (1146,5 tuny), Bank of Russia (960,1 tuny) a japonska
centralni banka Bank of Japan (843,5 tuny).*®

Srov. JILEK, Josef. Penize a ménovd politika, s. 625.

»Srov. Nékup zlata, Zlato favoritem i pro rok 2012 — hitparada drziteld zlata. Dostupné z:
http://www.nakup-zlata.cz/cs/novinky/zlato-favoritem-i-pro-rok-2012-hitparada-drzitelu-zlata
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Zaver

Téma ménové politiky provadéné centralnimi bankami je velice Siroké. Otazky
z ménoveé politiky navic nemohou byt diskutovany a jejich zavéry implementovany bez
soucinnosti s vladni politikou rozpoc¢tovou. Obé dvé politiky — ménova (monetarni) a
rozpoctova (fiskalni) - jsou stejné dllezitymi a podstatnymi stranami téze mince, a sice
hospodarské politiky statu jako celku. Jejich sou€asna propojenost, a pfece vzajemna
nezavislost, vytvari kontinualni prostor pro odbornou i védeckou diskusi, coz dvojnasob

plati v sou¢asném obdobi hospodarské krize.

Hlavnim cilem ménové politiky Ceské narodni banky i Evropské centralni banky
je péc€e o cenovou stabilitu, coz v Ceském pravnim prostredi je ukotveno v ¢lanku €. 98
Ustavy CR a v § 2 odst. 1 zakona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Sougasné —
podle tohoto znéni — pokud tim neni dotéen jeji hlavni cil, Ceska narodni banka
podporuje  obecnhou hospodafskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému
hospodaiskému ristu a obecné hospodarské politiky v Evropské unii se zamérem
pfispét k dosazeni cild Evropské unie. Pravé delikatni hledani vychodisek mezi

hospodarsko politicka zadani sou€asnosti.

Spektrum c¢innosti zahrnutych do oblasti ménové politiky je velice Siroké.
Centralni banky emituji penize, diskontnimi obchody uvéruji komeréni banky, pfijimaji
jejich vklady v rdmci repo operaci, vykonavaji bankovni dohled a dohled nad finanénim
trhem, jsou bankou statu a rovnéz zastupuji stat v ménové politickych otazkach vuci
zahranici, abychom jmenovali alespofi nékteré. Podstatnou napini bankovni €innosti
centralnich bank je i jejich devizova €innost, zejména provadéni devizovych intervenci,
tvorba a sprava devizovych rezerv, vyrovnavani a management platebni bilance zemé,
stejné jako dusledna garance plnéni ménové politickych Maastrichtskych
konvergencnich kritérii, coz v devizové oblasti znamena dosazeni stability devizového
kurzu domaci mény v ramci mechanismu sménnych kurzd ERM II. Pravé analyza
devizové ginnosti Ceské narodni banky byla hlavnim cilem moji bakalafské préace,
stejné jako snaha vymezit a navrhnout mozné sméry dalSiho vyvoje v této oblasti, Ci

navrhnout mozna nova reseni.

V oblasti devizovych intervenci je politika Ceské narodni banky zaméfena na
podporu ¢eského exportu preferenci relativné slabého kurzu ¢eské koruny vuci euru a
americkému dolaru. Preferovana hodnota 25,00 CZK/EUR az 25/50 CZK/EUR je

dlouhodobé dosahovana a udrzovana, takze k Zzadnym intervencim CNB v této oblasti

44



nedochazi a ani v blizké budoucnosti, zda se, k nim nebude divod. V den psani
Zavéru moji prace (8. bfezna) je aktualni kurz 25,445 CZK/EUR. Slabsi kurz koruny
podporuje Cesky export, i kdyZz za cenu mirné vysSi inflace a niz§i domaci poptavky po

zbozi a sluzbach.

V otazce devizovych rezerv si Ceska narodni banka po&ina velmi zodpovédné,
nebot za obdobi dvacetileté historie existence CNB méa objem rezerv rostouci trend,
dnes vykazuje rekordnich cca 45 mid. USD. Jedinou otazkou hodnou hlubsi diskuse —
a tato otazka diskutovana neni — je nizky objem zlata ve struktufe devizovych rezerv —
pouze 1,29 % jejich objemu, zatimco napfiklad némecka Bundesbanka (akceptovany
vzor nezavislosti centralni banky i UspésSni politiky cenové stability) ma ve zlatych
rezervach témér tfi Ctvrtiny vSech bankovnich rezerv. | kdyZz cena zlata kolisa a
v soucasnosti nedosahuje rekordnich hodnot, je na misté objem zlatych rezerv

v devizovych rezervach CNB zvazit.

Oblast platebni bilance ma Siroké souvislosti ménové politické, finanéni,
narodohospodaiské a jiné. | kdyz se platebni bilance Ceské republiky nevyviji zcela
pozitivng, resp. dosahuje zapornych hodnot, devizova politika a vySe a struktura
devizovych rezerv CNB dokéaZe tuto nerovnovahu tlumit a vyrovnavat. DulezZité také je,
Ze se Ceské ekonomice (i v disledku jinych ménovych nastroju) dafi udrzovat hodnotu
Cistého exportu v ukazateli HDP v kladnych hodnotach a export je jednim, i kdyZ nikoliv
ne nejvyznamnéjSim faktorem (slabého, nevyrazného) rustu a vyrovnava pokles

domaci poptavky.

Maastrichtska konvergenéni kritéria jsou oblasti makroekonomie a ménové,
fiskalni a hospodarské politiky, ktera je hojné a Casto diskutovana na strankach
laickych, odbornych i védeckych médii. Oblast stability devizového kurzu
v mechanismu ERM Il Ceska republika podle Konvergenéni zpravy ECB neplni, podle
CNB a Ministerstva financi CR v podstaté plni, misty vSak Ize mit s jeho pInénim
problémy. V sou€asném obdobi zna¢né volatility devizovych kurzi muze byt 15%
fluktuani pasmo kratkodobé prolomeno. Z dlouhodobého hlediska vSak ¢eska koruna
vykazuje spiSe tendence k posilovani devizového kurzu, eventuelnimu oslabeni kurzu
pak neni zcela v silach centralni banky zabranit. Navic Ceska koruna je bankami a
investory vétSinou (ke Skodé) posuzovana jako soucast koSe stfedoevropskych mén a
nékterd ménové politickd negativa nasich sousedu se tak mohou projevit i na jejim
kurzu. Navic nebyla stanovena stfedni hodnota kurzu CZK/EUR a ani rozhodné obdobi

dvou let, takze toto kritérium — de iure — nelze uspokojivé vyhodnotit.
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Celkem Ize mé&novou politiku Ceské narodni banky v devizové oblasti hodnotit
pozitivné. Devizovy kurz je dostate¢né proexportni a vySe devizovych rezerv je na
historicky nejvys8i urovni. Za odbornou diskuzi, myslim si, do jisté miry stoji otazka
struktury vySe rezerv, a to pfedevSim relativni vahy zlata v devizovych rezervach.
SoucCasné je brzy hodnotit pInéni Maastrichtského kritéria na devizovy kurz Ceské
koruny v ramci mechanismu sménnych kurzi ERM I, nebot nebyla stanovena stfedni
hodnota kurzu ani rozhodné obdobi dvou let. Pokud ale odezni ten nejsilngjsi vliv
finan¢ni krize a volatilita kurzi obecné nebude tak vysoka jako dnes, tak Ize splnéni

tohoto kritéria spiSe predpokladat.
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Oblast ménové politiky je ¢asti hospodarské politiky s vyznamnym dopadem na
chovani spotfebitell, firem i statu samotného. Hlavnim cilem ménové politiky Ceské
narodni banky je péfe o cenovou stabilitu, coz je tfeba mit na zfeteli pfedevSim pfi
hledani vychodisek souc€asné s politikou rozpoc¢tovou. Mimo vlastni emisi penéz,
uvérovani komercénich bank a pfijimani jejich vkladd, bankovni dohled a poskytovani
bankovnich sluzeb statu a vefejnopravni institucim, je jednim ze stéZejnich prvkd
ménove politiky i politika devizova. V praci jsou analyzovany hlavni okruhy devizove
politiky — devizové intervence, struktura a vySe devizovych rezerv, platebni bilance
zemé& a pInéni Maastrichtského kritéria na stabilitu devizového kurzu s cilem je

vyhodnotit a pfipadné navrhnout mozné Upravy v této oblasti.
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The area of monetary policy is a part of economic policy with significant impact
on consumers' and companies' behaviours and on behaviour of the state itself. The
main aim of the Czech National Bank monetary policy is the charge of monetary
stability, which has to be taken into consideration, especially when looking for solutions
together with the budget policy. Besides finance emission, crediting commercial banks
and accepting their deposits, banking supervision and provision of bank services for
state and public institutions, the exchange policy is also one of the key elements of
monetary policy. The thesis analyses the main areas of exchange policy — exchange
interventions, structure and amount of exchange reserves, balance of payment of the
state and fulfilment of the Maastricht criterion for the exchange rate stability with the

aim to evaluate, or eventually suggest possible adjustments in this area.
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