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Centralni banka a ekonomika

Abstrakt

Diplomova prace na téma ,,Centralni banka a ekonomika“ je rozdélena na dva
zakladni celky, a to na teoretickou Cast, ktera je zpracovana ve formé literarni reSerSe a na
vlastni cast, kterou tvoii samotna analyza monetarni politiky. V literarni resSersi prace
pojednava o centralni bance z pohledu jejiho vyvoje a funkce a 0 ménové politice centralni
banky s diirazem na jeji ménové nastroje. Dale také o vybranych zastupcich centralniho
bankovnictvi Evropské unie, a to konkrétné o Ceské nirodni bance, Narodni bance
Slovenska a Evropské centralni bance. Prakticka ¢ast prace analyzuje ménovou politiku
Ceské narodni banky a Narodni banky Slovenska b&hem desetiletého vyvoje (2006-2016).
V navaznosti na provedenou analyzu je v zavéru prace provedena komparace sledovanych

jevl a vyvozeny zavéry prace, které odpovidaji na vytycené cile.

Kli¢ova slova: Centralni banka, monetarni politika, devizové intervence, Ceska narodni
banka, Narodni banka Slovenska, Evropska centralni banka, Eurosystém, eurozona, euro,
makroekonomicky ukazatel, ekonomika, hruby domaci produkt, nezaméstnanost, obchodni

bilance, inflace, urokové sazby, sménny kurz



The Central Bank and economy

Abstract

This thesis focuses on the topic of ,,Central Bank and Economics® and consists of
two major sections. The first theoretical part takes on the form of literaly research, and the
second practical part applies to the analysis of monetary policy. The literary research
section discusses the central bank with regard to its role and development as well as its
monetary policy, with particular focus on its monetary instruments. Furthermore, the
theoretical section examines two specific entities that fall under the European Central
Bank, namely the Czech National Bank and the National Bank of Slovakia. The practical
section of this work analyzes the monetary policy of the Czech National Bank and the
National Bank of Slovakia in retrospect of a ten-year development (2006-2016). As
a follow-up to this analysis, the closing part of the thesis presents a comparison of the
observed phenomena together with main conclusions to the overall work, which

correspond to the work’s determined aims and objectives.

Keywords: Central bank, monetary policy, foreign exchange interventions, Czech National
Bank, National Bank of Slovakia, European Central Bank, Eurosystem, Eurozone, euro,
macroeconomic indicator, economy, gross domestic product, unemployment, trade

balance, inflation, interest rate, exchange rate
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1 Uvod

Centralni banka, jakozto ustfedni banka stitu, ma své nezastupitelné misto
vV ekonomice dané zemé. Jeji postaveni prameni ze specifickych funkeci a cilt, kterymi se
odliSuje od ostatnich komer¢nich bank. Centralni banka vystupuje jako emitent domaci
meny, vykonavatel ménové politiky a zaroven dohlizi na celou bankovni soustavou. Jejim
hlavnim cilem je péce o cenovou stabilitu, které¢ dosahuje prostiednictvi nastrojii ménové
politiky. V navaznosti na tento cil, centralni banka také prispiva k zajisténi dlouhodobého
hospodarského ristu v ekonomice dané zemé.

Vykonavatelem ménové politiky na uzemi Ceské republiky je Ceska narodni banka,
na uzemi Slovenské republiky pilisobila az do vstupu do eurozony Narodni banka

Slovenska a poté jeji funkci pfevzala Evropska centralni banka, ktera ji plni dodnes.

Jakou silou piisobi centralni banka na vyvoj ekonomiky dané zemé¢, vypovida situace
v Ceské republice v poslednich letech. Cesk4 narodni banka vyuzila, po dlouhé odmlce,
z diivodu dlouhotrvajici neptiznivé situace (ekonomicka recese) a mozného pokracujiciho
propadu ceské ekonomiky do deflacni spirdly, po dlouhé odmlce, devizovych intervenci.
Diivodem pro jejich vyuziti byla situace, kdy zdkladni irokové sazby byly jiz na svych
technickych minimech. Devizové intervence Ceska narodni banka vyuZila pro stabilizaci
sménného kurzu Ceské koruny vii€i euru. Jednalo se o oslabeni ¢eské koruny na hranici 27
korun za euro. Tento krok pfinesl velky rozpor v ndzorech Siroké vetejnosti, ktera
rozhodnuti Ceské narodni banky ve vétsing piipadii zkritizovala. Ceska narodni banka si
vSak za svym rozhodnutim pevné stala.

O &tyii roky pozdgji od prvni intervence, ktera probéhla v roce 2013, Ceska narodni
banka kdubnu 2017, ukoncila svij kurzovy zavazek a vytvofila tim prostor pro

zhodnoceni svého rozhodnuti.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je provést analyzu a naslednou komparaci
monetarni politiky s dirazem na ménové politické nastroje. Cilem prace je vymezeni vlivu
monetarni politiky na vyvoj ekonomiky v Ceské republice, ktera je zastoupena Ceskou
narodni bankou a na Slovensku, zastoupenou Narodni bankou Slovenska. Po zaclenéni
Slovenské narodni banky do Eurosystému je Narodni banka Slovenska reprezentovana
Evropskou centralni bankou. Ménova politika Ceské i Slovenské republiky je sledovana
Vv obdobi 2006-2016.

Dil¢im cilem prace je shrnout teoretickd vychodiska feSené problematiky, které se
tykaji zejména samotné historie a funkce centralni banky, ménové politiky centralni banky
(s durazem na nastroje ménové politiky) a v neposledni fadé¢ je v praci nastinéno fungovani
Ceské a Slovenské narodni banky spolu s bankovnictvim Evropské unie. Dal§im cilem je
provést komparaci dusledkti devizovych intervenci na ekonomiky vybranych zemi, tedy

Ceské a Slovenské republiky.

2.2 Metodika

Diplomova prace se sklada ze dvou zakladnich Casti — teoretické a praktické.
Prakticka cast prace vychazi z poznatkl ziskanych v teoretické Casti a zaroven napliuje

pfedem stanovené cile prace.

Literarni reSerSe je sestavena na zakladé studia odborné domaci i zahrani¢ni
literatury, kde jsou vybrany adekvatni odborné publikace zaméfené na feSenou
problematiku ménové politiky centralni banky a zaroven publikace, které poskytuji blizsi
poznani tilohy Ceské narodni banky, Narodni banky Slovenska a Evropské centralni banky
v ekonomice.

Dals§imi zdroji pro literarni reSersi, které dokresluji teoretické zdzemi prace jsou
vhodné internetové zdroje. Jedna se zejména o oficialni webové stranky Ceské narodni
banky a Narodni banky Slovenska. Z vyse uvedenych materialii je vypracovana teoreticka
Cast, ktera poskytuje souhrnny pichled relevantnich informaci, na které navazuje vlastni

vyzkum.
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Pro dosazeni vysledkd praktické ¢asti jsou vyuzity metody védeckého zkoumani,
zejména metoda analyzy a nasledné komparace makroekonomickych ukazatelt, inflaéniho
a ménového vyvoje Ceské a Slovenské republiky za obdobi let 2006-2016.

Vysvétleni danych jevii pochazi z materiald, které jsou zvefejnény Ceskou narodni
bankou a Narodni bankou Slovenska ve Vyro¢nich zpravach danych zemi v del$im
casovém obdobi 2004-2016. Statistické udaje, jakozto konkrétni hodnoty zkoumanych
ukazatelt, jsou Gerpany z Ceského statistického tfadu, Slovenského statistického ufadu

a dale z dat zvetejnénych Evropskou centralni bankou a Eurostatem.

Prvni polovina prace analyzuje vyvoj makroekonomickych udaji za desetileté
obdobi Ceské republiky, druha polovina prace je zaméfena na analyzu vyvoje parametril
Slovenské republiky. Na zakladé tohoto postupu je vytvoiena samostatna kapitola
Vysledky a diskuze, ktera plni vytyCeny hlavni cil prace, a to vymezeni vlivu nastroji
ménové politiky na vybrané zemé a celkovou komparaci analyzovanych udaji v Case.
Zminéné udaje jsou pro svou piehlednost zpracovany do tabulek a graft, které slouzi jako

zéklad pro dana tvrzeni.

Posledni kapitola prace pifindsi relevantni zavéry plynouci ze zkoumané

problematiky.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Centralni banka

Centralni banka je jednou ze statnich agentur, na kterou ministerstvo financi
prevadi urCité své pravomoci. Rozdil mezi centralni bankou a ostatnimi agenturami je

V tom, Ze provadéni ménové politiky a poskytovani avéru statu plni nezavisle na vlads.!

3.1.1 Bankovni systém

Pojem bankovni systém muzeme definovat jako souhrn vSech bankovnich instituci
a vztahli mezi nimi v daném staté. Bankovni systémy lze rozliSit na jednostupnové

a dvoustupiiové, podrobn&ji patrné z obrazku ¢&islo jedna.?

Obrazek 1: Bankovni systém

Bankovni
systém
]
[ |
Jednostupiiovy Dvoustupiiovy
LSO I. stupent II. stupen
Centralni o p
; Centralni Obchodni a
alma il panka dali banky
banky

Zdroj: REVENDA, Z. Centradlni bankovnictvi. 2011, s. 18.

Jednostupiové bankovni systémy jsou charakteristické pro netrzni ekonomiky, ve
kterych provadi operace jedina centralni banka. Zaroven zde také plsobi 1 dalsi banky,

které jsou specializované jen na urcity druh ¢innosti, na urcité sektory (zahrani¢ni obchod,

1 JiLEK, J. Penize a ménova politika. 2004, s. 214.
2 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 15.
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zemédé@lstvi) ¢i banky, jejichz ¢innosti se odviji od rozhodnuti centra (centralni banky),
nejedna se o podnikatelské subjekty a nemaji témét zadné rozhodovaci pravomoci.

Jednostupiiové systémy existovaly ve vétsin€ centralné planovanych ekonomikéch,
jejich postaveni bylo vSak zcela odlisné od postaveni bank v trzni ekonomice. Centralni
banka byla sice bankou dominantni (systém monobanky), ale jeji Cinnost podléhala
zajmim vladnouci politické¢ sily a pfedem stanovému planu. Nejednd se o snahu
maximalizace zisku (tudiz je zde i vyloucena moznost bankrotu banky), nybrz o splnéni
ukazatelll a ukolu plynoucich z planu.

Piikladem jednostupiiového bankovniho systému mulze byt Ceskoslovenska

ekonomika v obdobi po druhé svétové valce, kdy dochazelo k mohutné centralizaci,

znarodiiovani a reorganizaci bank.®

V modernich, trznich ekonomikach nalezneme dvoustupriovy bankovni systém.
Tento systém je zalozen na odd€leni makroekonomické a mikroekonomické funkce bank.
Predstaviteli makroekonomické funkce jsou centralni banky, jejiz cilem je zabezpeCeni
meénové ¢i cenové stability, mikroekonomicka funkce je doménou komer¢nich bank, které
provadi svou ¢innost na ziskovém principu. V ramci dvoustupiiového bankovniho systému
se muzeme setkat s rozdily plynoucimi z rozsahu opravnéni jednotlivych bank ve vztahu
k jednotlivym obchodim — v tomto pfipadé se jedna o univerzalni bankovni systémy
a druhym typem jsou oddé¢lené (specializované) bankovni systémy, které piisné oddéluji

komeréni a investi¢ni bankovnictvi.*

3.1.2 Historicky vyvoj centralnich bank

Centralni banky (oproti obchodnim bankdm) piisobi na bankovnim trhu pomérné
kratkou dobu. Jejich vznik miizeme datovat do 17. stoleti, pficemz dnes$ni podobu banky

ziskaly az v 19. stoleti, nékteré banky vznikaly dokonce aZ po druhé svétové valce.®

8 REVEI\!DA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 18-19.
* DVORAK, P. Bankovnictvi pro bankére a klienty. 2005, s. 109.
5REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 27.
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Dtivodem pro vznik centralnich bank bylo nepatfi¢né zachazeni s penézi byvalymi
panovniky, Casté valky a také nedostatek zdroji drahych kovi. Banky byly budovany

zejména pro:

e Vedeni uctu pro panovnika (vladu)

e Uvérovani schodki statni pokladny (statniho rozpoétu)®

Muzeme fici, Ze banky v tehdejsi dobé slouzily jako instrument pro vypujcky
panovnikl, bez ohledu na ostatni ekonomické subjekty, coz nebylo dlouhodobé mozno
snaset, a tak byly pravomoci panovniki omezeny.

Dal$imi dGvody pro vznik centralnich bank byla centralizace emise pencz
(bankovek a minci) a v nékterych zemich také poptavka po mezibankovnim zac¢tovani.

Béhem vyvoje centralnich bank byly vymezeny zékladni ¢innosti centralnich bank.
Nasledujici zasady jako prvni formuloval Montagu Collet Norman, Baron of St. Clere,

guvernér Bank of England v letech 1920-1944."

e |, Nekonkurovat jinym bankam v obchodni ¢innosti a investicnich aktivitach

e Neurocit vklady prijimané od obchodnich a dalsich bank

e Byt nezavislou instituci, ale také provadet operace pro viadu

e Byt bankou pro ostatni domaci banky a podporovat rozvoj jejich cinnosti
(v podobé vhodné stanoveného regulacniho ramce)

e Piisobit jako zuctovaci centrum pro domdci banky

e Sbirat potiebné informace o domdcich bankdach a monitorovat vyvoj
bankovniho systéemu jako celku

e Mit opravneni rozhodovat o uverové pomoci bankam

o Sledovat cil zdravé meény

e Podporovat zdravi, bezpecnost, spolehlivost a efektivnost bankovniho
systému v Zemi

e Podporovat efektivnost, inovace a diivéryhodnost financnich trhi** 8

6 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 213.

"REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 28.

8 Tamtéz.
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Centralni banka mlze byt zaloZena jednim ze tii zplisobii. Prvnim je svétfeni vyse
uvedenych funkci jedné z jiz existujicich obchodnich bank (ne vSak vzdy se souhlasem
dané obchodni banky).

Druhy zplGsob poskytuje emisni zvyhodnéni nékterym obchodnim bankdm
(Italie — emise bankovek byla provadéna i soukromymi nebankovnimi firmami) a posledni
moznosti je zaloZeni centralni banky jako zcela nov¢ instituce, které se vyhyba moznym

sportim s obchodnimi bankami.®

3.1.3 Funkce centralni banky

Funkce, které centralni banka vykonava, vyplyvaji z jejiho hlavniho cile, ¢imzZ je
zabezpeceni cenové stability. Vyvoj funkci je proménlivy v ase a mlze se i odliSovat

v jednotlivych zemich. Mezi funkce centralni banky fadime:

¢ Emisni ¢innost

e M¢énova politika

e Devizova ¢innost

e Regulace (a dohled) bankovniho systému
e Banka bank

e Banka statu (vlady)

e Dalsi ¢innostit!

Za zékladni defini¢ni charakteristiku a zaroven za vysadni pravo centralni banky
povazujeme jeji emisni ¢innost. Jednd se vZdy jen o emisi hotovostnich penéz, kterd je
podlozena emisnim monopolem. Soucasny vyvoj (tedy mnozstvi hotovostnich penéz
v ob&hu) ma klesajici tendenci z diivodu stale vétsiho zdjmu o bezhotovostni platebni styk.

Regulaci mnozstvi penéz v ekonomice zabezpecuje dalsi funkce centralni banky —
ménova politika. Tato regulace je provadéna vzdy s ur€itymi cili, mezi nejvyznamné;jsi
patfi podpora cenové stability. Centralni banky provadé&ji monetarni politiku také na

mezibankovnim trhu. Zde je nutné urcit miru samostatnosti centralni banky, jedna se tedy

9 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 213-214.

0 DVORAK, P. Bankovnictvi pro bankéie a klienty. 2005, s. 145.

L REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 214.
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o to, zda banka rozhoduje o svych nastrojich, cilech a postupech samostatné ¢i podléha
rozhodnutim vlady. V souc¢asné dobé (i v Ceské republice) je rozhodovani centralnich bank

vV ménové oblasti samostatné.?

Centralni banky uplatituji dvé podoby ménové politiky. Jedna se o expanzivni
ménovou politiku a restriktivni ménovou politiku.

Expanzivni ménova politika piedstavuje snizeni trzni kratkodobé urokové miry na
penéznim trhu, coz vede k depreciaci domaci mény, a i Ksnizeni Grokové miry na
kapitdlovém trhu. Zaroven je v navaznosti na depreciaci mény, dosazeno zlepSeni
V zahrani¢né¢ — obchodni bilanci zbozi a sluzeb. Centralni banka vyuzivd expanzivni
ménové politiky v nutnosti stimulovat ekonomiku.

Restriktivni ménova politika je naopak zvySeni trzni kratkodobé tirokové miry na
penéznim trhu. Zaroven dojde obecné ke zvySeni urokové miry v ekonomice, apreciaci
mény a v jejim dusledku také zhorSeni zahrani¢éné — obchodni bilance. Centralni banka

vyuzije restriktivni ménové politiky pii obavé z vysoké inflace.™

Devizova ¢innost centralni banky spoc¢iva ve spravé devizovych rezerv, konkrétné
se jedna o jejich drzbu, operace s devizy na devizovych trzich a také o devizovou

regulaci.t*

Vyse zminéné Cinnosti centralni banka vykonava za ucelem splnéni nasledujicich

motivu:

o Zabezpecit devizovou likviditu zemé — zajistit Zddouci vysi a meénovou
strukturu devizovych rezerv s ohledem na ocekavané platby do zahranici.

o Udrzovat hodnotu devizovych rezerv — vzhledem K pohybiim ménovych kurzii
je nutné provddet operace proti poklesu hodnoty devizovych rezerv, ke

kterému by mohlo dojit drzbou znehodnocujicich se meén.

12 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 33-34.
13 HOLMAN, R. Makroekonomie: stiedné pokrocily kurz. 2004, s. 360.
1 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 33-34.
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o Ziskavat vynosy z devizovych rezerv — devizové prostredky, které centralni
banky bezprostredné nepotrebuji, jsou investovany do prvotridnich
zahranicnich cennych papiri ¢i ukladany na ucty u zahranicnich bank.

e Ovliviiovat urovenn a vyvoj meénového kurzu domdci mény k zahranicnim
menam — jde 0 operace V podobé kurzovych intervenci, tyto operace uzce
souviseji se systemem menoveho kurzu domdci mény — u volné pohyblivych,
resp. nelimitovanych kurzii jsou intervence nepovinné, u pevnych, resp.
limitovanych kurzii je nutné intervenovat vidy, kdy meénovy kurz smeéruje

mimo vymezené hodnoty. “ *°

Centralni banka se ve dvoustupniovém bankovnim systému také podili na regulaci,
tedy na stanoveni podminek a pravidel v oblasti bankovnictvi a na bankovnim dohledu
pii kontrole a dodrzovani téchto stanovenych podminek a pravidel. Dale slouzi

k naslednému stanoveni napravy a odstranéni pochybeni.®

Nasledujici funkci, kterou centralni banka vykonava, nazyvame banka bank. Jedna
se o prijimani vkladi od bank, poskytovani uvérti bankam, s bankami provadi operace
S cennymi papiry a v neposledni fadé¢ také vede Ucty obchodnim bankdm a provadi mezi
nimi zuctovani.

Centralni banka poskytuje pfiznivé podminky pro ostatni banky v poskytovani
uvéra a také v moznosti ulozeni svych prosttedku, které slouzi jako rezervy. Banky jsou
povinné ukladat tzv. povinné minimalni rezervy v tuzemské ¢i doméaci méné na ucet
centralni banky za G¢elem zachovani likvidity bank a k G¢elim mezibankovniho zic¢tovani.
Banky mohou ukladat své penize i dobrovolng. Centralni banka také poskytuje obchodnim
a ostatnim bankdm uvéry. Tyto Gveéry maji své specifické podminky, obecné jsou ale tyto
uvery vyuzivany pii problémech s likviditou nebo pfi nemoznosti ziskani Gvéru od jiné

banky. V tomto piipadé centralni banka vystupuje jako véfitel posledni instance.’

15 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 218.

16 DVORAK, P. Bankovnictvi pro bankére a klienty. 2005, s. 146.

Y PAVLAT, V. Centrdlni bankovnictvi. 2004, s. 11.
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Centralni banka vystupuje jako banka statu (vlady), a to z diivodu vedeni uctt
vlady, ale také vykonava urcité operace pro vladu, centralni organy, organy mistni moci
a spravy a pro n¢které podniky vetejného sektoru. Mimo to centralni banka, ale také
vykonava:

Pokladni plnéni statniho rozpoctu — jedna se o operace souvisejici s béznym
hospodarenim statniho rozpoctu béhem konkrétniho roku.

Problém zde miize nastat pii kratkodobé ptevaze vydaji nad ptijmy, kdy schodek
statntho rozpoc¢tu musi byt kryt emisi statnich cennych papirt — kratkodobych
pokladni¢nich poukézek, o jejichz vydani se staraji centrdlni banky ¢i specializované
instituce jako naptiklad statni pokladny.

Sprava statniho dluhu — ¢innosti spojené s poskytovanim a splacenim uvéru vlade
(statu) €1 jinym institucim, jedna se o platbu Urokd, ale také napt. o vydavani statnich
pokladni¢nich poukézek a dluhopisi.

Sprava statniho dluhu je Casto svéfena do spravy jinym institucim, aby nedoslo
K rozporim s mé€novou politikou centralni banky.
nemuzeme. V trznich vyspélych ekonomikach je poskytovani uvéri statnimu rozpoctu
zavislé na Upisu cennych papiril a jejich prodeji na finanénim a kapitdlovém trhu.

Zakon pfimé Givérovani statu zakazuje.®

18 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 216-217.
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Dalsi ¢innosti centralni banky jsou nésledujici:

Ziskavani informaci o cinnostech probihajicich na druhém stupni bankovniho
systému, na finan¢nich trzich a také v ekonomice jako celku. Makroekonomické informace
jsou poskytované statistickymi ufady, jedna se zejména o informace tykajici se cenové
hladiny, hrubého (narodniho) produktu, statniho rozpoctu, platebni bilance, miry
nezameéstnanosti a dalsi. Informace o obchodnich a dalSich bankach vyhodnocuje centralni
banka sama na zaklad¢ udaji poskytnutych pravé vyse zminénymi bankami.

Vztahy k vetejnosti (bankovni i nebankovni subjekty) jsou vyuzivany centralni
bankou pro vysvétleni a prezentaci jejich pfistupii a provadéni transparentni politiky za
ucelem ziskani davéryhodnosti.

Centralni banka pomoci svych zastupct reprezentuje vlddu (ménovou politiku)
dané zemé v zahrani¢i na zasedani mezindrodnich organizaci, konferenci apod.

V neposledni fad¢ centralni banky také provadi samostatny ekonomicky vyzkum,
jehoz vysledky jsou zvetejiilovany v riznych zpravodajich a prezentovany na védeckych

seminafich.®

3.1.4 Bilance centralni banky

vvvvvv

centralni banky. Rozvaha je tvofena na jedné strané aktivy, druhou stranu tvoii pasiva

banky.2°

Struktura majetku banky je vyjadiena v jejich aktivech, které slouzi i pro vyjadreni

postupt, kterymi banka emituje hotovostni a bezhotovostni penize do ob&hu.?!

Vlastni kapital a cizi zdroje tvofi pasiva banky, samotné cizi zdroje vykazuji, v jaké
formé (hotovostni/ bezhotovostni) a jakymi subjekty jsou drZzeny penize vydavané centralni

bankou.?

19 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 36-39.

2 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Pené:ni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 219.

21 DVORAK, P. Bankovnictvi pro bankére a klienty. 2005, s. 158.

2 DVORAK, P. Bankovnictvi pro bankéie a klienty. 2005, s. 160.
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Rozvaha je sestavovana na zakladé¢ podvojného ucetnictvi, musi byt proto vzdy
vyrovnana (vySe aktiv = vySe pasiv). Bilance je sestavovana K urCitému datu, piikladem
muze byt jeji sestavovani kazdé tfi mésice. VéEtSinu operaci centrdlni banka provadi
bezhotovostné.

Bilance Ceské narodni banky je netypické tim, Ze hlavni podil aktiv tvoii devizové
rezervy, a to az z 90 %. Jedna se o odkup zahrani¢nich mén od obchodnich a dalSich bank.
Ceska narodni banka neposkytuje finanéni prostiedky bankdm, nybrz od nich jejich

likviditu vybira, a to prodejem vlastnich cennych papirt.?®

Nasledujici tabulka zobrazuje polozky aktiv v dekadni platebni bilanci Ceské
narodni banky v mil. K¢ k 10. 10. 2017.
Tabulka 1: Bilance CNB-Aktiva

1. Zlato 602 0
2. Pohledavky vici MMF 87 091 11
3. Pohledavky vici zahranic¢i véetné CP 3181 600 -4 605
3.1 | Vklady v zahrani¢nich penéznich ustavech a institucich 298 229 -666 181
3.2  Cenné papiry 2073 887 25770
3.3  Ostatni pohledavky vici zahranici 809 484 635 806
4.  Pohledavky vici bankam v tuzemsku 0 0
5. Pohledavky vuci statu 0 0
6. Hmotny a nehmotny majetek 3309 25
7.  Ostatni aktiva 20 035 3087
7.1 Ostatni financni aktiva 4416 0
7.2 Ocenovaci rozdily 7165 0
7.3 Ostatni 8 454 3087

AKTIVA CELKEM 3292 637 -1 482

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [online]. ©Ceské narodni banka,
2003-2017 [cit. 2017-10-10]
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/cnb_bilance.html.

Z REVENDA, Z. Centrdini bankovnictvi. 2011, s. 39-40.
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https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a1d
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a2d
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a3d
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a3d1
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a3d2
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a3d3
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a4d
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a5d
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a6d
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a7d
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a7d1
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a7d2
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a7d3

Charakteristika jednotlivych polozek:

Zlato v drzeni CNB ma podobu obchodovatelnych slitki, razeného i nerazeného
zlata. Ocenéno je v historickych cenach, pro potteby vypoctu devizovych rezerv je
pfepocitano trzni cenou.

Pohledavky vi¢i MMF (Mezinarodni ménovy fond) tvoii ¢lensky vklad, rezervni
pozici a prostiedky banky v SDR (Special Drawing Rights = zvlastni prava ¢erpani)
a poskytnuté ptjcky MMF.

Vklady v zahrani¢nich penéZnich ustavech a institucich sumarizuji souhrn
penéznich prostfedkli na béznych i1 terminovych uctech u zahrani¢nich bank
a dalSich mezinarodnich finan¢nich institucich. Déle také penézni prostiedky piijaté
v ramci derivatovych obchodl. Vykazovana aktiva predstavuji devizové rezervy
CNB (spolené s Cennymi papiry a Ostatnimi pohledavkami vaéi zahraniéi).
Cenné papiry jednd se o nakoupené CP Kklasifikované jako realizovatelné
dluhopisy a akcie zattidéné do portfolia ocefiovaného redlnou hodnotou.

Ostatni pohledavky vici zahrani¢i zahrnuji poskytnuté uvéry zahrani¢nim
bankam a ostatnim mezinarodnim finanénim institucim a také valuty v drzeni CNB.
Pohledavky va¢i bankam vtuzemsku tvofi prevazné poskytnuté uvéry
tuzemskym bankdm a pobockam zahrani¢nich bank. Pohledavky vaci statu by
tvotily pfipadné pohledavky za statem.

Hmotny a nehmotny majetek obsahuje majetek ocenény v zlstatkové cené,
poskytnuté zalohy na potfizeni majetku a sbirky minci z drahych kovt.

Ostatni finan¢ni aktiva jsou tvofena akciemi a podily ve spole¢nostech, kde CNB
nedisponuje rozhodujicim nebo podstatnym vlivem.

Ocenovaci rozdily zahrnuji zdporné ocenovaci rozdily z pfecenéni
realizovatelnych CP na redlnou hodnotu a nerealizované kurzové ztraty z akcii
a podilt plynoucich z ¢lenstvi v mezinarodnich institucich (ECB).

Polozka Ostatni mimo jiné obsahuje pohledavky za zaméstnanci a odbérateli,

naklady a pfijmy piistich obdobi a naptiklad zasoby provozniho materialu.?*

24 CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [online]. ©Ceska narodni banka, 2003-2018
[cit. 2018-02-04]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a3d.
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Nasledujici tabulka zobrazuje naopak polozky pasiv v dekadni platebni bilanci
Ceské narodni banky v mil. K¢ k 10. 10. 2017.
Tabulka 2: Bilance CNB-Pasiva

1.  Bankovky a mince v obéhu 572 806 -2 251
2. | Zavazky vuci MMF 86 331 11
3. Zavazky vuci zahranici 96 283 -10 875
3.1 | Piijaté Gvéry ze zahranici 33 853 -13 525
3.2  Ostatni zavazky vici zahranici 62 430 2 650
4. | Zavazky vuci bankadm v tuzemsku 2618 061 179 675
4.1 Ptijaté Gveéry 2 371400 671 900
4.2 Povinné minimalni rezervy 111 279 -74 114
4.3 Ostatni zavazky vici bankam 135 382 -418 111
5. | Zavazky vici statu a ostatnim vefejnym institucim 12 874 -177 838

z toho Garanc¢ni systém finan¢niho trhu 10 934 0
6 Ostatni pasiva 12 266 1637
7.  Rezervy 253 0
8. | Zakladni kapital a rezervni fondy 61 480 0
9.  Ocenovaci rozdily 7147 0
10. | Zisk nebo ztrata z ptedchozich obdobi 0 0
11. Zisk nebo ztrata za ticetni obdobi -174 864 8 159

PASIVA CELKEM 3292 637 -1 482

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [online]. ©Ceska narodni banka,
2003-2017 [cit. 2017-10-10]
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/cnb_bilance.html.

Charakteristika jednotlivych polozek:

e Penize v obéhu obsahuji vydané ceské bankovky a mince drzené vetejnosti nebo
bankami.

e Zavazky vi¢i MMF (Mezinarodni ménovy fond) jsou zavazky z vkladi MMF
Vv korunach a dlouhodoby zavazek vici MMF v souvislosti s alokaci SDR.

e Prijaté avéry ze zahrani¢i tvoii vSechny uvéry pfijaté od zahrani¢nich bank
a instituci mimo MMF.

e Ostatni zavazky vici zahrani€i jsou penézni prostiedky pfijaté v ramci smluv
o derivatovych obchodech.

e Piijaté uvéry sumarizuji uvéry od tuzemskych bank zpravidla na zékladé repo

operaci, ve kterych se pouzivaji poukizky CNB.
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e Povinné minimalni rezervy jsou tvofeny vklady tuzemskych bank vyplyvajicich
z povinnosti vkladu povinnych minimalnich rezerv.

e Ostatni zavazky vii¢i bankam zahrnuji ostatni vklady tuzemskych bank v ramci
automatickych facilit (vklady ptes noc).

e ZavazKky vidi statu a ostatnim vefejnym institucim pfedstavuje souhrnny ucet
statni pokladny, ktery vykazuje voln€ likvidni prostfedky statu, vklady statnich
fondt, vklady pftijaté od EU k financovani vybranych projekta a dalsi.

e Ostatni pasiva obsahuji zavazky vuc¢i Evropské komisi, zavazky vuci
zaméstnancim, dodavatelim a jiné.

e Rezervy slouzi ke kryti jiz existujicich zavazk.

e Zakladni kapital a rezervni fondy tvofené ze zisku.

¢ Ocenovaci rozdily predstavuji kladné rozdily z pfecenéni realizovatelnych cennych
papiri na redlnou hodnotu a nerealizované kurzové zisky zakcii a podili
plynoucich z ¢lenstvi v mezinarodnich instituci (CNB).

e Zisk nebo ztrata z predchoziho obdobi zahrnuje neuhrazenou ztratu z minulych
let, Zisk nebo ztrata za ucetni obdobi zahrnuje hospodaisky vysledek za bézny
rok. Aktiva a pasiva Vv cizich ménach jsou prepoctena aktualnim kurzem cCeské

koruny na konci kalendainiho mésice.?®

3.2 Meénova politika centralni banky

Zaklad hospodaiské politiky zemé ve vyspélé trzni ekonomice tvoii meénova
(monetérni) a fiskalni politika.
Cilem ménové politiky je udrZzet ménovou stabilitu (vnitini 1 vnéjsi) a tim

podporovat dosazeni celkové makroekonomické rovnovahy zemé.?

Mezi dal$i makroekonomické cile monetarni politiky patfi vyrovnand platebni

bilance, stabilni riist HDP, nizka nezaméstnanost a stabilni ménovy kurz.?’

% CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndarodni banka [online]. ©Ceska narodni banka, 2003-2018
[cit. 2018-02-04]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/dekadni_bilance/komentar.html#a3d.

% REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 320.

21 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., SVOBODA, R., Ceskd republika ve svétle ekonomickych teoril.
2012, s. 119.
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Vrcholné postaveni v ménové oblasti ndlezi, ve vétSin€ piipadl zemi s trzni
ekonomikou, centralni bance. Toto postaveni je definovano zakonem o centralni bance.
Zemé¢ Evropské unie, které ptijaly spoleCnou ménu euro, sjednocuji své centralni banky
a jiz neprovadi vlastni samostatnou narodni ménovou politiku. Tato politika je vykonavana

Evropskou centralni bankou.?®

Konkrétné je ménova politika vymezena nasledovné:

»Ménova politika je regulace operacniho cile (obvykle trzni kratkodobé urokové
miry) centralni bankou prostiednictvim ndstrojii menové politiky za ucelem dosazeni
zprostredkujiciho cile, a nakonec konecného cile (obvykle cenové stability vyjadiené

urcitou inflaci).” *°

Cenova stabilita je situace, kdy se skutecné mnozstvi penéz v obéhu rovna
ekonomicky potfebnému mnozstvi penéz. Jinymi slovy muze byt cenova stabilita

vyjadiena jako rovnovaha mezi nabidkou penéz (money supply, Ms) a poptavkou po

penézich (money demand, Md). Tento stav se také nazyva ,,ménova rovnovaha®.

Ms = Md

M¢énova politika miZe existovat jen u vyspélych trznich ekonomik, nebot

vV centralné fizené ekonomice jsou ceny regulovany piimo.*

3.2.1 Transmisni mechanismus

Centralni banka vyuziva pro dosazeni svych cili ménové politiky procesy, které
dohromady tvofi fetézec kauzalnich vztahd. Tento fetézec se nazyva transmisni

mechanismus.3!

Z obrazku €. 2 je patrné, ze centralni banka nema na konecné cile ménové politiky

pfimy vliv, jejich dosazeni je podminéno:

28 POLOUCEK, S. Bankovnictvi. 2006, s. 64.

2 JfLEK, J. Penize a ménova politika. 2004, s. 375.

30 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 67.

3L REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 324.
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e Schopnosti centralni banky ovliviiovat svymi nastroji operativni kritérium.

e Existenci stabilnich nebo dobie predikovatelnych vazeb mezi vyvojem
operativniho a zprostfedkujiciho kritéria.

e Existenci téchto vazeb také mezi zprostiedkujicim kritériem a cili ménové
politiky.3?

Obrazek 2: Ménova politika centralni banky

Nastroje Operacni cil ZPIOSt{fi’lde.l IEE
ménové &

politiky

Konecny cil

- trzni
kratkodoba
urokovamira

- cenova
stabilita, tj.
nizka inflace

- urcity penézni
agregat
- operace na
volném trhu
¥izeni

Realizace a taktika meénove politiky Strategie ménove politiky
(operacni postupy)

Zdroj: JILEK, J. Penize a ménova politika. 2004, s. 376.

Operacéni cil ménové politiky je ve vétSing€ piipadu trzni kratkodobd urokova mira.
Nastrojem k dosaZzeni poZadované vySe urokové miry jsou operace na volném trhu.
Z tohoto ptikladu je patrné, ze vliv centrdlni banky na konecny cil neni piimy, ale
zprostiedkovany ptes zménu hladiny urokovych mir.

Dftive byla za operacni cil povazovana také penézni baze, limity na objem uvért ¢i

limity na irokové miry klientskych tivért a vklada.®

Za zprostiedkujici cil je v ménové politice vyuzivano obvykle penézniho

agregatu, ménové kurzu ¢i trzni dlouhodobé Grokové miry. Za tyto veli¢iny je mozné volit

382 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2011, s. 70.
3 JILEK, J. Penize a ménovd politika. 2004, s. 405.
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1 jiné ukazatele, avSak je nutné splnit podminku stabilni ¢i dobfe predikovatelné vazby

mezi touto veli¢inou a kone¢nym cilem.3*

Penézni neboli ménové agregaty tvoii souhrn penéznich prostfedki s urcitym
stupném likvidity. K jejich oznaceni se pouziva pismeno ,,M“ a cislice od M1 do M4.
Penézni agregat s vysSSim cCislem v sobé obsahuje pfedchozi ménovy agregat, a navic
piesné definované dalsi casti penéznich prostiedk.

Obecné schéma ménovych agregati vypada takto:

M1 = obézivo vrukich nebankovnich subjekti + bézné vklady domacich
nebankovnich subjektii v domacich bankach v domaci méne

M2 = M1 + terminované vklady domécich nebankovnich subjektii v domacich
bankach v domaci méné + ostatni zavazky domacich bank k domacim nebankovnim
subjektim v domaci méné

M3 = M2 + vklady domacich nebankovnich subjekti v domécich bankach
Vv zahrani¢nich ménach

M4 = M3 + vklady domécich nebankovnich subjekti v domécich nebankovnich

institucich®

Kone¢ny cil je v poslednich letech zaméfen na cenovou stabilitu (tj. nizka inflace).

Vyuzivano je ale také dlouhodobého ekonomického riistu a vysoké zaméstnanosti.®

Transmisni mechanismy se vyskytuji v ekonomice jiz od konce druhé svétové

valky, mezi jejich nejzndméjsi formy fadime:

e Keynesovsky urokovy transmisni mechanismus, kde se centrdlni banka snazi
o podporu hospodaiského ristu a plnou zaméstnanost. Jedna se o vztahy mezi
kratkodobou a dlouhodobou urokovou sazbou, agregatni poptavkou

a readlnym hrubym domacim produktem.

34 JI’LEK,,J. Penize a ménova politika. 2004, s. 417.
3 PAVLAT, V. Centralni bankovnictvi. 2004, s. 46-47.
3 JILEK, J. Penize a ménova politika. 2004, s. 426.
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e Monetaristicky penézni transmisni mechanismus, kde se centralni banka snazi
0 zajisténi nizké pramérné inflace. Pracuje se vztahy mezi pfirtistkem ménové
baze, penézni zasoby a primérné zmeény cenové hladiny v dlouhém obdobi.

e Politika pevného nominalniho kurzu, kde je vyuzivdno devizovych
intervenci, urokové politiky a vlivu pevného kurzu na kurzova ocekavani
s cilem udrZzeni pohybu nominalniho ménového kurzu v danych pasmech
oscilace.

e Politika cilovani inflace, kde se centralni banka snazi udrzet inflaci v uréitém

rozmezi.%’

3.2.2 Nastroje ménové politiky

Jak jiz bylo uvedeno vySe, centralni banka pomoci nastroji ménové politiky vyviji
snahu o stabilni dodrZzovani operacniho cile ménové politiky (nejcastéji kratkodobé

tirokové miry).®

Tyto nastroje ménové politiky 1ze ¢lenit do riznych hledisek:

Prvni hledisko je Cetnost vyuzivani, kdy se jedna o permanentni nebo vyjimeéné
pouziti téchto nastroju.

Déle déleni zhlediska rychlosti pouziti na operativni (okamzité pouzitelné)
a neoperativni (banky potiebuji uréitou dobu k jejich adaptaci).

Tteti clenéni z hlediska cile pouziti, a to na nastroje zaméfené na regulaci
operativniho nebo zprostiedkujiciho kritéria a na nastroje zaméfené na podporu stability
bank.

A poslednim clenénim je Clenéni z hlediska dopadu na bankovni systém, kdy se

jedna o nastroje nepiimé (trzni, neadresné) a p¥imé (netrzni, adresné, administrativni).

7 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 324.

38 JiLEK, J. Penize a ménova politika. 2004, s. 379.

39 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 221.
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Obrazek 3 zobrazuje rozélenéni nastroji monetarni politiky z hlediska jejich
dopadu na bankovni systém.

Obrizek 3: Clenéni nastroji ménové politiky

Piimeé a nepiimé

Povinné TP
- Opemeenn b mmman [ Ly e
rezervy
Diskotni /Doporuéeni, " ( Limity
— : : VYVZIVy a — urokovych
nastroje dohody sazeb bank
| | Kursove | | Povinné
intervence vklady
Pravidla
likvidity

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 221.

3.2.2.1 Neprimé nastroje (trzni, neadresné)

Neptimé nastroje, né€kdy nazyvané trzni nastroje jsou vyuzivany k regulaci
obchodnich a dalsich bank. Jak z nazvu vyplyva, tyto nastroje nejsou pro dané banky zcela
zavazné a banky na n¢ nemusi reagovat. Zaroven jsou tyto nastroje, ale také méné ucinné,
nepiimé néstroje neomezuji samostatnost rozhodovani bank, maji vliv pouze na jejich

podnikatelskou ¢innost.*°

Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou definovany jako ndkupy nebo prodeje statnich cennych
papirti. Jednd se o operace, kdy jednou z ucastnénych stran je centrdlni banka a druhou
komeréni banka. Banky obchoduji se statnimi pokladni¢nimi poukdzkami nebo vlastnimi
kratkodobymi cennymi papiry (pokladnicni poukazky centralni banky). Operace byvaji
vyuzivany pro upravu volné likvidity bankovniho sektoru a pomoci ménové baze ftidi

penézni zasobu.*

40 REVEN I?A, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 220.
“1 POLOUCEK, S. Bankovnictvi. 2006, s. 67.
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Operace na volném trhu slouzi zejména pro regulaci mnozstvi penéz v obchu
a kratkodobé urokové miry, avSak za urcitych okolnosti miize dojit i ke zménam meénového
kurzu domaci mény. Pii nakupu cennych papiri od domacich bank se mnozstvi penéz
Vv obéhu zvysuje, pii prodeji cennych papirti naopak snizuje. Soucasné pii nakupu CP muize
jejich nabidka (ze strany obchodni banky) ptevysit poptavku (ze strany centrdlni banky)
a tak dojde ke zvySeni tlaku na pokles jejich vynosnosti a tim k poklesu kratkodobé

trokové miry.*?

Nasledujici obrazek zobrazuje vySe zminény vliv operaci na rezervy bank,
kratkodobou trokovou miru, ale i na ménovy kurz.

Obrazek 4: Vliv operaci na volném trhu na rezervy bank, kratkodobou irokovou miru a
ménovy kurz

Nakupy cennych . - -
popiacomrant [ P00 st v
bankou —
|| ZvySeni rezerv || SniZeni rezerv
bank bank
Pokles Rust
— kratkodobé — kratkodobé
arokové miry arokové miry
Tlak na Tlak na
—| znehodnoceni — zhodnoceni
domaci mény domaéaci mény

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 223.

2PAVLAT, V. Centrdlni bankovnictvi. 2004, s. 51.
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Operace na volném trhu se dale ¢leni z hlediska plsobeni na rezervy bank
a z hlediska nutnosti reakce centralni banky na vyvoj ménové baze. Operace na volném
trhu z hlediska ptsobeni na rezervy bank:

e Piimé operace, kdy se jednd nakup nebo prodej cizich cennych papira
centralni bankou. Dopad na rezervy ostatnich bank je jednosmérny a trvaly.

e Repo operace jsou tvoieny dvéma opacnymi transakcemi. Jednim jsou
reverzni repo operace neboli dodavaci operace, kdy centralni banka rezervy
nejprve nakoupi a pozdé¢ji prodava. Cilem je doCasné zvyseni rezervy bank.
Druhym zpilisobem jsou prosté repo operace neboli stahovaci operace, kdy
centralni banka prodd cenné papiry a pozdéji je odkupuje nazpét. Rezervy
ostatnich bank tedy docasné klesnou.

Termin zpétné transakce je bud’ pfesné stanoveny — terminované repo operace
nebo zalezi na rozhodnuti ucastnénych stran — neterminované repo operace.
Terminované operace jsou centralni bankou preferované.

e Switch operace piedstavuji vyménu cennych papiri za cenné papiry ve
stejném objemu, avSak s jinou lhitou splatnosti. Operace, ale nemaji piimy
vliv na rezervy bank — centralni banka méni jen ¢asovou strukturu cennych

papirii ve svych aktivech.*?

Operace na volném trhu z hlediska nutnosti reakce centralni banky na vyvoj ménové
baze:
e Aktivni operace vyuZiva centralni banka s cilem zmé&nit ménovou bazi.
e Vynucené operace jsou centralni bankou vyuzivany ke kompenzaci vlivu

jinych faktorti na ménovou bazi.*

Diskontni nastroje
Diskontni nastroje se fadi mezi nejstars$i nastroje a zaroven mezi nejpouzivanéjsi
nastroje monetarni politiky. Ukolem diskontnich nastroji je regulace rezerv bank

a ovlivnéni kratkodobé irokové miry. Ovliviuji také ménovy kurz doméaci mény.*

4 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 225.

44 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 227.

4 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 230.
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Mezi diskontni Givéry fadime:

Diskontni uvéry, které predstavuji jeden znejlevnéjSich zdrojii pro obchodni
a dalsi domaci banky, poskytované s tii mesic¢ni lhiitou splatnosti. Tyto uvéry jsou uroCeny
diskontni sazbou.

Mirné podminky (splnéni rdmcové vymezenych podminek centralni bankou) pro
ziskani diskontniho Gvéru vylucuji poskytnuti objemnéjsich uvért.

Na zéklad¢ vySe zminéného limitovani poskytovani uvérii neni tento diskontni

néstroj povazovan V porovnani s operacemi na volném trhu za piili§ vyznamny.*®

Lombardni uvéry jsou kratkodobé uvéry s lhiitou splatnosti maximalné devadesat
dni. Lombardni Gvéry jsou spojeny s takzvanou lombardni sazbou a limitovanymi objemy.
Jejich uroceni je vysS$i nez u diskontnich uvérl, banky je vyuzivaji s cilem posilit svoji

nedostate¢nou likviditu.*’

Reeskontni uvéry, rovnéz kratkodobé uvery. Centralni banky je poskytuji
reeskontem smének prvotfidnich dluznikid od bank, které je ziskaly také predchozim
odkupem od svych klientt, pted uplynutim doby jejich splatnosti. Reeskontni uvéry jsou
v limitovanych objemech a poskytovany na krat$i dobu nezli devadesat dni. Uvéry jsou

poskytovany za vyssi (reeskontni) nebo nizsi (diskontni) sazbu.*8

Centralni banky kromé vySe zminénych limiti na objem poskytovanych uvért
reguluji také vysi trokovych sazeb u téchto uvérd. Pokud dojde ke zvyseni téchto sazeb,
obchodni a dal$i banky snizi sviij zajem po piislusném tvéru a naopak.

Diskontni sazba vyjadiuje cenu penéz v ekonomice. Jeji troven je zdkladem i pro
dalsi urokové sazby (napiiklad ceny uvéri, cennych papird,, depozit) coZ znamena, Ze
centralni banka nemusi poskytovat diskontni avéry, ale diskontni sazba musi byt vyhlaSena
vzdy. Diskontni sazba je nejniz$i sazbou uvéra v ekonomice.

Reeskontni sazba je zpravidla vyssi neZz diskontni sazba. MiiZze byt odvozena od

diskontni sazby nebo samostatné vyhlasena centralni bankou.

46 PAVLAT, V. Centralni bankovnictvi. 2004, s. 52.
YT PAVLAT, V. Centralni bankovnictvi. 2004, s. 53.
48 TamtéZ.
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Lombardni sazba jejiz existence je podminéna lombardnimi uvéry se pohybuje nad

mezibankovni sazbou. *°

Kurzové intervence

Kurzové¢ intervence na rozdil, od jiz zminénych nastroji ménové politiky, nemaji za
ukol ovlivnit rezervy bank a kratkodobé trokové miry, nybrz jejich cilem je ovlivnit vyvoj
ménového kurzu domaci mény. Tento kurz je vyjadien vztahem mezi nabidkou
a poptavkou zahrani¢nich mén a doméci mény na devizovém trhu.

Kurzové intervence spocivaji v pifimém nakupu nebo prodeji zahrani¢nich mén za
domaci ménu, a to centralni bankou. Tyto obchody nazyvame devizovymi intervencemi.

V ptipadé nakupu zahrani¢ni mény za doméci ménu dochézi k zvySeni poptavky po
nakupované zahraniéni méné, a naopak doméci ména se zac¢ind znehodnocovat. Pfi prodeji
zahrani¢éni mény za domdaci ménu dochazi k opaénému efektu, ve vysledku ke snizeni
rezerv bank.

Nepiimo mize centrdlni banka intervenovat zménou svych urokovych sazeb, kdy
zvyseni urokové sazby vede k pfilivu (rist nabidky) a snizeni urokové sazby vede k odlivu

(pokles nabidky) zahrani¢niho kapitalu ¢imz dochazi k zménam ménového kurzu.>

Ceska narodni banka dale vyuziva automatickych facilit, které slouzi k ukladani
nebo poskytovani likvidity pfes noc. Jedna se o permanentni moznost ulozeni ¢i poskytnuti
likvidity. Automatické facility se d&li na depozitni facilita, kdy Ceska narodni banka
umoziuje ulozit piebyte¢nou likviditu bez zajisténi, tiro¢enou diskontni sazbou anebo tzv.
marginalni zaptjéni facilita, ktera bankam umoZiiuje vypujéit si pies noc od Ceské narodni
banky formou repo operace likviditu. Finan¢ni prostfedky jsou uroceny lombardni

sazbou.’?

4 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 234-235.

50 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 234.

51 CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [online]. ©Ceska narodni banka, 2003-2018
[cit. 2018-02-20]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/.
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3.2.2.2 Primé nastroje (netrzni, adresné, administrativni)

Neboli netrzni nastroje jsou mén¢ Casto vyuzivané, ale presto maji vEtsi ti¢innost
nez jiz zminéné nepiimé nastroje. Banky jsou na zdklad¢ jejich pouziti omezeny ve své

samostatnosti z &ehoz je patrné, Ze se banky pouzivani téchto nastrojii brani.>?

Limity avéra bank

Limity Gvéru neboli uvérové kontingenty ¢i Gvérové stropy spolu s operacemi na
volném trhu spadaji mezi nastroje ménové politiky s nejvyssi ucinnosti. Tyto nastroje
slouzi ke stanoveni maximalniho rozsahu uvért, které banky mohou poskytovat klientim
za UcCelem regulace tivérovych agregatli centralni bankou.

Tento typ nastroju je ve vyspélych trznich ekonomikach vyuzivan jen minimalné,
protoze obchodni a dalsi banky se z divodu omezeni jejich samostatnosti pouziti téchto

nastrojti vyhybaji.%

Limity urokovych sazeb bank

Centralni banka wudavd maximalni vys$i urokovych sazeb =z uveéri bank
a maximalnich nebo minimalnich urokovych sazeb z vkladi u bank za ucelem stabilizace
urokovych sazeb a v kone¢ném diisledku k regulaci kratkodobé trokové miry.

Vysledné dopady limitd urokovych sazeb zuvérd i1 vkladi jsou tézko

predikovatelné z diivodu nemoznosti odhadu reakce bank &i jejich klientd.>*

Pravidla likvidity

Pravidla likvidity pfedepisuji bankam zavazné struktury polozek aktiv a pasiv
a zavaznych vazeb mezi nimi v bilancich bank, a to zejména z hlediska jejich splatnosti
nebo ménové struktury. Hlavnim ucelem je zabezpecit Zadouci troven likvidity bank.
V piipadé€ vyuziti tohoto néstroje je dopad na komer¢ni banky velmi diirazny (Gprava jejich

bilance).>®

52 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 220.

53 PAVLAT, V. Centralni bankovnictvi. 2004, s. 56.

54 PAVLAT, V. Centralni bankovnictvi. 2004, s. 57.

% DVORAK, P. Bankovnictvi pro bankéie a klienty. 2005, s. 183.
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Povinné vklady

Vyjimku mezi nastroji ménové politiky tvofi povinné vklady u centralnich bank,
které jsou vyuzivany ve vztahu k nebankovnim subjektiim (nejCastéji na centralni organy
(ministerstva)) a na vybrané podniky ve statnim vlastnictvi. Centralni banka kontroluje
pohyby penéznich prosttedkll vyse uvedenych subjekti. Tim je zamezeno jejich ukladani
na uctech obchodnich bank a zvySovani tak jejich likvidity.

Povinné vklady maji v§ak nizkou u¢innost a nejsou piili§ vyuzivany.>®

3.2.2.3 Piimé i neprimé nastroje

Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy ptedstavuji pro komer¢ni banky povinnost ukladat ¢ast
svych vkladi na tuétech u centradlni banky. VySe je ovlivnéna sazbou minimalnich
povinnych rezerv a také zdkladnou pro vypocet rezerv z depozit klientlh komerénich bank.

V soucasné dobé& nejsou povinné minimalni rezervy centralni bankou naplno vyuzivany.®’

Doporuceni, vyzvy a dohody

Doporuceni, vyzvy a dohody predstavuji modifikace jiz existujicich ndstroji ménové
politiky.

Doporuceni vyjadiuji spiSe prani centralni banky, diraznéjsi charakter maji vyzvy
a pisemnou a pravné zavaznou podobu pak nabyvaji dohody. Uginnost téchto nastroji je
vysoka (banky se boji v pfipadé neuposlechnuti — zavedeni jinych (pro banku méné

vyhodnych) ménovych nastrojil). Pouzivané jsou veli¢e ¢asto, ale vzdy jen kratkodobé.®

% REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 249-250.

57 POLOUCEK, S. Bankovnictvi. 2006, s. 67.

%8 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 2012, s. 238.
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3.3 Ceska narodni banka

Centralni bankou Ceské republiky se stala k 1. lednu 1993 Ceskéa narodni banka.
Dle zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance se stala pravnim nastupcem byvalé Statni
banky ceskoslovenské.

Zakon definuje Ceskou narodni banku jako ustfedni banku statu a také jako organ
vykonavajici dohled nad finanénim trhem. Vysadni postaveni Ceské narodni banky
vyplyva také z toho, Ze se jedna o pravnickou osobu vefejného prava. Ustfedim Ceské
narodni banky je hlavni mésto Praha. Dalsi pobocky sidli v Praze, Plzni, Ceskych

Budgjovicich, Usti nad Labem, Hradci Kralové, Bmé a v Ostravé.>®

Dle Protokolu o statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni
banky a podle Smlouvy o fungovani Evropské unie je Ceska narodni banka soudasti
Evropského systému centralnich bank. Banka se taktéz podili na splnéni cilti a zadanych

kol Evropského systému centralnich bank.®

Hlavnim cilem Ceské narodni banky je péte o cenovou stabilitu, vyse zminéniy
zakon, ale dava Ceské narodni bance také za ukol rozhodovat o ménové politice, vydavani
bankovek a minci, fidit penézni ob¢h, platebni styk a zuctovani bank. Dale také
zabezpecuje dohled nad provadénim bankovnich ¢innosti, fungovanim a rozvojem

bankovniho systému v CR.%

Pro zabezpeCeni cenové stability voli banka jeden z mnoha ménové politickych

rezimii. Cesk4 narodni banka od roku 1987 vyuziva rezim zvany cilovani inflace.%?

., V¥znamnymi rysy cilovani inflace je strednédobost této strategie, vyuzivani

prognozy inflace a veiejné explicitni vyhldseni inflacniho cile ¢ posloupnosti cilii. “®3

% RYDL, T., BARAK, J., SANA, L., VYBORNY, P. Zdikon o Ceské ndrodni bance. Komentdr. 2014, s.
XXII, 1.

80 RYDL, T., BARAK, J., SANA, L., VYBORNY, P. Zikon o Ceské ndrodni bance. Komentdr. 2014, s. 12.
61 KUNERT, J., NOVOTNY, J. Centrdaini bankovnictvi v Ceskych zemich. 2008, s. 124.

62 CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [online]. ©Ceska narodni banka, 2003-2017

[cit. 2017-03-19]. Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html.

83CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [online]. ©Ceska narodni banka, 2003-2017

[cit. 2017-03-19]. Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html.
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Nejvyssim fidicim organem CNB se stala bankovni rada. Bankovni rada se podili
na vykonu hlavniho cile banky, ale vykondva také ménovou politiku, podili se na ménové
politickych rozhodnutich a dohlizi na ménovy trh. V jejim cele stoji guvernér, dva
viceguvernéti a dalsi Ctyfi ¢lenové bankovni rady, ktefi plni funkci vrchnich feditel
banky.%*

Prezident Ceské republiky jmenuje ¢leny bankovni rady, a to na nejvyse na dvé

Sestileta obdobi.®®

Ukolem bankovni rady je posoudit nejnovéjsi prognézu Ceské narodni banky
a vyhodnotit moZzna rizika spojend s nenaplnénim dané prognoézy. Dle vytycenych rizik pak
bankovni rada upravuje své ménove politické nastroje, které kompenzuji excesivni infla¢ni
¢i dezinflacni tlaky, které vychyluji miru inflace od jejiho inflacniho cile i toleran¢niho
pasma. V piipads, e CNB odekava budouci vychyleni inflace nad cilovou hodnotu,
podnikne kroky Kk restriktivnéjsi ménové politice — zvysi repo sazby, které povedou
prostfednictvim transmisniho mechanismu k oslabeni agregéatni poptavky, které ma
V kone¢ném diisledku vliv na oslabeni cenového rustu.

Ceska narodni banka se také potyka s mimofadnymi Soky na strané nabidky, které
vyvolavaji neoCekavany inflaéni vyvoj. Ménova politika by zménou svych nastroji pro
eliminaci téchto jevii zbytecné kratkodobé naruSila ekonomiku, a tak v dostate¢né

odtivodnénych situacich pracuje s tzv. vyjimkami ze zavazku plnit infla¢ni cil.®®

Sou¢asnym guvernérem Ceské narodni banky je Jifi Rusnok. Do své funkce byl
jmenovan 1. ¢ervence 2016 po piedchozim puisobeni v bankovni radé. Jeho funkci je mimo
jiné predkladat zpravy Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky a podepisovat ve
jménu centralni banky dokumenty, které jsou uréeny institucim v Ceské republice

a zahrani¢i.%”

64 KUNERT, J., NOVOTNY, J. Centrdlni bankovnictvi v Ceskych zemich. 2008, s. 124.

6 CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [onling]. ©Ceska narodni banka, 2003-2017
[cit. 2017-10-10]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/.

66 CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [onling]. ©Ceska narodni banka, 2003-2017
[cit. 2017-03-19]. Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html.

7 KUNERT, J., NOVOTNY, J. Centrdlni bankovnictvi v Ceskych zemich. 2008, s. 124.
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Dalsi funkci guvernéra Ceské narodni banky je povinnost informovat o0 ménovém

vyvoji vefejnost, a to vzdy jednou za tii mésice.®

3.4 Narodni banka Slovenska

Narodni banka Slovenska zahdjila svou ptisobnost dne 1. zafi 1993 na zakladé
zakona NR SR ¢.566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska, kdy se stala nezavislou
bankou Slovenské republiky. P&t let po vstupu do Evropské unie (2004), tedy 1. ledna
2009, se Narodni banka Slovenska stala také soucasti Eurosystému, kdy spolu s ostatnimi
Clenskymi zemémi vyuziva spoleCnou ménu euro. Timto krokem se banka stala také
¢lenem Evropského systému centralnich bank.

Hlavnim cilem Nérodni banky Slovenska je péce o cenovou stabilitu, zaroven se
také podili na ménové politice, kterd podléhd natizeni Evropské centralni banky piisobici
Vv eurozong. Dle pravidel eurozony také emituje eurobankovky a euromince, dohlizi nad
plynulym a spravnym fungovanim platebnich a zuctovacich systému a zabezpecuje plynuly
chod penézniho obchu a platebniho styku. Na zdklad¢ nafizeni plynoucich z ¢lenstvi
v Eurosystému, provadi operace s devizy a plni dal$i funkce vyplyvajici pro ¢leny
Evropského systému centralnich bank.

Narodni banka Slovenska se také podili na spravé finan¢niho trhu, kde provadi
dohled nad bankami, pobockami zahrani¢nich bank, institucemi obchodujicimi s cennymi
papiry, burzami, pojiStovnami a dalSimi.

Spravu Nérodni banky Slovenska vykonava bankovni rada, kterd je sloZena ze Sesti
¢lent. Bankovni radu tvofi guvernér, dva viceguvernéti a dalsi tfi ¢lenové. SouCasnym
guvernérem je Jozef Makuch, do funkce byl jmenovan 12. ledna 2010 a znovu zvolen
12. ledna 2015. Jmenovani guvernéri a viceguvernéru je pravomoci prezidenta republiky,
ostatni ¢leny rady jmenuje a odvolava vlada na navrh guvernéra.

Bankovni rada je volena na Sesti ro¢ni obdobi. Narodni banka Slovenska sidli

v hlavnim mésté Slovenské republiky Bratislaveé.5®

68 PAVELKA, T. Makroekonomie: zakladni kurz. 2006, s. 198.
8 NARODNA BANKA SLOVENSKA, Ndrodnd banka Slovenska. [online]. © Narodna banka Slovenska
[cit. 2017-10-16]. Dostupné z: https://www.nbs.sk/sk/o-narodnej-banke/zakladne-informacie.
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3.5 Centralni bankovnictvi Evropské unie

3.5.1 Evropska unie

Evropskd unie mize byt chépana jako asociace Clenskych stat, které usiluji
o spole¢né cile, mezi které patii hospodarsky rast, socialni ochrana, regionalni stabilita

a globalni zabezpedeni.’™

1. ledna 1993 doslo k naplnéni Zakona o sjednocené Evrop¢, jehoz podstata vytvari
jednotny trh pro Evropské spolecenstvi, jako izemni prostor bez vnitinich bariér pohybu

zbozi, sluzeb, lidi a kapitalu.”

Tyto Ctyfi svobody pifedstavuji zasadu, Ze jednotlivé ¢lenské staity EU nemohou
pfijmou opatfeni, kterd maji za nésledek omezeni nebo zasahovani do vnitiniho trhu —

s vyhradou zvlastnich vyjimek stanovenych pravnimi piedpisy EU."?

Cesta k samostatné Evropské unii je vSak spojena se vznikem dalSich evropskych
spoleCenstvich.

V navaznosti na druhou svétovou valku se vroce 1951 seSlo v Pafizi Sest
evropskych zemi, aby uzaviely dohodu o zaloZzeni Evropského spolecenstvi uhli a oceli
a vyreSily tak politickou hadanku, jak vybudovat opét silné Némecko bez toho, aby byla

vyuzita vojenska moc.”

Integrace mezi staty dale pokraovala aZz do roku 1957, kdy byly podepsany
smlouvy o vytvoreni Evropského hospodaiského spolecenstvi a Evropského spoleCenstvi
pro atomovou energii. Nové podepsané dohody byly nazvany podle mist jejich ratifikace —
tedy Pafizskd smlouva a Rimské smlouvy. Tyto t¥ uskupeni se staly zakladem pro vznik
Evropského spolecenstvi, které v roce 1967 zahajilo svoji ¢innost. V nasledujicich letech

A4

vznikla z nejvyssich predstaviteli Clenskych statt Evropska rada jako jeden

vvvvv

zaklady pro Evropskou ménovou unii.

O REINERT, Kenneth A. Princeton Encyclopedia of the World Economy. 2009, s. 360.

"L REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 466.

2 NELSON, Carl A. Import Export: How to Take Your Business Across Borders. 2009, s. 267.
8 ARNULL, A., CHALMERS, D. The Oxford handbook of European Union law. 2015, s. 56.
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V dalsich letech pfristoupilo (ke stavajicim c¢lenim Belgie, Francie, Italie,
Lucembursko, Nizozemsko a zipadni Némecko) jest¢ Dansko, Irsko, Velkd Britanie,
pozdgji Recko, Portugalsko a Spanélsko.

K podepsani smlouvy o Evropské unii doSlo v Maastrichtu v unoru v roce 1992.
Tato smlouva vesla 1. listopadu 1993 v platnost.

V roce 1990, kdy doslo k vytvoreni jednotného Némecka, vstoupila do Evropské
unie 1 vychodni cast Némecka, v dalSich letech pfistoupilo také Finsko, Rakousko

a Svédsko.”

V roce 2004 doslo k nejvétsimu rozsiteni Evropské unie, kdy pfistoupila Ceska
republika, Estonsko, Kypr, Litva, LotyS$sko, Madarsko, Malta, Polsko, Slovensko
a Slovinsko. V roce 2007 dale pfistoupilo Bulharsko a Rumunsko, v roce 2013 jako
posledni stat Chorvatsko.

Béhem vyvoje Evropské unie dochazi také k odchodu jejich c¢lend. Proces
vystoupeni z EU zahdjilo Spojené kralovstvi Velké Britdnie a Severniho Irska v ¢ervnu

2017, kdy ob&ané zemé rozhodli v referendu o odchodu z Evropské unie.”

“HAD, M., U,RBAN, L. Evropska spolecenstvi. 1997, s. 15-23.
S EVROPSKA UNIE, Europa.eu [online]. © Evropska unie, 1995-2017 [cit. 2017-11-20]. Dostupné z:
https://europa.eu/european-union/about-eu/countries_cs.
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Hlavni instituce Evropské unie

Mezi nejdilezitéjsi instituce Evropské unie fadime:

Rada Evropské unie (Rada ministrit) — rozhodovaci organ EU, ktery schvaluje
veskeré legislativni akty. Rada je tvofena resortnimi ministry ¢i pfislusniky
statnich tajemniki vlad ¢lenskych statu.

Evropska rada — vrcholné grémium piedstaviteltt Rady Evropské unie.
Evropska komise — vykonny organ EU, ktery pfipravuje legislativu,
predklada ji Rad¢ a spolu s Radou a Evropskym parlamentem provadi tvorbu
a spravu rozpoctu a fondi EU.

Evropsky parlament — navrhuje doporuceni Evropské komisi a zdroven je
jejim kontrolnim organem. Zastupci do parlamentu jsou voleni volici
Z jednotlivych ¢lenskych zemi.

Evropsky soudni dviir — slouzi k zajiSténi souladu legislativy unie a jejim
uplatiiovanim. Sidli v Lucembursku.

Evropsky ucetni dviir — zabezpecuje audit ucti EU.

Evropska investicni banka — zabyva se stfednédobym a dlouhodobym
uvérovanim EU. Sidlo se nachazi také v Lucembursku.

Evropska banka pro obnovu a rozvoj — vznikla za tcelem financovani
ekonomické restrukturalizace zemi vychodniho bloku Evropy, nyni ma Sirsi

zaméfeni. Sidli v Londyng.”

3.5.2 Evropsky ménovy systém

Na zékladé rozhodnuti Rady EHS (dnesni Rady Evropské unie), v roce 1979

vstoupil v platnost Evropsky ménovy systém. Tento systém se opiral o tfi pilife:

Systém pevnych devizovych kurzi ERM (Exchange Rate Mechanism) mezi
¢lenskymi mé€nami navzijem

Spolecnd ménova jednotka ECU (European Currency Unit)

Evropsky meénovy fond — do dvou let Evropsky fond pro ménovou

spolupraci’’

76 REVEJ\!DA, Z.’ Centralni bankovnictvi. 2011, s. 468.
" DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezindarodni finance. 2003, s. 378.
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Jadrem Evropského ménového systému (EMS) byl mechanismus sménnych kurza

(ERM).78

,, Clenské zemé ERM si stanovily centralni (stFedni) kurzy svych mén k ECU a tim

urcily také vzajemné bilaterdlni centralni (stredni) kurzy. “ ™®

Od téchto bilaterarnich kurzii bylo ptipustné odchyleni v maximalni vysi +/- 2,25 %
(pro nékteré zemé az +/- 6 %), pii hrozbé vyssiho odchyleni nastala povinnost kurzovych
intervenci centralnich bank. Stabilita ménovych kurzii bylo vyzadovana s cilem vytvofeni
ptiznivych podminek pro vzajemny obchod zemi Evropskych spolecenstvi.

Nové vznikly Evropsky ménovy systém tvofilo 8 z 9 tehdejSich zemi Evropského
spolecenstvi. Pro vétSinu zemi platilo fluktuacni pasmo ve vysi +/- 2,25 %, vyjimku tvofily
zems: Italie, Spanélsko a Portugalsko, a to vzhledem K jejich vysoké inflaci. Nasledovala
Velka Britanie, ktera timto aktem demonstrovala snahu o udrzeni vét$i samostatnosti

v kurzové politice.®

Tabulka 3 pfinasi prehled ¢lenskych zemi ERM spolu s jejich fluktuaénimi pasmy.
Tabulka 3: Vstup do syst¢ému ERM

Italie 13.3. 1979 6 %
Belgie, Dansko, Némecko, Francie, 13.3.1979 2,25 %
Irsko, Lucembursko, Nizozemi

Spanélsko 19. 7. 1989 6 %
Velka Britanie 5.10. 1990 6 %
Portugalsko 6. 4.1992 6 %
Rakousko 9.1.1995 15 %
Finsko 14. 10. 1996 15%
Recko 16. 3. 1998 15 %

Zdroj: PLCHOVA, B., ABRHAM, J., HELISEK, M. Ceskd republika a EU. 2010, s.144.

8 PLCHOVA, B., ABRHAM, J., HELISEK, M. Ceskd republika a EU. 2010, s. 144.
 TamtéZ.
8 PLCHOVA, B., ABRHAM, J., HELISEK, M. Ceskd republika a EU. 2010, s. 144-145.
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Nasledné devalvacni utoky na italskou liru a britskou libru vyvolaly v roce 1992
odchod Italie a Velké Britdnie z mechanismu. Poté nasledovaly devalvace mén Spanélska,
Portugalska, Irska a Francie. Evropsky mechanismus poté prosel vyraznou zménou
V podobé¢ rozsifeni fluktuacnich pasem na +/- 15 %. Tato hladina platila pro nové cleny
mechanismu — Recko, Rakousko, Finsko a opét Itélie. Velk4 Britanie do mechanismu jiZ
nevstoupila.

V Cervnu 1997 byl piijat novy kurzovy mechanismus ERM I, ktery pfispél
k piechodu k Evropské ménové unii a spolecné méné euro. Pasmo fluktuace bylo
stanoveno na +/- 15 % a tyka se vSech zemi, které maji zajem pfistoupit ke spolecné méné

euro.®!

Evropsky ménovy systém (ERM) dale obsahoval:
e  Evropsky fond ménové spoluprace, ktery byl tvofen 20 % zlatych
a dolarovych rezerv ¢lenskych centralnich bank. Z fondu byly poskytovany avéry
pfi nedostatku deviz ke kurzovym intervencim. Evropsky fond byl nahrazen
v roce 1994 Evropskym ménovym institutem.
e Evropskd ménova jednotka (European Currency Unit — ECU),
vydadvana Evropskym fondem ménové spoluprdce. Slouzila k devizovym

intervencim, ke stanoveni centralnich kurzi a také jako ziétovaci jednotka.%?

3.5.3 Evropska centrialni banka, Evropsky systém centralnich bank, Eurosystém

Evropska centralni banka (ECB), ustanovena k 1. ¢ervnu 1998, sidlici ve
Frankfurtu nad Mohanem nahradila stavajici Evropsky ménovy institut, jehoz cilem byla
ptiprava prechodu ke spole¢né méné euro.

ECB spolu s centralnimi bankami vSech ¢lenskych stati EU tvoii Evropsky systém
centralnich bank (ESCB). Centralni banky c¢lenskych statil nemusi vSak byt Cleny

eurozony (piikladem mtize byt Ceska republika). ESCB nema pravni subjektivitu.®

81 REVENDA, Z. Centrdl}zl' bankovnic{vz'. 2011, s. 470.
8 PLCHOVA, B., ABRHAM, J., HELISEK, M. Ceskd republika a EU. 2010, s. 145.
8 PLCHOVA, B., ABRHAM, J., HELISEK, M. Ceskd republika a EU. 2010, s. 162.
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Hlavnim ukolem, ktery méa Evropsky systém centrdlnich bank plnit, je udrzeni
cenové stability.
Evropska centralni banka definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni rast

harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen bliZici se 2 % ve stfednédobém horizontu.®*

Evropska centralni banka (stejné jako narodni centrdlni banky) je nezavisld na
organech a institucich Evropské unie, na vladach a na dalSich subjektech. Nezavislost
obsahuje ctyti zakladni podminky:

e Nezavislost institucionalni — centralni banky nesmi pozadovat nebo
piijimat pokyny od organit EU ani vlady ¢lenského statu.

e Nezavislost osobni — funkéni obdobi vrcholnych orgéni ECB
a narodnich bank musi byt dlouhé minimalné 5 let bez moZnosti odvolani
z politickych divodu.

e  Nezavislost vécnd (funkéni) — ustanoveni a plnéni hlavniho cile
centralnich bank, hlavni cil ECB a centralnich bank je udrzovat cenovou stabilitu.

e Nezdvislost financni — vlady nesmi zasahovat do rozpoctl
centralnich bank a nesmi vyuZzivat centrdlni banku k financovani statnich

vydaji.®

Vrcholné organy centralni banky
e Bankovni rada — tvofena cCleny Vyboru fediteli a guvernéry
centralnich bank eurozony.
e Vybor fediteltl — vrcholny vykonny organ ECB, sloZen z prezidenta,
viceprezidenta a dalSich ¢tyt ¢lent.
e Generalni rada — zahrnuje c¢leny Vyboru fediteld a guvernéry

centralnich bank viech ¢lenskych stati EU.%

84 REINERT, Kenneth A. Princeton Encyclopedia of the World Economy. 2009, s. 355.
8 PLCHOVA, B., ABRHAM, J., HELISEK, M. Ceskd republika a EU. 2010, s. 163.
8 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 474,
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Eurosystém

Eurosystém, na rozdil od ESCB sdruzuje Evropskou centralni banku a centralni

banky statil, které pfijaly ménu euro. Eurosystém pisobi od 1. ledna 1993.87

Hlavnim cilem Eurosystému je udrzeni cenové stability v eurozéoné a tim chranit

kupni silu eura. Déle provadi devizové obchody, spravuje ménové rezervy, vydava

bankovky eurozony a také podporuje bezproblémovy chod platebnich systémi.®®

5 PLCHOVA, B., ABRHAM, J., HELISEK, M. Ceskd republika a EU. 2010, s. 163.
8 PAVLAT, V. Centrdlni bankovnictvi. 2004, s. 86.
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4 Vlastni prace
4.1 Monetarni politika Ceské republiky
4.1.1 Ceska republika v letech 20062009

Makroekonomicky vyvoj

Tabulka 4 identifikuje konkrétni hodnoty zakladnich makroekonomickych

ukazateltt Ceské republiky v letech 2006-2009.
Tabulka 4: Makroekonomické ukazatele CR 2006-2009

Hruby domici produkt (mld. K& b.c) 35128 38401 40241 39304
Hruby domaci produkt (%, r/r, realné) 6,9 55 2,7 -4,8
Celkova spoti‘eba domacnosti (%, r/r, realné) 3,7 4,2 2,9 -0,6
Obecna mira nezaméstnanosti (primér, %) 7,1 53 4,4 6,7
Mira inflace (metodika CPI) (primér, %) 2,5 2,8 6,3 1,0
Mira inflace (metodika HICP) (primér, %) 2,1 2,9 6,3 0,6
Kurz CZK/ EUR 28,343 27,762 24,942 26,445

Zdroj: CSU, EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Jak je patrné z vySe uvedené tabulky, rok 2006 sebou pfinesl pozitivni vyvoj
hrubého domaciho produktu, ktery rostl podobné jako v minulém roce vysokym tempem.
Jeho hladina lehce pievysila minuly rok (6,1 %), hruby domaci produkt dosahoval 6,9 %.

V tomto roce se na jeho rustu jiz nepodilel zahrani¢ni obchod nybrz rostouci
celkova spotifeba a poptavka domacnosti a zaroven vyssi podil fixnich investic. Obchodni
bilance v roce 2006 byla opét piebytkova, jeji vySe se oproti piedchozimu roku jesté
zvysila (z 41, 9 mld. K¢) na uroven 47, 4 mld. K¢ Tento fakt je patrny i pies stalé
posilovani kurzu koruny vii¢i euru 1 pies stagnujici uroven vnéjsi poptavky a rostouci ceny
energetickych surovin. Trh prace se oproti minulému roku také zlepsil, hladina miry

nezaméstnanosti V meziro¢nim srovnéni poklesla z 7,9 % na 7,1 .89

8 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2006 [online]. 2007 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2006.pdf.
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Tabulka 4 také zobrazuje uspésnost roku 2007, ktery sebou piinesl opét vysokou
uroven hrubého domaciho produktu, ktera byla ale o néco nizsi nez v piredchozim roce,
HDP dosahovalo necelych 6 %. Jako Vv pfedchozim roce se na tomto vyvoji podilela
vysokou mérou spotfeba domécnosti zpisobend ristem zaméstnanosti a mezd. Ceska
ekonomika po dobu uplynulych péti let rostla rychleji nez ekonomika Evropské unie.
Rostouci zaméstnanost a tvorba novych pracovnich mist pfispéla k vyraznému snizeni
nezaméstnanosti, kterd vV meziroénim priméru ¢inila 5,3 %. Nejvyssi podil na tvorbé
novych pracovnich mist pfindsel sektor sluzeb. Nominalni kurz koruny vuci euru stejné
jako v predchozich letech posiloval a tim samoziejmé opét prispél k niz§im cenam
dovazenych komodit. Stale pretrvavajici posilovani ceské koruny bylo zpasobeno
atraktivnosti sttedoevropského regionu pro investory, kteti vyuzili rychlého ekonomického
vyvoje. Obchodni bilance stejné jako v predchozich letech pokratovala ve svém

pozitivnim vyvoji, ktery byl v roce 2007 dtisledkem meziro¢niho zvyseni vyvozu zbozi.*

Dle Vyrocni zpravy pro rok 2008 byl ekonomicky vyvoj roku 2008 poznamendm
finan¢ni a hospodaiskou krizi na svétovych trzich. Prvni polovina roku 2008 piinesla
dokonce 1 zlepseni ekonomické situace, avSak béhem druhého pololeti se ukézalo, ze
problémy nahromadéné v bilancich zahrani¢nich bank byly vyssi, nez se piedpokladalo.
Béhem zati doSlo ke krachu vyznamnych americkych bank (Lehman Brothers) a ke
znarodiiovani americkych i evropskych bank (Bradford & Bingley). Po téchto udalostech
bylo jiz jasné, Ze se finanéni krizi nevyhne ani Ceska republika. Vliv popsanych udalosti je
patrny na vyvoji HDP — prvotni rust o 4,4 % byl vystiidan v druhém pololeti ristem jen
0 0,7 %. Jak dokazuje tabulka 4, primérny rist HDP byl za cely rok ve vysi jen pouhych
2,7 %. Zpomaleni ekonomického vyvoje se promitlo také do miry zaméstnanosti, jejiz
pokles byl zapfi€inén snizujicim se pocCtem volnych pracovnich mist. Mira
nezaméstnanosti byla ale stale nizsi, nez byl praimér v zemich Evropské unie. Kurz koruny
vuc¢i euru odrazel celkovy vyvoj na svétovych financ¢nich trzich daného roku. V prvni
poloving roku investofi pokladali Ceskou republiku za bezpeéné misto pro uloZeni svych
investic a Ceska koruna byla jednou z nejrychleji posilujicich svétovych mén, do konce

roku vSak ztratila pfevazujici ¢ast svého zhodnoceni, které plynulo z odlivu kratkodobych

% CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2007 [online]. 2008 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2007.pdf.
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investic zCR a celkové zcelého stiedoevropského regionu. V souvislosti s globélni
ekonomickou krizi se vyraznym zptisobem snizila hladina zahrani¢ni poptavky a dosavadni

piebytek obchodni bilance zaznamenal zejména ve &tvrtém &tvrtleti znaény pokles.®

Svétova ekonomika v roce 2009 stale celila probihajici globalni finan¢ni krizi, ktera
v roce 2009 dopadla v plné sile i na Ceskou republiku. Vyvoj hrubého domaciho produktu,
jak vidime v tabulce 4, dosahl pouze nizké urovné, klesl 0 4,8 %, coz je V historii Ceské
republiky nejvy$si propad vjejich d&jinach. CR jako zemé s vysokou orientaci na
zahrani¢ni obchod utrpéla na poklesu zahrani¢ni poptavky a dale i na poklesu investic.
Naopak spotieba domacnosti si udrzela pomérné staly rist a tlumila tak nasledky krize.
Nezaméstnanost se béhem roku prohlubovala, avSak diky nardstu socidlnich davek
a dalSich protiinflaénich zasahii byl neptfiznivy vyvoj na trhu prace tlumen, primérna
uroven nezaméstnanosti v roce 2009 ¢inila 6,7 %. Jak je patrné z nize ptilozeného grafu,
kurz ¢eské koruny béhem roku kolisal, v roénim priméru byl kurz ¢eské koruny vuéi euru

26, 445 CZK/ EUR.*

91 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2008 [online]. 2009 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2008.pdf.

9 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2009 [online]. 2010 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2009.pdf.
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Na grafu 1 je znazornén vyse analyzovany vyvoj sménného kurzu Ceské koruny
vici euru v letech 2006-2009.
Graf 1: Sménny kurz CZK/ EUR 2006-2009
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Inflaéni vyvoj

Jak uveiejnila Ceska narodni banka ve své Vyroéni zpravé za obdobi roku 2004,
hlavnim cilem ménové politiky Ceské narodni banky je péée o cenovou stabilitu,
vyjadienou turovni inflace, na které se CNB snazi inflaci v daném obdobi udrZet.
K cilovani inflace presla Ceska republika v roce 1998 pfi zméné rezimu ménové politiky.
Infla¢ni cil pro obdobi let 2002-2005 byl stanoven jako rovnomérné klesajici pasmo
z5-3 % v lednu 2002, na 4-2 % v prosinci 2005. Pro obdobi od zacatku roku 2006 byl
vyhlasen dalsi inflaéni cil ve vysi 3 %, ktery platil do konce roku 2009. Od roku 2010 plati
az do pristoupeni Ceské republiky k eurozéné inflaéni cil ve vysi 2 %. CNB usiluje o to,
aby se inflace od svého infla¢niho cile neliSila o vice nez jeden procentni bod na obé

strany.%

% CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2004 [online]. 2005 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2004.pdf.
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Piilozeny graf zobrazuje vyvoj inflace Ceské republiky v letech 2006-2009, v grafu
je navic zvyraznéna hladina infla¢niho cile ve vysi 3 % (a 1 % tolerance na ob¢ strany).

Graf 2: Vyvoj inflace CR v letech 2006-2009 (metodika CPI)

Vyvoj inflace v letech 2006-2009
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Jak je patrné z vySe uvedeného grafu, inflace se v prvnich tiech ¢tvrtletich roku
2006 pohybovala v okoli svého inflaéniho cile, meziro¢ni rust spotiebitelskych cen byl
Vv tomto obdobi pomérné stabilni. V poslednim ¢tvrtleti se vSak spotiebitelské ceny vyrazné
snizily a hladina inflace klesla pod dolni hranici toleran¢niho pdsma infla¢niho cile,
mélo zrychleni riistu regulovanych cen (rist ceny elektfiny, tepla a zemniho plynu pro
domacnosti). V poslednich mésicich roku 2006 byly tyto ceny stabilizovany v dusledku

zklidnéni vyvoje cen energetickych surovin na svétovych trzich.%

Na grafu je dale patrné, Zze rok 2007 s sebou piinesl postupné zvySovani inflace
ptiblizujici se inflaénimu cili, a to zejména v poslednich mésicich sledovaného roku. Tento
vyvoj byl zplisoben zvySujicimi se cenami spotiebniho zbozi v disledku zvySovani cen
potravin a zaroven zvySovanim regulovanych cen. Meziro¢ni vyvoj spottebitelskych cen se

dostal nad horni uroven toleranéniho pasma pro inflacni cil, Vv prosinci dosahoval az

% CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2006 [online]. 2007 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2006.pdf.
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5,4 %. Rast inflace v roce 2007 byl vSak pokladdan jen za kratkodoby vykyv ve vyvoji
inflace vyvolany soubéhem ptisobeni fady jednorazovych faktort a predikce pro dalsi roky

opét predpokladala pokles hladiny inflace na vysi stanovenou cili CNB.%

Graf pro vyvoj miry inflace CR pro obdobi 2006-2009 dale naznaduje prudky vyvoj
inflace v prvnim pololeti roku 2008, kdy inflace navazala na svtj rychly vyvoj z minulého
roku a dosahovala pomérné vysoké hladiny (leden 7,5 %). Inflace odrazela dopad
jednorazovych protiinflacnich nakladovych vlivii ¢asteéné spojenych s vyvojem
Vv zahrani¢i. Po odeznéni téchto vlivil inflace opét klesala a v zavéru roku se dostala na
uroven tolerancniho pésma inflacniho cile. ZvySeni hladiny inflace v prvnim pololeti
energie a zavedeni poplatki ve zdravotnictvi. Mimo jiné doSlo také ke zvySeni snizené
sazby DPH z5 % na 9 % a spotiebnich dani na tabakové vyrobky. DalSim faktorem
pusobicim na zvySovani hladiny inflace byly také zvySené ceny zemédé€lskych
a energetickych surovin na svétovych trzich, které ale béhem zavéru roku vyrazné poklesly

a pozitivné tak ovlivnily pokles inflace k jejimu inflaénimu cili.%

Graf ¢. 2 také vykazuje prudky pokles inflace, a to na pocatku roku 2009 az na
spodni hranici toleran¢niho pasma inflacniho cile disledkem odeznéni protiinflacnich
tlaki, které Ceska narodni banka vyuZivala pro zmirnéni pravé probihajici finanéni krize.
Ceska ekonomika pro udrZeni hladiny inflace pokra¢ovala ve snizovani hladiny trokovych
sazeb. Béhem roku hladina inflace dale klesala, zejména dusledkem odeznéni dopada
zmén nepfimych dani a zpomalovani rustu regulovanych cen, koncem roku se inflace
dostala az do zaporného rastu (Vv fijnu -0,2 %). Dal$im snizenim Grokovych sazeb se
inflace koncem roku zacala opét zvedat, v prosinci roku 2009 inflace dosahovala hodnoty
1 %.%

% CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2007 [online]. 2008 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2007.pdf.

% CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2008 [online]. 2009 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2008.pdf.

9 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2009 [online]. 2010 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2009.pdf.
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Ménovy vyvoj

Jak vyplyva z Vyroéni zpravy CNB pro rok 2006, Ceska narodni banka provadi
meénovou politiku na finanénim trhu prostfednictvim stanoveni hodnoty zékladnich

tirokovych sazeb, a to u limitni dvoutydenni repo sazby, diskontni a lombardni sazby.%

Tabulka 5 uvadi konkrétni hodnoty tirokovych sazeb Ceské republiky v letech

2006-2009 a to vzdy k poslednimu dni daného roku.
Tabulka 5: Vyvoj tirokovych sazeb CR v letech 2006-2009

2006 2,5 1,5 3/5
2007 3,50 2,50 4,50
2008 2,25 1,25 3,25
2009 1,00 0,25 2,00

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Rok 2006 pfinesl zménu v Grokové sazbé pro dvoutydenni operace dvakrat. Béhem
Cervence a zafi byla sazba zvySena pokazdé o 0, 25procentniho bodu. Z hladiny 2 % se
tedy zvysila na 2,5 %. Bankovni rada Ceské narodni banky provedla zménu ve frekvenci
provadéni ménovych operaci, které byly do toho to roku vyhlaSovdny denng, na
vyhlasovani tfikrat tydné€. Stejn€ jako minuly rok byly pfevaZujicim néstrojem na
finan¢nim trhu dvoutydenni repo sazby, které¢ byly opét vyuzity ke snizeni dlouhodobé
premiry likvidity bank. V roce 2006 byl objem stahované likvidity ve vysi 442 mld. K¢,
coz je oproti roku 2005 sniZeni o 1, 7 mld. K¢&. Stav devizovych rezerv zaznamenal pokles
0 70, 7 mld. K& oproti roku 2005. V roce 2006 dostahly devizové rezervy CNB 656, 6 mld.
K¢&. Tento néhly pokles byl vyvolan posilenim sménného kurzu koruny vii¢i dolaru o 15 %

a viaci euru o 5 %. Stejné jako rok minuly nebyly provadény devizové intervence.*®

% CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2006 [online]. 2007 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2006.pdf.
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Na zékladé rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky byly limitni sazby
v roce 2007 zvySeny Ctyfikrat. V ervnu se repo sazba zvysila na 2,75 %, v Cervenci se
navysila o 0, 25procentniho bodu, na konci srpna byla vyse repo sazby na trovni 3,25 %
a pti poslednim zvyseni v listopadu se limitni sazba dvoutydennich repo operaci dostala az
na trovei 3,5 ,%. CNB navazala na své predchozi ¢innosti a dale vyuzivala jako hlavni
nastroj ménovych operaci dvoutydenni repo operace, vyhlasované po zméné v minulém
roce tiikrat tydné. Opét dochazelo ke stahovani volné likvidity, v primérmné vysi
399 mld. K¢ ro¢né, coz je o 43 mld. K¢ méné nez v predchazejicim obdobi. Devizové
rezervy oproti minulému roku poklesly na hladinu 631 mld. K¢, tento propad byl opét
vyvolan posilenim &eské koruny vici dolaru o 13 % a vaci euru o 3,2 %. CNB se ani

v roce 2007 neptiklonila k provadéni devizovych intervenci.%

Zacatek roku 2008 navazal na zvySovani trokovych sazeb. Repo sazba dosdhla
3,75 %. Nasledovalo ale tfindsobné snizeni této sazby, prvni v srpnu o 0, 25procentniho
bodu, v listopadu o 0, 75procentniho bodu a v prosinci o 0,50 %procentniho bodu. Po
poslednim snizeni byla hladina dvoutydenni repo sazby na urovni 2,25 %. Ani rok 2008
nepfinesl v operacich na finanénim trhu velké zmény. Ceska narodni banka opét nejcastéji
vyuzivala k fizeni finan¢nich operaci dvoutydenni limitni repo operace a opct se zaméftila
na stahovani volnych rezerv bank. Objem volné¢ likvidity v roce 2008 dosahoval primérné
vySe 368 mld. K¢. Oproti pfedchozimu roku se jedna o snizeni o 31 mld. K¢&. Tento vyvoj
také jeho jednorazovym nartistem v fijnu 2008, a to v souvislosti s vypuknutim finan¢ni
krize na zahrani¢nich trzich. V zavislosti na této skutetnosti se musela Ceska narodni
banka odhodlat k fadé mimoiadnych operaci. Rostouci zajem o vybér hotovosti vyvolal
v nekterych bankach pokles priméarnich vkladi a banky byly nuceny ziskéavat likviditu
jinym zplUsobem, coZ nebylo v probihajici financni krizi jednoduché. Cilem téchto
mimotfadnych operaci bylo zvySeni likvidity na sekundarnim trhu statnich dluhopist
a otevieni dalSich kanali pro ziskani pottebné likvidity bank. Tyto mimofadné operace
mély dvoji typ: reverzni repo operace a devizové swapy. Reverzni repo operace slouzily

k dodavani likvidity bankam proti zastavé cennych papira se splatnosti 14 dni, poptipadé

100 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2007 [online]. 2008 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2007.pdf.
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3 mésict. Devizové swapy na dodani korunové likvidity proti eurim byly bankam
nabidnuty s libovolnou splatnosti, a to az do 3 mésicti. VySe devizovych rezerv dostahla na
konci roku 2008 vyse 706 mld. K¢, doslo tedy k zvysSeni o 81 mld. K¢ oproti pfedchozimu
roku. Zvyseni bylo vyvolano oslabenim sménného kurzu ¢eské koruny k dolaru i k euru.

Cesk4 narodni banka nadale devizovych intervenci nevyuzila.!%

V roce 2009 bankovni rada CNB rozhodla o zméné dvoutydenni repo sazby celkem
Ctyfikrat — jeji hladina se z arovné 2,25 % (konec roku 2008) snizila na aroven 1 %.
V tnoru o 0, Sprocentniho bodu, v kvétnu o 0, 25procentniho bodu a v srpnu a prosinci
o pokazdé o stejnou hodnotu 0, 25procentniho bodu. Lombardni a diskontni sazby jsou
ptizptisobovany tak, aby se liSily od repo sazby o +/- Iprocentni bod. Vyjime¢na situace
nastala v prosinci, kdy byla diskontni sazba ponechana na své tirovni 0,25 % a jeji rozdil
oproti repo sazbé byl jen 0, 75procentniho bodu. Duvodem pro tuto situaci je to, Ze
diskontni sazba je vyuzivana jako referencni sazba pro vypocet urokl a je piihodné, aby
jeji hladina byla vyssi nez nula. Stejné jako v pfedchozich letech bylo vyuZzivano k regulaci
kratkodobych tirokovych sazeb repo operaci. Repo operace stahovaly piebytecnou likviditu
bankovniho sektoru, v praiméru roku 2009 se jednalo o 248 mld. K¢ Ve srovnani
s predchozim rokem doslo k poklesu o 28 mld. K¢. Divodem piebytku volné likvidity byl
stale rostouci objem obé&Ziva a pokradujici odprodej devizovych rezerv. Ceska narodni
banka i v roce 2009 ptistoupila k mimofadnym operacim, které byly zavedeny v roce 2008
v disledku nastupu svétové financni krize. Trzni hodnota aktivné spravovaného portfolia
devizovych rezerv ¢inila v roce 2009 730 mld. K¢, coz je narlst oproti minulému roku

0 24 mld. K&. Devizové intervence ani v roce 2009 nebyly vyuzity.%?

101 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2008 [online]. 2009 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2008.pdf.

102 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2009 [online]. 2010 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2009.pdf.
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4.1.2 Ceska republika v letech 20102013

Makroekonomicky vyvoj

Tabulka 6 zobrazuje konkrétni hodnoty makroekonomickych ukazatelt Ceské

republiky v analyzovanych letech 2010-2013.
Tabulka 6: Makroekonomické ukazatele CR 2010-2013

Hruby domaci produkt (mld. K¢, b. c.) 13962,5 40338  4059,9 40981
Hruby domaci produkt (%, r/r, realné) 2,3 2,0 -0,8 -0,5
Celkova spotifeba domacnosti (%, r/r, realné) 1,1 0,3 -1,3 0,5
Obecna mira nezaméstnanosti (priamér, %) 7,3 6,7 7,0 7,0

Mira inflace (metodika CPI) (primér, %) 1,5 1,9 28 1,4

Mira inflace (metodika HICP) (primér, %) 1,2 2,2 3,5 14

Kurz CZK/ EUR 25,290 24,586 25,143 25,974

Zdroj: CSU, EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Ceska ekonomika v roce 2010 zapodala fazi pomalého zotavovani jejiho fungovani
otfeseného financni a hospodafskou krizi. Prvotni zhorSeni zahrani¢ni poptavky, které
vyvolalo pokles HDP, bylo vyrovnano ve druhém pololeti jejim opétovnym zlepSenim
a narastem ¢istého vyvozu. Meziro¢ni rist HDP dosahoval 2,3 %, jak je patrné z tabulky 6.
Na situaci Ceské ekonomiky vyznamné plsobil rist némeckého trhu, jakozto hlavniho
obchodniho partnera. Trh prace ve druhém pololeti roku 2010 zacal vykazoval mirné
zlepSeni, hladina nezaméstnanosti se pozvolna snizovala 1 kdyz stale v meziro¢nim
srovnani dosahovala vysoké hodnoty 7,3 %. Kurz ceské koruny vii¢i euru nadéle oslaboval

a v priméru roku dosahl trovné 25, 290 CZK/EUR.1%3

Nasledujici rok 2011 navézal na hospodarské oziveni zapoc€até jiz v minulém roce.
Druhé ctvrtleti bylo vSak spojené se zpomalenim ekonomického rlstu, vyvolaného fiskalni

restrikci, odeznénim investic do zdsob a zvolnéni ristu zahrani¢ni poptavky. Ekonomicka

103 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2010 [online]. 2011 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2010.pdf.
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situace v Evrop¢ byla spojena se znacnou mirou nejistoty plynouci z vysoké zadluzenosti
V eurozong. Rust hrubého domaciho produktu dosahl vroce 2011 tGrovné 2 %, Ceska
ckonomika se nachazela ve stadiu recese. Pozitivni vyvoj z druhé poloviny piedchazejiciho

roku se promitl do mirného zlepseni situace na trhu prace.%

Rok 2012 navézal na zna¢nou davku nejistoty panujici v evropském regionu
plynouci z dluhové krize v eurozong. Ptijata fiskalni konsolida¢ni opatieni dale podpoftila
zhorSeni rustovych tendenci v Ceské ekonomice. Nejvyraznéjsi vliv na pokles ekonomiky
mél vysoky pokles spotieby domacnosti vyvolané snizenim mezd, pokles spotieby vlady
a také utlum investic do zasob. Rast hrubého domaciho produktu mél vroce 2012
negativni vyvoj, oproti pfedchozimu roku poklesl o 0,8 %. Dle tabulky 6 je oproti
pfedchazejicimu roku také patrné lehké zvySeni hladiny nezaméstnanosti na urovent 7 %.

Graf treti zobrazuje mirné posileni roéniho vyvoje kurzu koruny ve vztahu k euru.%®

V roce 2013 se Ceskd ekonomika nachazela ve velice nepfiznivé situaci. Hruby
domaci produkt mél stejné¢ jako rok piedchazejici, negativni vyvoj. Pretrvavajici
ekonomicka recese, vysoka mira nezameéstnanosti a stale klesajici mira inflace naznacovaly
upadek ceské ekonomiky do deflace. Zékladni urokové sazby byly jiz v pfedchozim roce
snizeny na jejich technické minimum, Ceska narodni banka se tedy piiklonila k vyuziti
devizovych intervenci pro regulaci ménového kurzu, jako dalSiho néstroje ménové
politiky. Po vyhlaSeni zamyslené regulace ménového kurzu doslo k oslabeni kurzu ceské
koruny, které v prvopocatku zbrzdilo dezinflac¢ni tendence. Béhem roku se vSak ukézalo,
ze ekonomicka recese a utlum na trhu prace odezniva jen velmi pomalu a spolu s poklesem

cen surovin a energii vedou k dal§imu snizovani inflace.1%

104 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2011 [online]. 2012 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
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cni_zprava_2011.pdf.

105 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2012 [online]. 2013 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
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106 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2013 [online]. 2014 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2013.pdf.

58



Nasledujici graf ptinasi prehled vyvoje sménného kurzu ceské koruny ve vztahu
k euru, ktery vykazuje zna¢nou volatilitu, a to v letech 2010-2013.
Graf 3: Sménny kurz CZK/ EUR 2010-2013
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani.
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Inflaéni vyvoj

Dle Vyroéni zpravy CNB pro rok 2004 je patrné, Ze po¢atkem roku 2010 zavedla
Ceska narodni banka novy inflaéni cil ve vy3i 2 % se stanovenym omezenim pro odchyleni
v horizontu jednoho procentniho bodu na obé& strany, a to az do doby pfistoupeni Ceské
republiky do eurozény.%’

Tato zména je patrna v grafu 4, ktery zobrazuje vyvoj inflace v Ceské republice
Vv obdobi 2010-2013 se zvyraznénym inflaénim cilem ve vysi 2 %, s 1 % hladinou
tolerance na ob¢ strany.

Graf 4: Vyvoj inflace CR v letech 2010-2013 (metodika CPI)

Vyvoj inflace v letech 2010-2013

2010 2011 2012 2013

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

V prvnim ctvrtleti roku 2010 se inflace sniZila pod spodni hranici toleranéniho
pasma stanového inflacniho cile dusledkem zpomaleni ristu regulovanych cen
(tnor 0,6 %). V druhém a tietim Ctvrtleti se inflace pomalu zvySovala nejprve ke spodnimu

okraji toleran¢niho pasma a nadale pokraCovala az do vyse inflacniho cile. Tento pozitivni

107 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2004 [online]. 2005 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2004.pdf.
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vyvoj ovlivnily zejména rostouci spotiebitelské ceny potravin. Tento vyvoj byl patrny i ve
tvrtém Stvrtleti. 1%

Graf vyvoje inflace pro sledované obdobi 2010-2013 vykazuje vyvoj hladiny
inflace béhem roku 2011 viceméné na urovni 2 % cile stanoveného Ceskou narodni
bankou. Az v zavéru roku doslo k zvyseni sazby nad urovenn dvou procent v disledku
planovaného zavedeni zvySeni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % u potravin platné od

1. ledna 2012.1%°

Ekonomicky vyvoj v Ceské republice s piichodem roku 2012 charakterizoval
skokové zvySeni hladiny inflace nad horni mez toleranéniho pasma inflacniho cile
(bfezen 3,8 %). Tento skok byl vyvolan zvySenim sazby dané¢ DPH, patrny jiz z konce roku
2011. V prabéhu roku se inflace nadale sniZzovala. Divodem pro tento vyvoj bylo
protiinflaéni ptisobeni doméci ekonomiky. Ceska narodni banka jiz v roce 2012 sniZila
hodnoty urokovych sazeb na jejich technickd minima na kterych budou udrzovany az do
doby zesileni infla¢nich tlaki, zaroveil informovala o moznosti zavedeni dalSich ménovych

néstrojii na udrzeni hladiny kurzu koruny — devizovych intervenci.!°

Jak je patrné z grafu 4, na pocatku roku 2013 hladina inflace poklesla mirn¢ pod
hrani¢ni 2 % cil, avSak vlivem zvySeni nepfimych dani se inflace po zbytek roku drzela
Vv jeho blizkosti. Rok 2013 byl ve vyvoji ceské ekonomiky natolik Spatny (hrozba deflace),
ze pro udrZeni inflacniho cile bylo zapotfebi pfistoupit k devizovym intervencim, jelikoz

irokové sazby byly jiz na svych historickych minimech.!

108 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprdva 2010 [online]. 2011 [cit. 2017-12-13]. Dostupné
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rocni_zprava_2010.pdf.
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110 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2012 [online]. 2013 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2012.pdf.

111 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2013 [online]. 2014 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
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Ménovy vyvoj

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj zakladnich urokovych sazeb v Ceské republice

ve sledovaném obdobi 2010-2013.
Tabulka 7: Vyvoj tirokovych sazeb CR v letech 2010-2013

2010 0,75 0,25 1,75
2011 0,75 0,25 1,75
2012 0,05 0,05 0,25
2013 0,05 0,05 0,25

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

V roce 2010 bylo provedeno snizeni repo sazby, a to béhem mésice kvétna
0 0,25 % na troven 0,75 %, dal$i sniZeni vsak jiz v roce 2010 nenastalo. Diskontni sazba,
jakozto referen¢ni sazba pro vypocet urokl byla drzena stejné jako predchozi rok na tirovni
0,25 %. Lombardni sazba byla sniZzena na 1,75 % za ucelem udrzeni rozpéti lombardni a
repo sazby o 100procentnich bodu. Prebytek volné likvidity byl opét stahovan pomoci repo
operaci, které i vroce 2010 byly hlavnim nastrojem ménovych operaci. VySe volné
likvidity byla v roce 2010 na trovni 385 mld. K¢, pokles oproti minulému roku byl cca
18 mld. K& Mimotadné operace byly i nadale CNB duisledkem stalého piisobeni finanéni
krize vyuZivany. Na konci roku 2010 sprava devizovych rezerv vykazovala zlstatek ve
vysi 756 mld. K¢, coz predstavovalo piebytek ve vysi 26 mld. K¢&. Devizovych intervenci

nebylo i nadale vyuzito.!!2

Rok 2011 ptedstavoval stagnujici situaci ve vyvoji irokovych sazeb, které byla na
stejné urovni jako piedchazejici rok 2010. Repo operace nadale slouzily jako hlavni
meénové nastroje pro stahovani piebyteéné likvidity bankovniho sektoru, objem likvidity

dosahl 353 mld. K¢, coz predstavovalo sniZzeni o 5 mld. K& ve srovnani s predchozim

112 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2010 [onling]. 2011 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2010.pdf.
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rokem. VySe devizovych rezerv se oproti roku 2010 téméf nezmenila, jeji vyse dosahovala

755 mld. K& Opét nebyly provedeny z4dné devizové intervence.™®

V nasledujicim roce 2012 bankovni rada nadale snizovala vysi urokovych sazeb.
Vyse dvoutydenni repo sazby dosahla v roce 2012 svého historického minima. Koncem
roku byla sniZzena na hladinu 0,05 %. Na stejnou urovei byla snizena také diskontni sazba.
Diusledkem téchto operaci bylo zvySeni vyuzivani depozitnich facilit na urok rtstu objemu
likvidity upravované pomoci repo operaci. VySe stahovaného objemu volné likvidity
bankovniho sektoru ¢inila v roce 2012 v priméru 345 mld. K¢&. Trzni hodnota aktivné
spravovaného portfolia devizovych rezerv vzrostla na 855 mld. K¢ Tento rast byl
zpiisoben externimi toky pochazejicich z ndkupu & prodeje cizi mény klientim CNB
a také z klientskych devizovych depozit. Bankovni rada v roce 2012 rozhodla o udrzovéni
urokovych sazeb na jejich minimu v delSim ¢asovém horizontu a zaroven vyhlasila
moznost vyuziti jinych ménovych nastroji — devizovych intervenci, a to az do chvile

néristl inflaénich tlakd na snizeni kurzu koruny.!*

V roce 2013 pokracoval neptiznivy vyvoj ceské ekonomiky. Nebylo jiz mozné déle
snizovat zakladni finan¢ni urokové sazby, které se drzely na stejné Urovni jako
piedchazejici rok 2012. Hlavnim cilem Ceské narodni banky je udrZeni cenové stability.
Bankovni rada se tedy rozhodla pro vyuziti kurzu ¢eské koruny jako dal§iho ndstroje
uvoliovani ménovych podminek s cilem udrZet kurz koruny vii¢i euru pobliz hladiny
27 korun za euro. Béhem roku 2013 Cesk4 narodni banka nakoupila na devizovém trhu
devizy v celkovém objemu témét 202 mld. K¢ Hladina volnych likvidit bankovniho
sektoru tedy vzrostla o tuto sumu. Pfed provadéni devizovych intervenci hladina volnych
likvidit ¢inila 391 mld. K¢&.1%°

113 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2011 [online]. 2012 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
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4.1.3 Ceska republika v letech 20142016

Makroekonomicky vyvoj

Naésledujici tabulka identifikuje konkrétni hodnoty makroekonomickych ukazatelti
Ceské republiky v letech 2014-2016.
Tabulka 8: Makroekonomické ukazatele CR 2014-2016

Hruby domaci produkt (mld. K¢, b. c.) 4313,9 4595,8 4773,2
Hruby domaici produkt (%, r/r, realn¢) 2,7 4,5 2,4
Celkova spoti‘eba domacnosti (%, r/r, realné) 18 3,8 3,6
Obecna mira nezaméstnanosti (primeér, %) 6,1 5,0 4,0
Mira inflace (metodika CPI) (primér, %) 0,4 0,3 0,7
Mira inflace (metodika HICP) (pramér, %) 0,4 0,3 0,6
Kurz CZK/ EUR 27,533 27,283 27,03

Zdroj: CSU, EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Ptichod roku 2014 ptedstavoval hrozbu vzniku deflaéniho ocekavani a dalsiho
prohloubeni propadu ceské ekonomiky. V minulém roce dosSlo k vyuziti devizovych
intervenci a kurz ¢eské koruny byl stabilizovan na hlading 27, 533 CZK/EUR. Dusledkem
oslabeni kurzu ¢eské koruny doslo k pfiznivému vyvoji ¢eské ekonomiky, kterd v roce
2014 byla ovlivnéna zejména ozivenim zahrani¢ni poptavky, rustu vyvozu zbozi a také
rustem domacich investic a spotieby. Situace na trhu prace se dusledkem oziveni

ekonomiky také mirné zlepsila.®

Rist ¢eské ekonomiky v roce 2015 navazal na své pomalé oziveni z piedchoziho
roku, hruby domaci produkt meziroéné vzrostl na troven 4,5 %. Rust ekonomiky
zapticinily vSechny slozky domaci poptavky, a to pfevazné spotieba domécnosti. Na riistu
ekonomiky se také podilela vlada svymi investicemi, rostouci zahrani¢ni poptavka a také

pokles cen ropy na svétovych trzich. V roce 2015 rostla i mira zaméstnanosti, ekonomicky

116 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2014 [online]. 2015 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2014.pdf.
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vyvoj piispél k zrychlovani rastu mezd. Jak je patrné z grafu 5, kurz koruny se nachazel

t&sné nad hranici 27 korun za jedno euro.!’

Rok 2016 piinesl dalsi pozitivni vyvoj ceské ekonomiky, avsak o tempo rustu bylo
o polovinu niz$i nez v predchazejicim roce. Tabulka 8 dokazuje, ze hruby domaci produkt
dosahl v meziroénim priméru jen 2,4 %. Na vyvoji se podilela zejména spotieba
domécnosti a v mensi mirfe také CcCisty vyvoz. Zpomaleni vyvoje ekonomiky bylo
klesala, hladina tohoto ukazatele vyustila az v nejniz§i hodnotu ze vSech zemi Evropské

unie, na aroven 4 %.118

Graf 5 vypovida o stabilnim vyvoji ¢eské koruny vici euru, a to ve vysi 27 korun
za jedno euro, ktery byl ovlivnén devizovymi intervencemi Ceské narodni banky.
Graf 5: Sménny kurz CZK/ EUR 2014-2016
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani.

117 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2015 [online]. 2016 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
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Inflaéni vyvoj

Inflaéni cil platny v letech 2014-2016 navazuje na inflaéni cil stanoveny Ceskou
narodni bankou v roce 2010. Jedné se o meziro¢ni piirtistek spotiebitelskych cen na hranici
2 % s toleran¢nim pasmem +/- Iprocentni bod, tento fakt je patrny z Vyroéni zpravy pro
rok 2010.1°

Nasledujici graf 6 zobrazuje vyvoj inflace Ceské republiky za sledované obdobi
2014-2016, v grafu je zvyraznéna hodnota 2 % infla¢niho cile spolu s moznosti 1 %
odchyleni na obé strany.

Graf 6: Vyvoj inflace CR v letech 2014-2016 (metodika CPI)

Vyvoj inflace v letech 2014-2016
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

V prvni poloving roku 2014 hladina inflace prudce klesla a nachazela se hluboce
pod spodni hranici toleranéniho pasma Ceské narodni banky (leden, unor, bfezen 0,2 %).
Pfevazujicim divodem bylo odeznéni zmén DPH 2z minulého roku 2013 a pokles
regulovanych cen. Béhem roku se inflace do¢asné¢ mirné zvysila, av§ak konec roku byl

opét poznamenam poklesem cen pohonnych hmot, cen potravin a také poklesem cen

119 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2010 [online]. 2011 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2010.pdf.
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sveétovych agrarnich komodit (zdkaz jejich dovozu do Ruska), coz mélo za nésledek

opétovné snizeni inflace k nulovym hodnotam.'%°

Hladina miry inflace se po cely sledovany rok 2015 nachazela pod spodni Grovni
toleran¢niho pasma infla¢niho cile, disledkem svétového propadu cen ropy a nasledného
sniZzeni cen pohonnych hmot, doplnéné v druhém pololeti o dalsi pokles regulovanych cen
a zastaveni ristu cen potravin. Inflace v roce 2015 dosahovala hodnot v rozmezi od 0,1 %

az do 0,8 %.1%

Rok 2016 byl ve vyvoji inflace téméf neménny, hladina inflace se po vétSinu
energetickych surovin i potravin. Konec roku ale pfinesl vyraznou zménu, hladina inflace
v prosinci dosahovala 2 % urovné, kterd byla zplsobena zastavenim poklesu cen
pohonnych hmot, zvysily se ceny potravin a v neposledni fadé se také projevily cenové

dopady zavedeni elektronické evidence trzeb v odvétvi stravovani a ubytovani.1?2

120 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2014 [online]. 2015 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2014.pdf.

121 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2015 [online]. 2016 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2015.pdf.

122 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2016.pdf.
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Ménovy vyvoj

Tabulka 9 zobrazuje vyvoj zakladnich trokovych sazeb v Ceské republice

pouzivanych v letech 2014-2016.
Tabulka 9: Vyvoj tirokovych sazeb CR v letech 2014-2016

2014 0,05 0,05 0,25
2015 0,05 0,05 0,25
2016 0,05 0,05 0,25

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani.

Z tabulky 9 vyplyvé, e bankovni rada Ceské narodni banky navézala v roce 2014
na svoji &innost z predchoziho roku 2013. Urokové sazby byly stile drzeny na jejich
historickych minimech: repo sazba na trovni 0,05 %, diskontni sazba na hladiné 0,05 %
a lombardni sazba ve vysi 0,25 %. Ceské narodni banka dile zamysli vyuziti devizovych
intervenci jako dal§iho nastroje ménové politiky s cilem udrzet kurz ceské koruny vuci
euru na hladin€ 27 korun za jedno euro. Kurzovy vyvoj vsak v roce 2014 nezadal pfi¢inu
vyuziti intervenci na finanénim trhu. Hlavnim nastrojem ménovych operaci byly stale repo
operace, které se 1 vroce 2014 podilely na stahovani pfebytecné volné likvidity bank.
Objem volné likvidity ¢inil 637 mld. K¢. Na konci roku 2014 ¢inila velikost devizovych

rezerv v korunovém vyjadfeni 1 244 m1d.}%

Jak je patrné z tabulky 9, rok 2015 se velice podobal pfedchozimu roku. Urokové
vSak byla bankovni rada nucena pfistoupit k devizovym intervencim. V prvni poloviné
roku se ménovy kurz drzel na slabsi hodnote, v druhém pololeti kurz posilil az téméf na
hodnotu kurzového zavazku a Ceska narodni banka zaala scilem udrzeni kurzu
intervenovat nakupy eur na devizovém trhu. Objem uskute¢nénych devizovych intervenci
v roce 2015 dosahl objemu 8, 998 mld. eur. Hlavnim ménovym nastrojem k fizeni

kratkodobych turokovych sazeb jsou i1 naddle repo operace. Objem volné likvidity

123 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2014 [onling]. 2015 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2014.pdf.
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dosahoval 757 mld. K¢&. Pii tnorovém zasedani bankovni rady bylo rozhodnuto, ze
k ukonceni kurzového zavazku, a tedy vyuziti devizovych intervenci nedojde diive nez ve
druhém pololeti roku 2016. Sprava devizovych rezerv vykazovala na konci roku hodnotu

v korunovém vyjadfeni 1 601 mld.?

Na zékladé tabulky 9 je patrné, ze posledni sledovany rok 2016 je ve vyvoji operaci
na finan¢nim trhu téméf srovnatelny s vyvojem v pfedchozim roce. Hladiny urokovych
sazeb se nezménily ani béhem roku 2016. Repo sazba se drzela na urovni 0,05 %,
diskontni sazba na hladin¢ 0,05 % a lombardni sazba ve vysi 0,25 %. Graf 6 vykazuje
hladinu kurzu ¢eské koruny vici euru se jen tésné nad arovni 27 korun za euro. Bankovni
rada se tedy rozhodla pro intervence na finan¢nim trhu. Objem nakoupenych eurovych
deviz vroce 2016 ¢inil 16, 851 mld. eur. V zafi na zasedani bankovni rady byla
prodlouzena doba kurzového zavazku az do druhého cCtvrtleti roku 2017. Celkovy
pramérny objem stahované volné likvidity ¢inil 1 138 mld. K¢. Na konci roku cinila

velikost devizovych rezerv 2 198 mld. korun.1%

124 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2015 [online]. 2016 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2015.pdf.

125 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprava 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyro
cni_zprava_2016.pdf.
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4.1.4 Prognéza: Ceska republika v letech 2017-2018

Podle prognézy pro rok 2018 je patrné, ze vySe hrubého domaci produktu bude
Vv nésledujicich letech 2017 a 2018 piekracovat 3 % tempo rlstu, ¢imz ale zpomali svij
vyvoj oproti roku 2017, kde je progndézovana hodnota hrubého domaciho produktu 4,5 %.
Tento vyvoj bude vyvolany stale rostouci spotfebou domécnosti.

Vyvoj kurzu koruny je dle progndzy spojen s jejim posilovanim. Rist ekonomiky
bude také odrazet situaci na trhu prace. Mira nezaméstnanosti, ktera je jiz na velice nizké
hodnot¢ nezadava, pro dalsi roky tak velky prostor, ktery by umozioval dalsi rast miry
zameéstnanosti. Saldo obchodni bilance je dle prognozy za rok 2017 na stejné tirovni jako

predchozi rok, pro rok 2018 saldo obchodni bilance mirné poklesne. 26127

Obrizek 5: Prognéza HDP Ceské republiky
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Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [online]. ©Ceské narodni banka,
2003-2018 [cit. 2017-26-03]
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.htmi

126 CESKA NARODNI BANKA. Zpravy o inflaci 2017 [online]. 2017 [cit. 2018-03-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2017/2017_1V/
download/zoi_IV_2017.pdf.

127 CESKA NARODNI BANKA. Zpravy o inflaci 2018 [online]. 2018 [cit. 2018-03-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2018/2018 I/do
whnload/zoi_|_2018.pdf.
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Obrazek 6: Prognéza sménného kurzu CZK/EUR
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Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [online]. ©Ceska narodni banka,
2003-2018 [cit. 2017-26-03]
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html

V navaznosti na prognézu CNB se vyvoj inflace v letech 2017 a 2018 bude
pohybovat nad trovni 2 % infla¢niho cile, pocatkem roku 2019 vSak poklesne lehce pod
2 % hranici. Infla¢ni vyvoj bude ovlivnén dynamikou riistu mezd v podminkach robustniho
ristu ¢eské ekonomiky.?®

Obriazek 7: Prognéza inflace Ceské republiky
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Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [online]. ©Ceska narodni banka,
2003-2018 [cit. 2017-26-03]
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html

128 CESKA NARODNI BANKA. Zpravy o inflaci 2018 [online]. 2018 [cit. 2018-03-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2018/2018 1/do
wnload/zoi_|_2018.pdf.
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Dle prognézy pro rok 2017 bankovni rada zvySila uroven zakladnich urokovych
sazeb dvakrat, na konci roku urokové sazby dosahovaly nasledujicich hodnot: dvoutydenni
repo sazba 0,50 %, lombardni sazba 1 % a diskontni sazba byla stale ponechana na své
0,05 % trovni. Prognoza pro rok 2018 uvedla, ze na unorovém zasedani bankovni rady
bylo rozhodnuto o zvySeni repo sazby na 0,75 %, lombardni sazby na 1,5 % a diskontni

sazba zistala na své 0, 05 % hlading.*?%1%

Tabulka 10: Prognéza tirokovych sazeb Ceské republiky
2017 0,50 0,05 1
2018 0,75 0,05 1,5

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Zprdvy o inflaci 2018 [online]. 2018 [cit. 2018-03-
24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_infla
€i/2018/2018_I/download/zoi_1_2018.pdf.

129 CESKA NARODNI BANKA. Zpravy o inflaci 2017 [online]. 2017 [cit. 2018-03-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2017/2017_IV/
download/zoi_IV_2017.pdf.

130 CESKA NARODNI BANKA. Zpravy o inflaci 2018 [online]. 2018 [cit. 2018-03-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2018/2018 I/do
whnload/zoi_|_2018.pdf.
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4.2 Monetarni politika Slovenské republiky

4.2.1 Slovenska republika v letech 2006-2009

Makroekonomicky vyvoj

Pfilozena tabulka makroekonomickych ukazatelti identifikuje vyvoj Slovenské

republiky v obdobi 2006-2009.
Tabulka 11: Makroekonomické ukazatele SR 2006-2009

Hruby domici produkt (mld. EUR) 54,76 62,3 66,6 64,8
Hruby domaci produkt (%, r/r, realné) 8,5 10,8 5,6 -54
Obecna mira nezaméstnanosti (pramér, %) 13,5 11,2 9,6 12,1
Mira inflace (metodika CPI) (priamér, %) 4,5 2,8 4,6 1,6
Mira inflace (metodika HICP) (prumér, %) 4,3 1,9 3,9 0,9
Kurz SKK/EUR, (*USD/ EUR) 37,2340 33,7750 31,2620  *1,3948

Zdroj: SU SR, EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Ztabulky 10 je patrné, Ze se Slovenskd ekonomika vroce 2006 vyvijela
dynamickym tempem, mezirocni rist hrubého doméciho produktu dosahoval trovné
8,5 %. Na této hodnoté se podilely zejména zahrani¢ni investice doplnéné o zvyseni
produkce v automobilovém a elektrotechnickém priamyslu. Vyznamnym faktorem bylo
také zvySeni zahrani¢ni poptavky, které tfikrat prevySovalo miru domaci poptavky.
Pozitivni vyvoj ekonomiky ovlivnil také zvySujici se miru zaméstnanosti, pfi¢emzZ mira

nezaméstnanosti byla i tak na vysoké trovni 13,5 %.1%

Rok 2007 byl pro Slovenskou republiku ve znameni ekonomického rastu. Tabulka
10 zobrazuje rast hrubého domaciho produktu, ktery se vySplhal az na tGroven 10,8 %,
nejvyssi Uroven za celé sledované obdobi. Pocate¢ni rozSifeni vyrobnich kapacit
vV automobilovém a elektrotechnickém priimyslu, plynouci jiz z minulého roku, se promitlo

do rostouci exportni vykonnosti ekonomiky. S rostouci ekonomikou bylo opét spojeno

131 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2006 [onling]. 2007 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/VSNBSO06.pdf.
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snizovani nezaméstnanosti a rist mezd. Obchodni bilance dosahla meziro¢niho zlepSeni,

koneéné saldo obchodni bilance bylo ale stale zdporné (-21, 4 mld. SKK).1%2

Vyvoj slovenské ekonomiky jest¢ v prvnim pololeti 2008 pokracoval ve svém
dynamickém riastu, avSak v druhém pololeti se jeho vyvoj vyznamné zpomalil. Rust
hrubého doméciho produktu se postupné zménil z 9,3 % v prvnim ¢tvrtleti az na Groven
2,5 % ve ctvrtém ctvrtleti. Obrat ve vyvoji byl ovlivnén zejména sniZzenim zahrani¢ni
poptavky a investic. Obdobi ekonomického ristu bylo opét spojeno s meziro¢nim
snizovanim miry nezaméstnanosti, ktera klesla pod 10 % hranici. Saldo obchodni bilance
zustalo téméf beze zmény. Béhem druhého pololeti byly jiz patrné vlivy propukajici

celosvétové finanéni a hospodatské krize. 123

Vyvoj ekonomiky v roce 2009 byl pro Slovenskou republiku velice vyznamny. Od
1. ledna vstoupila Slovenska republika, pfijetim eura jakozto své narodni mény, do
eurozony a zarovenl se Narodni banka Slovenska stala ¢lenem Eurosystému. Globalni
hospodarska a finanéni krize patrna jiz z konce roku 2008, zasahla v roce 2009 slovenskou
ekonomiku plnou silou. Snizeni hrubého domaciho produktu, které bylo ve vysi 5,4 %,
bylo zptuisobené zejména poklesem zahrani¢niho obchodu, doprovazené snizenim domaci
poptavky. Zpomaleni ekonomického vyvoje se promitlo do zvySeni miry nezaméstnanosti,
ktera vzrostla k 12 % hranici a do poklesu mezd. Kladné saldo obchodni bilance
(1 186, 9 mil. EUR) bylo spojeno se snizenym vyvozu v men$im méfitku nezli snizeni

dovozu.3*

132 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2007 [online]. 2008 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/\VSNBS07.pdf.
133 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2008 [online]. 2009 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/\VSNBS08.pdf.
134 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2009 [online]. 2010 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VVyrocnaSprava/VSNBS09.pdf.
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Inflaéni vyvoj

Jak je patrné z Vyro¢ni zpravy pro rok 2004, na konci tohoto roku bankovni rada
Narodni banky Slovenska schvélila Ménovy program, ktery upravoval vykon a cile
ménové politiky az do pfijeti eura. S ohledem na snahu vstupu Slovenské republiky do
eurozony a splnéni podminek Maastrichtskych konvergencnich kritérii, pfistoupila od
ledna 2005 NBS v ramci ménové politiky k inflatnimu cileni v podminkach ERM 11
Zavazek je zaroven spojeny S mezirotni mirou inflace (méfenou harmonizovanym
indexem spottebitelskych cen) pod 2,5 % k prosinci 2006 a pod 2 % k prosinci roku 2007
a2008.1%°

Graf 7 zobrazuje vyvoj inflace Slovenské republiky méfené narodnim indexem

spotiebitelskych cen v letech 2006-2009.
Graf 7: Vyvoj inflace SR v letech 2006-2009 (metodika CPI)

Vyvoj inflace v letech 2006-2009

2006 2007 2008 2009

Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Inflacni vyvoj se v roce 2006 vyznacoval rychlym rastem. V prosinci daného roku
hladina inflace méfena harmonizovanym indexem spotiebitelsky cen dosahla 3,7 %, ¢imz
prevysila infla¢ni cil o 1,2 %. Inflace méfend narodnim indexem spotiebitelskych cen

dosahla 4,5 %. Ceny energii spolu s cenami potravin a cenami ve zdravotnictvi rostly

135 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2004 [online]. 2005 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/VVSNBS04.pdf.
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vys§im nez ocekdvanym tempem. Do ceny potravin se promitly disledky Spatné trody
zpusobené Spatnymi klimatickymi podminkami a zvySeni spotiebnich dani na cigarety.

Ceny energii byly ovlivnény ristem cen komodit na svétovych trzich.**

Z grafu 7 vyplyva, ze inflace méfend harmonizovanym indexem spotiebitelskych
cen doséhla za uplynuly rok 2007 urovné 1,9 %, narodni index spottebitelskych cen
vykazoval hodnotu inflace 2,8 %. Pokles hodnot byl vyvolan vné&j$imi vlivy, zejména
poklesem cen komodit na svétovych trzich, ropy a energii v prvnim ¢tvrtleti roku. Tyto
zmény se pak projevily v poklesu regulovanych cen, pohonnych hmot i cen potravin.
Ptekroceni inflaéniho cile pfinesl i rok 2007 v dasledku ristu cen potravinovych
a energetickych komodit v poslednim c¢tvrtleti roku 2007. Jednalo se o piisobeni globalnich

vlivi, jejichz vliv monetarni politika nemohla ovlivnit.**

Rok 2008 pfinesl zvySeni harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen Vv roce
2008 aZ na uroven 3,9 %, zaroven také zvySeni ndrodniho indexu spotiebitelskych cen,
ktery dosahoval 4,6 %. Vyvoj byl stejné jako rok minuly, ovlivnén vnéjSimi vlivy, které
nebylo mozné ovlivnit pusobenim ménové politiky NBS. Béhem roku rostly ceny
energetickych 1 zemé&dé€lskych surovin. Tyto zmény se pak projevily v cenach pohonnych

hmot, regulovanych cen i v cenach potravin. 13

V roce 2009 vlivem globélniho poklesu ekonomické aktivity byla ovlivnéna
i hladina inflace. Pokles energetickych (zejména ropa) i zeméd€lskych surovin na
svétovych trzich vyvolal vyrazny pokles riistu cen pohonnych hmot, potravin 1 energii.
Inflace méfena harmonizovanym indexem spotiebitelskych v priméru roku dosahla 0,9 %.
Inflace zji$téna narodnim indexem spotiebitelskych cen dosahla hladiny 1,6 %. Disledkem
nejistoty budouciho vyvoje (riist nezaméstnanosti) se snizila poptavka spotiebitelti, ktera

vyvolala sniZeni cen zahrani¢niho a pozdé&ji i domaciho primyslového zbozi.1%

13 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2006 [online]. 2007 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/VSNBSO06.pdf.
137 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2007 [online]. 2008 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/VSNBS07 . pdf.
133 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2008 [online]. 2009 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/VSNBSO08.pdf.
139 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2009 [online]. 2010 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/\VVSNBS09.pdf.
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Ménovy vyvoj

Z Vyro¢ni zpravy pro rok 2005 vyplyva, ze od ledna roku 2005 Narodni banka
Slovenska zacala realizovat na zéklad¢ svého Ménového programu, strategii inflacniho
cileni v podminkach ERM II. Tento plan banka nasledovala az do konce roku 2008.
Hlavnim tkolem Narodni banky Slovenska v oblasti ménové politiky je péée o cenovou
stabilitu, kterd odrdzi potfeby plnéni Maastrichtskych inflaénich a kurzovych kritérii

a zaroveni respektuje mechanismy ERM I1.14°

Nasledujici tabulka uvadi ptfehled zakladnich Urokovych sazeb Narodni banky
Slovenska v letech 2006-2008. Graf sménného kurzu slovenské koruny vii¢i euru, uvedeny
pod tabulkou, identifikuje jeji vyvoj jen do konce roku 2008, kdy byla slovenska koruna

nejsilngjsi za celé své analyzované obdobi.
Tabulka 12: Vyvej Grokovych sazeb SR v letech 2006-2008

2006 4,75 6,25 3,25
2007 4,25 5,75 2,25
2008 2,5 3,50 1,50

Zdroj: NBS, vlastni zpracovani.

140 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2005 [onling]. 2006 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/\VVSNBS05.pdf.
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Graf 8: Sménny kurz SKK/ EUR 2006-2008
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani.

M¢nova politika se v pribéhu roku 2006 zameéfila na dosdhnuti stfednédobych
inflacnich cild a plnéni maastrichtského kritéria inflace. S cilem zmirnit dynamiku ristu
HDP a s tim i soucasn¢ rast regulovanych cen a energii vyuzila Narodni banka Slovenska
moznost zvySeni zakladni Urokové sazby a zpfisnila tak podminky ménové politiky.
Konkrétné se zakladni irokova sazba zvysila o 1,75 % az na hodnotu 4,75 %. NBS béhem
roku néckolikrat pfistoupila k devizovym intervencim, které umirfiovaly volatilitu
sménného kurzu slovenské koruny. Intervenci bylo vyuzito béhem letnich mésicii, kdy
banka prodala eura ve vysi 3 085 mil. eur a na konci roku pii urovni 34, 060 SKK/EUR
(nejsilngj$i hodnota slovenské koruny), kdy banka zakoupila devizy ve vysi 495 mil. eur,

¢im ¢isté saldo devizovych intervenci dosahlo za rok 2006 prodeje 2, 59 mld. eur.**

Naésledujici rok 2007 umoznil zvolnéni ménové politiky a snizeni zdkladnich
urokovych sazeb. V prvnim pololeti doSlo ke sniZeni Urokové sazby dvakrat, v souctu
0 hodnotu 0,5 %. V dusledku pokracujici volatility sménného kurzu Narodni banka
Slovenska i v roce 2007 pristoupila k devizovym intervencim. 8. biezna se kurz slovenské

koruny pfiblizil k 33, 800 SKK/EUR a NBS nakoupila 530 mil. eur. Avsak 16. biezna byla

11 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2006 [online]. 2007 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/\VVSNBS06.pdf.
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zménéna centralni parita, od které se miize odchylit sménny kurz slovenské koruny
v systému ERM 11 (z 38, 455 SKK/EUR na 35, 4424 SKK/EUR). NBS byla tedy nucena
pristoupit k dalSim intervencim a zakoupila 1 400 mil. eur, ¢imZz posunula kurz na
33, 650 SKK/EUR. Nasledovalo prvni sniZzeni zakladni tirokové sazby. Posledni intervence
roku 2007 nastala v dubnu, kdy NBS nakoupila 700 mil. eur a sménny kurz se posunul na
uroven 33, 600 SKK/EUR. Poté snizila bankovni rada zakladni sazbu podruhé a sménny

kurz slovenské koruny se stabilizoval. 142

Ptiznivy hospodaisky vyvoj na pocatku roku 2008 ptinesl posileni sménného kurzu
slovenské koruny, a tak Slovenska republika pozadala o druhou zménu centralni parity
béhem dvou let. K 29. kvétnu byla centralni parita upravena z hodnoty 35, 4424 SKK/EUR
na 30, 1260 SKK/EUR. I nadale ménova politika NBS pokrac¢ovala v souladu s Ménovym
programem a realizovala strategii inflacniho cileni v podminkach ERM II. Vzhledem
k ofekavanému pfijeti eura bankovni rada rozhodla v kone¢ném souctu o snizeni zakladni
sazby na uroven 2,5 %. Vyvoj sménného kurzu zapocal na urovni 33, 600 SKK/EUR,
béhem roku se kurz slovenské koruny zhodnocoval az na uroven 30, 080 SKK/EUR,
Vv mésici fijnu lehce oslabil a na konci roku dosahl kone¢né hladiny 30, 126 SKK/EUR.

Narodni banka Slovenska na devizovém trhu v roce 2008 neintervenovala.'*?

12 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2007 [online]. 2008 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VVyrocnaSprava/\VVSNBSO07.pdf.
13 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2008 [online]. 2009 [cit. 2017-11-10]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/\VVSNBS08.pdf.
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4.2.2 Slovenska republika v letech 2010-2013

Makroekonomicky vyvoj

Prilozena tabulka 12 uvadi piehled zakladnich makroekonomickych ukazatelti

Slovenské republiky za sledované obdobi 2010-2013.
Tabulka 13: Makroekonomické ukazatele SR 2010-2013

Hruby domaci produkt (mld. EUR) 67,30 69,50 71,80 73,80
Hruby domaci produkt (%, r/r, realné) 50 2,8 1,7 15
Obecna mira nezaméstnanosti (priamér, %) 14,5 13,7 14 14,2
Mira inflace (metodika CPI) (primér, %) 1,0 3,9 3,6 14
Mira inflace (metodika HICP) (pramér, %) 0,9 41 3,7 15
Kurz USD/ EUR 1,3257 1,3920 1,2848 1,3281

Zdroj: SU SR, EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Rok 2010 sebou piinesl pomalé oziveni ekonomiky, zasazené svétovou
hospodaiskou a finanéni krizi. Hruby domaci produkt vzrostl o 5 % diisledkem oziveni
zahrani¢ni poptavky, avSak doméci poptavka rostla jen nizkym tempem. Situace na trhu
prace se pomalym tempem zlepSovala, avSak mira nezaméstnanosti byla stdle na velmi

vysoka, jak zobrazuje tabulka 12, na hlading 14,5 %. 144

Lonské zlepSeni slovenské ekonomiky pietrvavalo v roce 2011 pouze v jeho
prvnim pololeti. V druhém pololeti byl vyvoj ovlivnén mirou nejistoty a nedivéry
v evropském regionu dusledkem vyvoje na finan¢nich trzich nékterych zemi eurozony.
Hruby doméci produkt dostahl trovné kolem 3 %, pticemz byl pozitivné ovlivnén rostouci
zahrani¢ni poptavkou, zatimco domaci poptavka v dusledku sniZeni spotfeby domacnosti
pusobila opacnym smérem. Mira nezamestnanosti ziistava stile na vysoké témeét 14 %

urovni, je ovSem nizsi nez v roce 2010. Saldo obchodni bilance v meziro¢nim srovnani

144 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2010 [online]. 2011 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/\VVSNBS10.PDF.
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vzrostlo z hodnoty 0, 8 mld. eur na 2, 4 mld. eur, a to zejména vlivem rdstu zahrani¢ni

poptavky zaméfené na automobilovy primysl. 4

| vroce 2012 ptretrvavala v Evropé mira nejistoty, globalni hospodaisky rist se
zpomalil a v evropskych ekonomikach prevazovala ekonomicka recese. Hruby domaci
produkt slovenské ekonomiky vykazoval troven 1,7 %, ¢imz Slovenska republika patii
k zemim s nejvy$Sim ristem HDP v Evropské unii. Rust domaci produkce je spojen
Snovymi investicemi v automobilovém primyslu, kladna obchodni bilance byla
dasledkem ptevysujici vyvozu nad dovozem, a to predevsSim vyvozem novych modelt
automobilového primyslu. Jak je patrné z tabulky 12, mira nezamé&stnanosti se drzela stale

na velmi vysoké 14 % hranici. 4

Rok 2013 navazal na svij ptechozi vyvoj, rist slovenské ekonomiky se nadale
zpomaloval. Hruby domaci produkt dosdhl urovné pouhych 1,5 % piicemz slovenska
ekonomika stale patiila k nejrychleji se rozvijejicim zemim eurozony. Rust produkce je
spojen se zahranicni poptavkou, pokles ovSem zaznamenala domdaci poptivka. Mira
zameéstnanosti v roce 2013 klesla o 0,8 %, hladina nezaméstnanosti prevysila hodnotu
14 %.47

145 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2011 [online]. 2012 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/VVSNBS11.PDF.

146 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2012 [online]. 2013 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VVyrocnaSprava/protected/VSNBS12.PDF.

147 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2013 [online]. 2014 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/protected/VSNBS13.PDF.
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Inflaéni vyvoj

Graf 10 zobrazuje vyvoj inflace Slovenské republiky v letech 2010-2013.
Graf 9: Vyvoj inflace SR v letech 2010-2013 (metodika CPI)
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Vroce 2010 pokracovalo snizovani inflace méfené nejen harmonizovanym
indexem spotiebitelskych cen, ale 1 narodnim indexem spotiebitelskych cen. HICP
vykazoval hodnotu 0,9 %, CIP 1 %. Vyvoj inflace byl poznamenan jak vn&jSimi, tak
1 domacimi faktory. Cenové hladina byla ovlivnéna rGstem cen ropy a zemédélskych
surovin na svétovych trzich, ale zdroven i sniZzujici se domadci poptavkou (vyvolana
obavami z budouciho vyvoje), ktera plsobila na zpomaleni dynamiky cen sluzeb, které

v kone¢ném méfitku inflaci snizovaly.4®

Z grafu pro vyvoj inflace Slovenské republiky v letech 2010-2013 vychazi, ze
nasledujici rok 2011 pfinesl prudky narist inflace. VySe harmonizovaného indexu
spottebitelskych cen vykazovala hodnotu 4,1 %, domaci index spotiebitelskych cen vzrost
na uroven 3,9 %. ZvySena dynamika vyvoje inflace byla vyvolana ristem regulovanych

cen energii, ristem cen komodit a zejména konsolidacnimi opatfenimi vlady, kterd zvysila

148 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2010 [online]. 2011 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/\VSNBS10.PDF.
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dan z ptidané hodnoty (z ptivodnich 19 % na 20 %), spotiebni dan na cigarety a zavedla

dal§i poplatky.14°

Rok 2012 zaznamenal pokles miry inflace méfené harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen z 4,1 % na 3,7 % dusledkem vlivu vnéjsich faktorti. Meziro¢ni pokles
rustu cenové hladiny byl zpiisoben poklesem rlstu regulovanych cen energii a potravin. Na
rust inflace puasobila konsolida¢ni opatfeni zavedend jiz v piedchozim roce 2011. Ve
vyvoji cen sluzeb bylo na pocatku roku patrné zrychleni dusledkem zvySeni cen
Vv zelezni¢ni dopravé na konci roku 2011, avSak béhem roku po odeznéni zmény cen,

dynamika opét zpomalila.>

V priméru roku 2013 inflace navéazala na svij vyvoj z piedchoziho roku
a zpomalila az na hladinu 1,5 % (méfené HICP) a na hladinu 1,4 % (méfené CIP).
Hlavnimi faktory byly nizka hladina cen energetickych surovin, a to zejména ropy
a elektrické energie, ktera se promitla jiz na pocatku roku do poklesu ristu ceny plynu
a elektrické energie a v pribéhu roku také do poklesu ceny pohonnych latek. Dal§im
faktorem puasobicim na pokles miry inflace bylo snizovéani riistu cen potravin v disledku

dobré tirody zemédélskych komodit. ™!
Ménovy vyvoj

Jak vyplyva z Vyroéni zpravy pro rok 2009, 1. leden 2009 se stal historickym
meznikem ve vyvoji slovenské ekonomiky, Slovenska republika piijala za svou domaci
meénu euro, slovenska koruna k tomuto datu zanikla. Dale se Narodni banka Slovenska
stala ¢lenem Eurosystému a v oblasti urokové politiky zacala pfijima rozhodnuti Evropskeé
centralni banky. Narodni banka Slovenska ukoncila vyuZivani ménovych néstroji na
absorbovani pfebytecné likvidity a zaméfila se spiSe na dodavani likviditu do systémového

deficitu ve kterém se evropsky bankovni sektor nachazi. Zakladnimi Grokovymi sazbami

149 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2011 [online]. 2012 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VVyrocnaSprava/\VVSNBS11.PDF.

150 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2012 [online]. 2013 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VVyrocnaSprava/protected/VSNBS12.PDF.

151 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2013 [online]. 2014 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/protected/VSNBS13.PDF.
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ECB jsou sazba pro hlavni refinanéni operace (jednotydenni/ repo operace NBS

dvoutydenni), irokové sazby pro jednodenni refinanéni a steriliza¢ni operace ECB.1°2

Nésledujici tabulka vymezuje vyvoj zakladnich urokovych sazeb stanovenych
Evropskou centralni bankou v letech 2009-2013, graf 10 identifikuje vyvoj sménného

kurzu dolaru vici euru za obdobi 2009-2013.
Tabulka 14: Vyvoj urokovych sazeb SR v letech 2009-2013

2009 1,00 1,75 0,25
2010 1,00 1,75 0,25
2011 1,00 1,75 0,25
2012 0,75 1,50 0,00
2013 0,25 0,75 0,00

Zdroj: NBS, vlastni zpracovani.

152 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2009 [online]. 2010 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VVyrocnaSprava/\VVSNBS09.pdf.
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Graf 10: Sménny kurz USD/ EUR 2009-2013
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Evropska centralni banka béhem roku 2009 snizila hlavni sazbu celkem ¢tytikrat az
na uroven 1,0 %. Euro jako jednotnd ména eurozony je v reZimu voln& plovouciho kurzu.
urovenn 1,25 USD/EUR byla zaznamenana v bfeznu, ke konci roku vSak sménny kurz

vzrostl aZ na hladinu 1, 51 USD/EUR az se usadil na urovni 1, 44 USD/EUR.'3

Rok 2010 byl spojen se stale pievazujici finan¢ni krizi, a tak v prostfedi nizké
inflace a nizkého hospodarského rustu piistoupila Evropska centralni banka k dal$imu
uvoliiovani ménové politiky. Jak dokazuje tabulka 13, zakladni Grokové sazby zistaly na
stejnych trovnich jako ptedchazejici rok, sazba pro hlavni refinan¢ni operace ve vysi 1 %,
sazba pro jednodenni refinan¢ni operace na urovni 1,75 % a sazba pro sterilizacni operace
na hladin€ 0,25 %. Sménny kurz skoncil ve vysi 1, 3362 USD/EUR, coz ptedstavovalo
7 % oslabeni eura proti americkému dolaru. V roce 2010 (ani v roce piedeslém) nebylo

vyuzito devizovych intervenci.’>

153 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2009 [online]. 2010 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VVyrocnaSprava/VVSNBS09.pdf.

154 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2010 [online]. 2011 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/VVSNBS10.PDF.
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Ekonomika eurozény se v roce 2011 ocitla ve stdle se prohlubujici finan¢ni krizi
disledkem dluhové krize nékterych zemi eurozény. V nasledujicim roce 2011 se ECB
rozhodla pozménit ménoveé politické sazby celkem ctyfikrat. Predeslé cCtyii roky byly
zakladni urokové sazby drzeny na svych historickych minimech. Avsak v dubnu 2011
Rada guvernérti rozhodla o zvyseni sazeb o 25 bazickych bodii, v ¢ervenci se sazby dale
zvySily. Dlvodem pro toto rozhodnuti bylo rostouci riziko nesplnéni inflacniho cile.
Koncem roku vsak rostla nestabilita trhu eurozony a Evropska centralni banka rozhodla
o opctovném uvolnéni meénové politiky a zvySeni urokovych sazeb o 50 bazickych bodu.

Z4kladni tirokova sazba se dostala zpét na 1 % troven.'*

Finan¢ni a hospodarsky vyvoj v dal§im roce 2012 byl po zésahu ECB stabilizovan,
nicméné nejistota na financnich trzich stale pfetrvavala. Globalni hospodaisky rlst se
zpomalil a recese se béhem roku dale prohlubovala. Evropska centralni banka dale
pokracovala v uvoliiovani ménové politiky, zdkladni urokova sazba byla snizena na
0,75 %, sazba pro jednodenni sterilizacni operace byla sniZzena na nulovou hodnotu. Vyvoj
eura byl béhem roku poznamenan zejména schvalenim jiz druhého zachranného baliku pro
Recko, po kterém sménny kurz v prvni tfetiné roku aprecioval. Jeho dalsi vyvoj
zaznamenal nejprve oslabeni, ke konci roku vSak opét posilil az na hladinu

1, 319 USD/EUR.1*

Ptichozi rok 2013 byl spojen s mirnym zlepSenim ekonomického prostiedi,
ukonceni recese v eurozoné a stabilizace dluhové krize v nékolika zemich eurozony.
V roce 2013 také zasedala Rada guvernérii Evropské centralni banky. Ve snaze podporit
oziveni v eurozoéné a zabezpeceni cenové stability pfistoupila ECB ke dvéma zménam
zakladnich trokovych sazeb. V kone¢ném vysledku, ktery je patrny v tabulce 13, zakladni
urokova sazba klesla na Groven 0,25 %, jednodenni refinan¢ni operace na hladinu 0,75 %

sazba pro jednodenni sterilizani operace ziistala nezménéna na své nulové urovni.*®’

155 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2011 [online]. 2012 [cit. 2017-12-13]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/\VSNBS11.PDF.

156 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2012 [online]. 2013 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/protected/VSNBS12.PDF.

157 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2013 [online]. 2014 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VVyrocnaSprava/protected/VSNBS13.PDF.
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4.2.3 Slovenska republika v letech 2014-2016
Makroekonomicky vyvoj

Tabulka 14 vymezuje zakladni makroekonomické ukazatele Slovenské republiky

v obdobi 2014-2016.
Tabulka 15: Makroekonomické ukazatele SR 2014-2016

Hruby domaci produkt (mld. EUR) 96,2 79,1 81,5
Hruby domaci produkt (%, r/r, realné) 2,6 3,8 3,3
Obecna mira nezaméstnanosti (priameér, %) 13,2 11,5 9,6
Mira inflace (metodika CPI) (primér, %) -0,1 -0,3 -0,5
Mira inflace (metodika HICP) (prumeér, %) -0,1 -0,3 -0,5
Kurz USD/ EUR 1,3285 1,1095 1,1069

Zdroj: SU SR, EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Vyvoj slovenské ekonomiky se vroce 2014 konecné zrychlil. Rust hrubého
domaciho produktu byl pozitivné ovlivnén rostouci domaci poptavkou, naopak negativné
ovlivnén klesajici zahrani¢ni poptavkou. Rust HDP v roce 2014 dosahl 2,6 %. Rozvoj
ekonomiky pozitivn¢ ovlivnil také riist zaméstnanosti, diky které hladina nezaméstnanosti

klesla aZ na hodnotu 13,2 %. 158

Pokracujici zrychlovani rtstu slovenské ekonomiky dosahlo svého vrcholu v roce
2015, kdy hladina hrubého doméci produktu dosahla své nejvyssi trovné za poslednich
5 let. HDP dosahoval témét 4 % hladiny. Tento rast byl ovlivnén zejména doméci
poptavkou, ve které prevazovaly investice doplnéné o zvysujici se spotiebu domacnosti,
avsak jiz v menSi mife. Trh prace odrazel v roce 2015 pozitivni ekonomicky vyvoj, mira

nezaméstnanosti klesla az na 11,5 %, coz zvysilo miru zaméstnanosti oproti pfedchozimu

158 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2014 [onling]. 2015 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VVyrocnaSprava/protected/VVSNBS14.pdf.
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roku o 2 %. Mira nezaméstnanosti vSak zastava na vyssich hodnotach nez v predkrizovém
obdobi.?>®

Obrat ve vyvoji ekonomiky nastal v roce 2016, kdy se tempo rstu hrubého domaci
produktu zpomalilo. Slovenska ekonomika odrazela nepfiznivy vliv globalni ekonomiky,
kterd rostla velice pomalym tempem. Rust byl zpomalen disledkem snizeni domadci

poptavky. Dle vySe uvedené tabulky 14 je patrné, Ze se situace na trhu prace dale

zlep$ovala, mira nezaméstnanosti poklesla aZ na uroven 9,6 %. °

Inflaéni vyvoj

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj inflace méfené narodnim indexem
spotiebitelskych cen Slovenské republiky v letech 2014-2016.
Graf 11: Vyvoj inflace SR v letech 2014-2016 (metodika CPI)
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Graf vyvoje miry inflace Slovenské republiky dokazuje, ze inflaéni vyvoj
V nasledujicim sledovaném obdobi opét zpomalil. Rok 2014 pfinesl pokles inflace métené
harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen na troven -0,1 %. Zpomaleni meziro¢niho

ristu inflace nastalo diisledkem pisobeni vnéjSich faktorii, a to zejména poklesem cen

159 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2015 [online]. 2016 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/protected/VSNBS15.pdf.
160 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VyrocnaSprava/protected/VSNBS16.pdf.
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ropy, nizkych cen zemédélskych surovin zpisobenych dobrou urodou jiz druhy rok po
sobé&, doplnéné o pokles cen elektrické energie a dalSimi administrativnimi zasahy (Gpravy

cen Zelezniéni dopravy). Tyto faktory se promitly témét do vech sloZek inflace.®

Rok 2015 navézal na vyvoj z minulého roku, mira inflace se dle grafu 11 opét
dostala do zapornych hodnot. Inflace méfena harmonizovanym indexem spotiebitelskych
cen vykazala v roce 2015 hodnotu -0,3 %. Zrychleni meziro¢niho poklesu bylo vyvolano
zejména vnéjSimi faktory, patrnymi jiz z roku 2014. Konkrétné se jedna o pokracujici
pokles cen ropy, pokles cen energetickych surovin i administrativni zdsahy. Na zpomaleni
dynamiky inflace se v kone¢ném dusledku projevily zejména ceny energii, potravin a ceny

sluzeb.162

Patrné vnégjsi vlivy ovliviiovaly vyvoj inflace i v dalsim roce. Pokles inflace v roce
2016 vykazoval hodnotu -0,5 %. Jedna se o nejnizsi uroven inflace za celé analyzované
obdobi. Na pokles dynamiky inflace pisobily v prvni poloviné¢ roku zejména ceny
potravin, zplisobené sniZzenim cen Agro komodit doplnéné snizenim DPH na vybrany

sortiment potravin. 63

161 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2014 [online]. 2015 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VyrocnaSprava/protected/VSNBS14.pdf.
162 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2015 [online]. 2016 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VyrocnaSprava/protected/VSNBS15.pdf.
163 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/protected/VSNBS16.pdf.
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Ménovy vyvoj

PtiloZzend tabulka 15 analyzuje vyvoj zdkladnich urokovych sazeb stanovenych
Evropskou centralni bankou v letech 2014-2016, graf pod tabulkou identifikuje vyvoj

sménného kurzu US/EUR ve stejném ¢asovém obdobi.

Tabulka 16: Vyvoj urokovych sazeb SR v letech 2014-2016

2014 0,05 0,30 -0,20
2015 0,05 0,30 -0,30
2016 0,00 0,25 -0,40

Zdroj: NBS, vlastni zpracovani.

Graf 12: Sménny kurz USD/ EUR 2014-2016
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Dle Vyro¢ni zpravy analyzujici rok 2014 vyplyva, ze ani v roce 2014 nebyla
ekonomickd situace v eurozon€ piiliS pozitivni. Evropskd centralni banka z divodu
klesajicich cen a jen velice pomalého ozivovani ekonomik jednotlivych zemi eurozony,
pristoupila ke snizovani ménové politickych sazeb. Prvni sniZzeni nastalo v ¢ervnu, kdy
hlavni urokova sazba pro refinan¢ni operace byla snizena o 10 bazickych bodl na troven
0,15 %, urokové sazba pro jednodenni refinanéni operace byla snizena o 35 bazickych
bodii a urokova sazba pro jednodenni sterilizaCni operace byla snizena az do zaporné
hodnoty -0,10 %. Tato zaporna hodnota byla historicky nejnizs$i hodnotou ve vyvoji
eurozény. V mésici zafi bylo rozhodnuto o dalSim snizeni sazeb, sazba pro hlavni
refinancni operace klesla na 0,05 %, sazba pro jednodenni refinanc¢ni operace klesla na
0,30 % a sazba pro jednodenni sterilizaéni operace klesla dokonce az na -0,20 %.
Negativni vlivy (ekonomika eurozony, cena ropy, sniZzeni urokovych sazeb do zapornych
hodnot) na vyvoj kurzu eura zapfiCinily jeho 12 % meziro¢ni oslabeni vii¢i americkému

dolaru. Na konci roku 2014 byl sménny kurz 1, 2141 USD/EUR. %4

| vroce 2015 Vyrocni zprava NBS nepfinesla pozitivni zpravy, oznamila, ze
pokracoval neptiznivy vyvoj vnéjSiho ekonomického prosttedi. NBS pokracovala
vV uvolnovani ménové politiky. Zakladni urokové sazby byly sniZzeny. Sazba pro
jednodenni refinancni operace byla sniZzena o 10 bazickych bodli na negativni Uroven
-0,30 %, ostatni sazby zlstaly nezménény. Evropskd centrdlni banka se v pribéhu

negativniho vyvoje slovenské ekonomiky obraci na mimofadné ndstroje meénové

politiky.16°

Rok 2016 navazal na slabé tempo ekonomického vyvoje, jak v globalnim méfitku,
tak i z pohledu eurozény. Z obavy o pokles inflace eurozony do zapornych hodnot
a zhorSeni podminek na finan¢nim trhu bylo v bfeznu 2016 rozhodnuto o dal§im sniZeni
klicovych rokovych sazeb na nova historickd minima. Sazba pro hlavni refinan¢ni operace,
jak je patrné z tabulky 15, klesla na nulu, sazba pro jednodenni refinan¢ni operace klesla

na 0,25 % a sazba pro jednodenni sterilizacni operace poklesla dokonce az na -0,40 %.

164 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2014 [online]. 2015 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VyrocnaSprava/protected/VSNBS14.pdf.
165 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2015 [online]. 2016 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VVyrocnaSprava/protected/VSNBS15.pdf.
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Sménny kurz amerického dolaru viici euru byl v priméru roku 2016, jak je patrné na grafu

15 ve vysi 1,1069 US/EUR.

166 NARODNA BANKA SLOVENSKA. Vyrocnd sprava 2016 [online]. 2017 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VVyrocnaSprava/protected/VSNBS16.pdf.
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5 Vysledky a diskuse

Kapitola  vysledky a diskuse shrnuje poznatky ziskané analyzou
makroekonomického, inflaéniho a ménového vyvoje Ceské a Slovenské republiky v letech
2006-2016.

Hlavnim cilem diplomové prace je vymezit disledky piisobeni néstroji ménové
politiky na ekonomiky vybranych zemi. Pro stanoveni zavért je sledovan vyvoj zékladnich

makroekonomickych ukazatelti.

Hlavnim cilem centralni banky je péce o cenovou stabilitu. Tento cil je spliiovan
pomoci néstrojti ménové politiky. Centralni banky (CNB, NBS i ECB) vyuzivaji jako
hlavni nastroj své ménové politiky operace na volném trhu. Jedna se o operace, kdy
centrdlni banka nakupuje ¢i prodava cenné papiry od komeréni banky a tim reguluje

mnozstvi penéz v ekonomice a miru inflace.

Graf 13: Vyvoj inflace v letech 2006-2016 (metodika HICP)

Vyvoj inflace v letech 2006-2016
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Dle analyzované¢ho vyvoje inflace po sledované obdobi 2006-2016 je mozné
konstatovat, ze splnéni konecného cile centralni banky, tedy inflacniho cileni ve vysi 2 %
(CNB do roku 2010 3 %) se Ceské narodni bance, ani Narodni bance Slovenska nedafilo
pili§ naplnit. I pies vyuziti ménové politickych nastroji CNB splnila sviij inflaéni cil za

celé sledované obdobi pouze pétkrat. Inflagni cil CNB, méfeny indexem spotiebitelskych
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cen byl napInén v letech 2006, 2007, 2010, 2011 a 2013. Jak je patrné z grafu 15, NBS se
inflaénimu cili Evropské centralni banky pfiblizila pouze dvakrat a vto letech 2007

vvvvvv

vvvvvv

00,1 %.

Nesplnéni hodnot infla¢niho cile je patrné v letech ovlivnénych celosvétovou krizi,
ktera se promitla do vyvoje inflace zejména v Ceské republice, kdy jeji hladina vysko¢ila
az na 6,3 %, hladina inflace Slovenské republiky kopiruje primér zemi Evropské unie,
tedy 4 % hranici. Dalsi vykyv je patrny ke konci sledovaného obdobi, kde se v obou
sledovanych ekonomikach projevily disledky dluhové krize v eurozonég, které uvrhly zemé

do ekonomické recese s hrozbou dalsiho ipadku do deflace.

SpInéni konecného cile neni tedy vzdy pod stoprocentnim vlivem centralni banky.
Na vyvoj inflace béhem celého analyzovaného obdobi plsobily vnéjsi globalni vlivy,
fiskalni politika daného statu, ale také takzvané nabidkové Soky, které vychyluji inflaci od

jejiho cile jen docasné.

Ceska narodni banka béhem vétsiny sledovaného obdobi, tedy v letech 2006-2012
vyuzila jako hlavni ménovy nastroj dvoutydenni repo sazbu (Spolu s lombardni a diskontni
sazbou). Zménou téchto hlavnich trokovych sazeb jsou ovlivnény dal§i urokové sazby
v ekonomice. Ceska narodni banka po celé sledované obdobi snizovala jejich hodnoty,
v roce 2012 se dokonce dostala na nulové sazby. Az v tomto okamziku, kdy bylo dosazeno
jejich technickych minim, se banka pfiklonila k vyuziti devizovych intervenci pro dalsi
uvolnéni ménové politiky a stimulaci vyvoje kurzu ¢eské koruny vici euru pobliz hladiny
27 CZK/EUR. Prvnich intervenci Cesk4 narodni banka vyuZila vroce 2013, a dale se

o tento rezim opirala aZ do konce analyzovaného obdobi (2016).

Dle dil¢ich analyz vyvoje sménné¢ho kurzu Ceské koruny vuci euru je mozné
zhodnotit vyuziti devizovych intervenci jako dalSiho ménové politického nastroje.
Zapojeni devizovych intervenci mélo také podpofiit Ceskou ekonomiku v podobé vyssi

konkurenceschopnosti exportéril, ristu zaméstnanosti a ristu mezd a tim pfispét k vyssi
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spottebé domacnosti. Kurz ¢eské koruny byl od roku 2014 az do konce sledovaného
obdobi ve vysi zddouci hodnoty 27 korun za euro.

Spolu s tpravou hladiny sménného Kurzu, intervence také piisp€ly k odvraceni
probihajici recese Ceské ekonomiky, dynamika vyvoje hrubého domaci produktu opét

zrychlila, trh prace zaznamenal oziveni a mira nezameéstnanosti klesla az na 4 % hodnotu.
Opacny vyvoj je mozny identifikovat u Narodni banky Slovenska, kterd i pfes

vyuziti upravy svych zakladnich urokovych sazeb, vyuzivala od pocatku sledovaného

obdobi devizovych intervenci k zmirnéni volatility slovenské koruny.
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Centralni banka, pokud to neni v rozporu s jejim hlavnim cilem, podporuje také
dal$i makroekonomické cile, mezi které patii stabilni rast hrubého domaciho produktu,

nizka nezaméstnanost, vyrovnana platebni bilance a stabilita ménového kurzu.

Hruby domaci produkt

Na zaklad¢ komparace hrubého domaci produktu, jakozto zdkladniho ukazatele
vykonnosti ekonomiky dané zemé, je mozné konstatovat, Ze Slovenska republika predcila
ve svych naméfenych hodnotach vykonnost Ceské republiky, ale i primérnou vykonnost
stat Evropské unie. Nejvyssi hodnoty HDP dosahla Slovenska republika v roce 2007, a to
konkrétn& hodnoty 10,5 %. Ceska republika svého maxima dosahla v roce 2006 s hodnotou
6,9 %. Ovsem z grafu 14, ktery konkrétni hodnoty hrubého domaci produktu komparuje,
také vyplyva, Ze slovenskd ekonomika reagovala na dopady celosvétové hospodarské a
finanéni krize hiife nezli ta ¢eskd. Hruby domaci produkt v roce 2009 dosihl v Ceské

republice urovné -4,8 %, na Slovensku o néco méné, tedy -5,4 %.

Graf 14: Vyvoj realného HDP v letech 2006-2016
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Primérné tempo rast hrubého doméci produktu za sledované obdobi 2006-2016

bylo v Ceské republice na hladiné 2 % a v Slovenské republice na tirovni 3,6 %.
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Mira nezaméstnanosti

Jako dal$i makroekonomicky ukazatel, ktery byl v praci analyzovén, je mira
nezaméstnanosti. Zde je nutné podotknout, Ze Ceské republika je po celé sledované obdobi
2006-2016 pod evropskym primérem a zarovenl je tfeba negativné ohodnotit miru
miru nezaméstnanosti Ceské republiky je mozné identifikovat v roce 2016, kdy jeji vyse
byla na 4 % hranici, Slovenska republika dosahla své nejnizsi hladiny v roce 2008 a 2016,
a to konkrétné 9,6 %.

Graf 15: Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 2006-2016 (pramér, %)
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani.

Primérna vyse nezaméstnanosti za analyzované obdobi 2006-2016 byla v Ceské

republice 6 %, v Slovenské republice 12,5 %
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6 Zavér

Centralni banka vykonavd ménovou politiku v névaznosti na dodrzeni jejiho
hlavniho cile, ¢imz je zabezpeceni cenové stability. Pokud neni v rozporu s timto hlavnim
cilem, jejim ukolem je také podpora vSeobecného hospodarského ristu dané zemé. Cenova
stabilita nastava ve chvili, kdy se skute¢né mnozstvi penéz v ob¢hu rovna ekonomicky
potiebnému mnozstvi penéz. DalSimi cili, které centralni banka podporuje je dynamicky
hospodaisky rist méteny ukazatelem HDP, plnou zaméstnanost a také vnéjsi ekonomickou

rovnovahu.

Hlavnim cilem diplomové prace bylo vymezit vliv nastroji ménové politiky na
ekonomiky Ceské a Slovenské republiky a dale komparovat vyvoj monetarni politiky
Ceské narodni banky a Narodni banky Slovenska za sledované obdobi 2006-2016. Dil¢im
cilem prace bylo vymezit teoretickd vychodiska feSené problematiky a také zhodnotit

dopady vyuziti devizovych intervenci u sledovanych zemi.

Obé& komparované zemé si proSly nckolikaletym spolecnym vyvojem, avSak po

jejich oddéleni se ekonomiky obou zemi vyvijely rozdilnym smérem.

Mezi néstroje, které jsou vyuzivany sledovanymi centrdlnimi bankami pii vykonu
ménoveé politiky, zafadime operace na volném trhu (repo operace a dodavaci repo operace),

automatické facility, povinné minimalni rezervy a devizové intervence.

Ceska narodni banka vyuZivala po téméf celé analyzované obdobi operaci na
volném trhu, hlavnim nastrojem ménové politiky byly dvoutydenni repo operace, od roku
2013 viak zapojila mezi ménové politické nastroje také devizové intervence. Ceska
narodni banka pomoci néstroji ménové politiky vzdy stahovala piebytecnou likviditu

Z bankovniho sektoru.

Nérodni banka Slovenska se opirala béhem sledovanych let také o operace na
volném trhu (dvoutydenni repo operace), vyuziti devizovych intervenci vSak vyuzila
pravidelngji nez CNB. Narodni banka Slovenska taktéz s vyuZitim nastroji ménové

politiky stahovala ptebyte¢nou likviditu z bankovniho sektoru.
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Po roce 2009, kdy se Narodni banka Slovenska stala soucasti eurozony a NBS se
stala soucasti Eurosystému, bylo vyuziti ndstroji ménové politiky pod spravou Evropské
centralni banky. ECB opét vyuzivala operaci na volném trhu, jako svého hlavniho ménové
nastroje, ovSem jednalo se o jednotydenni repo operace, které slouzi k dodavani likvidity

do evropského systému, ktery se potyka s dlouhodobym deficitem.

Nastroje ménové politiky (a jejich zmény) jsou vyuzivany bankovni radou centralni
banky pro ovlivnéni budouci miry inflace, kterou se snazi korigovat v ramci infla¢niho cile
a jeho toleran¢niho pasma.

Splnéni inflacniho cile centralni banky se nezdé ani u jedné z komparovanych zemi
dostatecné.

Ceska republika dosahla svého inflaéniho cile (méfeny indexem spotiebitelskych
cen), stanoveného pro obdobi 2006-2009 pouze dvakrat, a to v letech 2006 a 2007, kdy
byla hladina infla¢niho cile ve vysi 3 %. Pro obdobi 2010-2016 doslo k dosaZeni inflaéniho
cile tiikrat, a to v letech 2010, 2011 a 2013, pti¢emz hladina inflaéniho cile byla sniZzena ke
2 %.

Slovenska republika naplnila inflacni cil (méfeny harmonizovanym indexem
spotiebitelsky cen) za celé sledované obdobi 2006-2016 pouze dvakrat, a to v letech 2007
a 2013.

Z pohledu vyuziti nastrojit ménové politiky se tedy plnéni inflacniho cile nezda
prilis Gspés$né, na tento fakt se ale také velkou mérou podili globalni vlivy v ekonomice
(celosvétova hospodaiska a financni krize, dluhova krize eurozony), zmény cen komodit
na svétovych trzich, ale také fiskalni zasahy jednotlivych stati. Centralni banky tedy ne

vzdy mohou svymi ndstroji tento vyvoj naplno ovlivnit.

Na zaklad¢ komparace makroekonomickych ukazatelii bylo zjisténo, Ze Slovenska
republika predcila ve svém ekonomickém vyvoji, méfenym ukazatelem hrubého domaciho
produktu, Ceskou republiku. Nejvyssi hodnoty HDP dosahla Slovenska republika v roce
2007, a to konkrétné hodnoty 10,5 %. Ceské republika svého maxima dosahla v roce 2006

s hodnotou 6,9 %. V ¢emz viak Ceska republika jasné predéi Slovenskou republiku je mira

v

cvwr
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Jako dil¢i cil této prace bylo provést zhodnoceni disledkti devizovych intervenci.
Ceska narodni banka byla v porovnani s tou slovenskou zdrzenlivéjsi a vyuzila devizovych
intervenci az jako posledni zachranu. Narodni banka Slovenska se k vyuziti devizovych
intervenci piiklonila téméf s kazdym pohybem kurzu slovenské koruny. Ceska narodni
banka se k vyuziti devizovych intervenci obratila az v roce 2013, kdy jiz nebylo mozné
nadale snizovat zakladni urokové sazby v ekonomice a tento zavazek ukoncila k dubnu
roku 2017.

Dle vysledki makroekonomického vyvoje Ceské republiky bylo danych cild
dosazeno. Intervence odvratily propad ¢eské ekonomiky z deflaéniho ocekédvani, podpofily
hospodatsky rtst zemé, trh prace se opét vyznacoval rostouci mirou zaméstnanosti. Hruby
domaci produkt, dle predikce pro rok 2018 a 2019, opét poroste dynamickym tempem
a bude presahovat 3 % hranici, mira inflace se bude v roce 2018 drzet nad 2 % hranici,
pocatkem roku 2019 sklouzne k infla¢nimi cili.

Otazkou ale je, jak se sménny kurz cCeské koruny, ktery byl devizovymi
intervencemi udrzovan na 27 CZK/EUR bude po uvolnéni dale vyvijet, dle predikce pro
rok 2018, se piedpoklada jeho posileni k 24, 5 CZK/EUR.
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