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Monetarni politika a jeji vliv na hospodarsky rust —

piipadova studie Ceské republiky

Souhrn

Tato prace se zabyva dopady ménové (monetarni) politiky v Ceské republice na
ekonomicky rist. Prace je zaméfena zejména na zplisoby vyuziti regulacnich néstroji ze
strany centralni banky. Cilem prace je najit souvislost mezi monetarni politikou a
ekonomickym ristem. V teoretické Casti prace jsou predstaveny zakladni pojmy z oblasti
monetarni politiky, dale jsou prezentovany cile, nastroje a typy ménové politiky a dale
predpoklady ekonomického riistu v CR. Nedilnou soucasti teoretické ¢asti je i Mundell-
Flemingiv model a transmisni mechanismy. V analytické ¢asti je pak realizovana
komparace ménové politiky v CR v nékolika obdobich a to zejména v obdobi let 1993-
1997 a v letech 1997-2013, dil¢im zplisobem je analyticka ¢ast doplnéna i o ménovou
politiku v letech 2013-2016, tedy o souc¢asné obdobi. Hlavni metodou, ktera byla vyuzita,
je analyza a komparace, nedilnou souc¢ésti vysledkl je pak dedukce a syntéza. Analyticka
¢ast prace je pak zavrSena prostfednictvim kapitoly, kterd predkladd vysledky a jejich
diskusi. Bylo zjisténo, z¢ u CR jako malé oteviené ekonomiky hraje velky vyznam vyvoz
produkce, coZ znamené, Ze predstavite]lé CNB snazi vytvafet ménovou politiky s ohledem
na formu hospodafstvi jakou Ceska republika ma tj. mala oteviena ekonomika, ¢imz je do

znacné miry dan smér ménové politiky CR.

Kli¢ova slova: ménova politika, hospodaisky rust, Ceska narodni banka, inflace, ménova

stabilita.



Monetary policy and its impact on economic growth -

case study of the Czech Republic

Summary

This thesis deals with the impact of monetary policy on economic growth in the Czech
Republic. The work is mainly focused on ways to use regulatory instruments of the central
bank. The aim is to find a link between monetary policy and economic growth. The
theoretical part introduces the basic concepts of monetary policy, then its objectives,
instruments and types of monetary policy, and assumptions of economic growth in the
country are presented. Theoretical part also deals with the Mundell-Fleming model and
transmission mechanisms. The analytical part contains a comparison of monetary policy in
the Czech Republic during several periods, especially in 1993-1997 and 1997-2013, but
also touches on the current 2013-2016 period. The main methods that were used in this
thesis are analysis and comparison, the conclusions are based on deduction and synthesis
of the analysis results. The final chapter of the analytical part of this thesis presents the
conclusions and their discussion. It was found that in the small open economy of the Czech
Republic export plays a very important export role, which means that the Czech National
Bank policymakers are trying to create a monetary policy with respect to the specifics of
the state’s economy, which determines the direction of the monetary policy in the Czech

Republic.

Keywords: monetary policy, economic growth, the Czech National Bank, inflation,

monetary stability.
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1 Uvod

Penize jsou od jejich vzniku velkym hybatelem hospodafstvi daného tzemi. Pokud maji
lidé dostatek penéz ,,v kapse®, dobie se jim zije. Z globalnéjsiho pohledu je pak klicovym
cilem kazdého statniho zfizeni zabezpecit svym obCaniim ,,hezky Zivot®. Proto se vétSina
stati snazi o hospodaisky rust. Hospodarskym neboli ekonomickym ristem se pfitom
mysli vzestup hospodarstvi daného statu. Tohoto stavu neni snadné dosdhnout a neni
zavisly jenom na finan¢nich zdrojich. Zduraznovanim vyznamu penéz v dané ekonomii se
zabyva dokonce celé odvétvi, které je oznaCované jako monetarismus. Jsou to pravé
zastanci monetarismu, ktefi tvrdi, ze je potieba, aby stat kontroloval mnoZzstvi penéz

v ekonomice.

V Ceské republice plni v zastoupeni statu tuto funkci Ceska narodni banka, ktera jako
centralni banka provadi monetdrni neboli ménovou politiku, kterou do daného
hospodarstvi zasahuji. Je tedy zcela jednoznacné, Ze existuje urcity vztah mezi monetarni
politikou a ekonomikou statu. Zcela jednozna¢nou vazbu mezi témito dvéma pojmy
bychom jen tézko hledali, protoze hospodarstvi dané zem¢ je zavislé na vice faktorech a
Vv ¢ase je proménlivé. Dnesni ekonomové se jiz zacinaji presvédcovat, ze co platilo pred

dvaceti lety, dnes platit nemusi.

Tato diplomova prace, kterd nese ndzev ,,Monetarni politika a jeji vliv na hospodatsky rist
— ptipadova studie Ceské republiky” se bude zabyvat pravé monetarni politikou a jeji
souvislosti na hospodafstvi, resp. hospodaisky rist na uzemi Ceské republiky. Stat prace
bude rozd€lena na dvé kliCové Casti. Prvni ¢ast bude shrnovat teoretické poznatky z oblasti
ménové politiky v ndvaznosti na hospodaistvi dané zemé, nasledujici Cast pak bude
zaméfena na konkrétni aplikaci teorie do redlné praxe na piikladu Ceské republiky a to
zejména na konkrétnich akcich, které Ceskd narodni banka podnikla v souvislosti se

svou monetarni politikou.

Cilem prace bude pfedstaveni monetarni politiky a dale shrnuti déni v této oblasti v Ceské
republice od jejiho vzniku az do soucasnosti. V poslednim obdobi doslo k narodnimu
zdé&Seni, kdyZ se naSe centralni banka pod vedenim Miroslava Singera snaZzila o udrZeni
kurzu Ceské mény vic¢i Euru na jisté urovni. Padaly hlasy o tom, ze pan guvernér je

vlastizradce a podobné nesmysly.



Pravé proto budou v praci kladeny otazky typu: ,, Jakym zpiisobem dochdzi k monetarni
politice? Kam smeruje nebo co ovliviiuje menova politika? *“ Zaroven se budu snazit nebo
vyvratit stanovenou hypotézu, kterd zni: Provadeni ménové politiky oviiviiuje hospodareni
daného statu a zabranuje hospodarskému ristu. V této diplomové praci budou pouzity

standardni metody vyzkumu, jako je sbét dat, jejich komparace, analyza ¢i dedukce a jiné.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil préce

Kli¢ovym cilem préce je pfedstaveni a analyza monetarni politiky a urceni jejiho vlivu na
hospodaisky rist, a to predev§im na piipadu Ceské republiky. Prace je rovnéz zaméiena na
predstaveni teoretického ramce centralnich bank, které provadéji monetarni politiky,
zpusob, kterym je ménova politika provadéna a rovnéz je piedstaveno teoretické hledisko
ekonomického rustu v souvislosti s monetarni politikou. V praktické ¢asti je predstaven
konkrétni ramec ménové politiky na piipadu Ceské republiky, zejména Vv souvislosti
s historickymi udalostmi a shrnutim monetarni politiky, kterou Ceskd narodni banka od
svého vzniku provadéla. Tato ¢ast prace je rozd€lena na tii klicova obdobi v rdmci toho,
jak Ceska narodni banka piistupovala k monetarni politice, ktera posléze ovlivnila
ekonomicky rist. Podfadnym cilem je rovnéz poukazat na problematicka mista, ktera se v
soucasné ménove politice vyskytuji a postihuji tak ¢eské hospodatstvi.

2.2 Metodika

Objektem zkoumani prace je Ceska narodni banka v roli centralni banky Ceské republiky,
kterd provadi ménovou politiku. Pfedmétem béadani je vztah monetarni politiky, resp.
meénové stability a inflace na danou ekonomiku, resp. ekonomicky rast. Diplomova prace
bude rozdélena do dvou zakladnich c¢asti. V teoretické casti bude provedena literarni
reSerSe o dané problematice. Prvni ¢ast vymezi zadkladni pojmy, kterymi se bude prace
zabyvat, mezi tyto pojmy se fadi napt. monetéarni politika, cenova stabilita, inflace, deflace
a hospodatsky rtst apod. Obsahem druhé casti teoretické roviny budou teoreticka
vychodiska, ktera se budou tykat centralni banky, ménové politiky a zplsobli provadéni
této politiky, vymezeni ekonomického ristu, Mundell-Flemingova modelu v malé
oteviené ekonomice, kterou Ceska republika je a dalsich podstatnych oblasti s tématem
souvisejicim. Na zakladé teoretické roviny a piipadu Ceské republiky v praxi bude préace
zkoumat, jak meénova politika, cenova stabilita ovliviiuje vykonnost ekonomiky. Ve tieti
asti prace se budeme zabyvat vyvojem ménové politiky Ceské narodni banky, jako
centralni banky od roku 1993 a vztahem mezi cenovou stabilitou a hospodaiskym rustem
na konkrétnim pfipadu Ceské ekonomiky. V prace budou pouzity standardni metody

vyzkumu, jako je sbét dat, jejich komparace, reSerse, analyza ¢i dedukce a jiné.
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3 Monetarni politika

V této Casti prace bude popsan zdkladni teoreticky ramec dané problematiky s vyuzitim

reserse.
3.1 Z&kladni pojmy v oblasti monetarni politiky a ekonomického ristu

Pro pochopeni celé této diplomové prace nejprve predstavime jednotlivé aspekty, se

kterymi bude prace nakladat. Jedna se zejmeéna o nasledujici pojmy:

e monetarni (ménova) politika — opatfeni a zasady, které prostfednictvim ménovych

nastroj prosazuji plnéni ménovych cili;

e ménovy cil — potieba, kterou urCuje stat resp. centrdlni banka dané zemé, ze je

potieba dodrzet;

e centrélni banka — vrcholna instituce, ktera dohlizi na bankovni systém daného statu

¢i statt a provadi ménovou politiku;

e komer¢ni (obchodni) banka — instituce, ktera jako podnikatelsky subjekt poskytuje
finan¢ni sluzby;

e cenova (meénova)stabilita - vyrovnany rast cenové hladiny;
e cenova hladina — v§eobecnd tGroveii cen v trzni ekonomice na daném tizemi.

e ménova (penézni) baze — suma obéZiva, povinnych rezerv z bé€Znych a terminovych

vkladii a dobrovolnych rezerv bank na uctech centralni banky
e meénovy agregat — souhrn penéznich prostredki (podle likvidity);
e inflace — rust cenové hladiny;
e hospodarsky cyklus — stfidani recese a konjunktury v hospodatské aktivite;

e HDP — hruby domaci produkt — soucet penézni hodnoty statkii a sluzeb

vytvotenych v ur¢itém staté za danou ¢asovou jednotku, obvykle za rok;

e konjunktura — zvySeni ekonomickych aktivit s dopadem na ekonomicky rust

projevujici se narastem HDP;
e recese — snizeni hospodaiskych aktivit a pokles HDP;

e hospodarsky (ekonomicky rist) — vzestup hospodarstvi daného statu.
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3.2 Centralni banka

Podivame-li se na obdobi vzniku centralnich bank, dojdeme k zavéru, ze vznikali daleko
pozdé¢ji nez obchodni banky, vzhledem ke skutecnosti, Ze vétSina z nich zac¢inala fungovat
az v prubéhu devatenactého a dvacatého stoleti. Revenda (2001, s. 32-34) uvadi, Ze
z historického hlediska existuje v podstaté jediny zakladni divod vzniku centralnich bank,
a tim je finan¢ni zajem vladnouciho panovnika resp. vlady. Tento zajem se pak podle

autora da rozdé¢lit na dvé hlavni vétve, jimiz jsou:

e mit vlastni banku, ktera v piipadé potieby dokaze okamzité doplnit chybéjici zdroje

ve statni pokladné;
e sousttedit veSkeré financnich prostiedky, které se tykaji statu, do vlastni instituce.

Jak dale autor popisuje, postupné vSak zaznamenaly centralni banky posun svého vyznamu
ke svym soucasnym zékladnim ¢innostem. Prvnim, ktery tyto zasady formuloval, byl sir
Montagu Collet Norman, ktery byl guvernérem anglické centralni banky Bank of England

v letech 1920-1944. Kazda centralni banky by méla dodrzovat tyto zasady:
e neméla by konkurovat obchodnim a komerénim, investicnim a jinym bankam -
Vv jejich Cinnosti;
e nem¢éla by urocit vklady, které od bank uvedenych vyse piijima;

e méla by byt nezavislou instituci, kterd je zaroven schopna provadét operace pro

vladu;
e m¢éla by pomoci rozvoji domaciho bankovniho trhu;
e méla by mit funkci zuctovaciho centra pro domaci banky na bankovnim trhu;
e me¢la by byt schopna rozhodnout o ptfipadné pomoci bankam;
e méla by sledovat cil zdravé domaci mény;

e méla by podporovat zdravi, spolehlivost, bezpecnost a efektivnost domaciho

bankovniho systému;
e mc¢la by sbirat potfebné informace o bankovnim trhu a monitorovat jeho vyvoj.

Rovnéz miizeme urcit v podstaté tfi klicové zpusoby zakladani centréalnich bank. Jsou jimi:
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pfeména existujicich soukromych obchodnich bank — toto je zptsob vzniku napf.
Svédské centralni banky Sveriges Riksbank, ktera byla ptivodné obchodni bankou.
Ta se kratce po zahajeni své Cinnosti v roce 1656 dostala do problému, prosla
reorganizaci, ale zachovala si svou nezavislost. Z povéieni krale od roku 1697
vystupuje jako centralni banka, ovSem s funkcemi obchodni banky. V roce 1904 se

stava jedinym emitentem bankovek a centralni bankou bez obchodni ¢innosti;

pridéleni prava emitovat bankovky — tento zptisob vzniku centralni banky se objevil
napf. v Italii, kde mohli emitovat bankovky, jak bankovni, tak nebankovni instituce.
Toto pravo bylo pozdé€ji omezeno v roce 1874 na Sest obchodnich bank, avsak ty si
konkurovaly, coz v koneéném dusledku vedlo ke krachu a zbylé tii banky byly

slouceny roku 1893 do jediné centrdlni banky Banca d’ltalia.

zalozeni nové instituce — tento zpusob byl aplikovan napt. v Anglii, kde William
Paterson, ktery byl skotskym obchodnikem, vznesl navrh na zaloZeni zcela nové

instituce Bank of England.

ey oee

kde funguje trzni ekonomika, jako zcela samostatné a nezavislé instituce. Presto 1ze nékdy

pozorovat snahu o manipulaci centrdlni banky vlddami nékterych méné vyspélych

ekonomik. Pficemz Revenda (2000, s. 319) poukazuje na skuteénost, Ze centralni banky,

diive oznacované 1 jako takové emisni banky jako instituce zabezpecuji:

emisni monopol — emisni funkce centralni banky na vydavani finan¢niho obéziva

na daném uzemi tj. bankovek a minci;

provadéni ménové politiky — jako vrcholny subjekt podporuje ménové stabilitu a
reguluje mnozstvi penéz v ob&hu;

regulace bankovniho systému a funkce banky bank — stanovi zakladni povinnosti a

pravidla pro dany bankovni sektor a provadi funkci bankéie pro v§echny obchodni

banky.

Kromeé téchto ¢innosti vykonavaji centralni banky jednotlivych stath i dalsi funkce jako

je regulace a dozor nad bankovnim systémem, reprezentace statu, spravu devizovych

rezerv a dal$i. Rovnéz je z hlediska ekonomie mozné rozdélit funkce centralnich bank

na funkce makroekonomické a mikroekonomické, tak jak je ilustruje obrazek €. 1. Za
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makroekonomické se povazuji emise bankovek, ménova politika a devizova Cinnost.
Za mikroekonomickou funkci jsou pak povazovana predevsim oblast regulace a dozoru
nad bankovnim trhem, dale funkce centralni banky jako banky bank a banky vlady a
rovnéz funkce centralni banky jako reprezentanta statu v ménové oblasti. (Revenda,

2001, s. 42)

Obr. ¢. 1 Funkce centrélni banky v trzni ekonomice

Makroekonomicka funkce |« c;:::;m »  Mikroekonomicka funkce
Emise hotovostnich Regulace a dohled
bankovek (a minci) bankovniho systému |

Ménova Banka
£ politika bank
Devizova Banka statu
o ¢innost (viady)
Reprezentace statu
vménové oblasti |

Zdroj: Revenda, 2001, s. 42

3.2.1 Emisni monopol

Emisni monopolem centralni banky se rozumi skutecnost, Ze centralni banky jednotlivych
statl jsou jedinymi subjekty, které jsou opravnény emitovat obézivo, tedy vydavat
bankovky a mince na daném Gzemi. Prvni bankou, kterd v dé&jinach tuto vysadu ziskala,
byla v roce 1817 rakouska centralni banka, avsak s omezenou platnosti na 25 let. Casové
neomezena pravomoc emisniho monopolu byla udélena Bank of England, ktera ji zacala
napliiovat v roce 1844. Emisni monopol pozdé&ji ziskavaji i1 dal$i banky jako francouzska
Bangue de France (1848), $védska Sveriges Riskbank (1904), americky Federal Reserve
Systém (1913) a dal3i. Ceskd ndrodni banka, resp. Ceskoslovenskd ndrodni banka ziskala

emisni monopol v souvislosti se svym zaloZenim roku 1926. (Revenda, 2000, s. 319)

3.2.2 Vrcholny subjekt ménové politiky

Centralni banka zastfeSuje oblast ménové politiky. Jak tikd Poloucek (2006, s. 77),

ménovou politiku je mozné ,,charakterizovat jako systém procesii, v ramci nichz se

15



centralni banka snazi s vyuzitim svych ndstrojii o dosazeni predem stanovenych cilii.*
Primarnim cilem centralni banky jako vrcholného subjektu ménové politiky je ptitom
podle Revendy (2001, s. 42) ,,podpora stability ménové hladiny.“ To zabezpecuje centralni
banka prostfednictvim svych nastrojii jako je regulace trokovych sazeb, ménové baze a
dalsich nastroji. Rovnéz se Revenda (2000, s. 320) zabyva otazkou, zda tuto funkci
centralni banka provadi nezavisle na zéklad¢ vlastniho rozhodnuti nebo zda oblast ménové

politiky podléha schvaleni vlady daného statu.

3.2.3 Devizova Cinnost centralni banky

Revenda (2001, s. 43) ohledné devizové politiky uvadi nésledujici: ,,Do devizové cinnosti
centralni banky miizeme zaradit predevsim shromazdovani devizovych rezerv statu a
operace s nimi na devizovém trhu a devizovou regulaci, tj. stanovovani a provéerovani
zakladnich ramcovych pravidel dispozice se zahranicnimi ménami jak pro bankovni, tak
pro nebankovni subjekty.“ Centrélni banky podle autora maji pro devizovou ¢innost tii

zasadni davody, jimiz jsou:

e udrzeni hodnoty devizovych rezerv;
e zabezpeceni devizové likvidity statu;

e ovlivilovani urovné a kurzu doméci mény.

Revenda (2001, s. 108) se tiz zabyva otazkou formy devizovych rezerv a uvadi, Ze
devizové rezervy se primarné v centralni bance vytvaieji formou emise cennych papiri na
zahrani¢nich trzich, koupi cizich mén od zahrani¢nich bank a dale téz pfijimanim avéra od
zahrani¢nich subjektd, jako jsou jiné centralni banky ¢i jiné financni instituce nebo
mezinarodni ménové instituce. Dale autor (2000, s. 323) uvadi, Ze ,,Vzhledem k poklesu
ménovych kursiit mén je nutné provadet operace proti poklesu devizovych rezerv (hedging),

ke kterému by mohlo dojit drzbou znehodnocujicich se mén. “

3.2.4 Regulétor a dozorce nad bankovnim trhem

Vedle ménové politiky patii regulace a dohled centralni banky nad bankovnim systémem
V trznich ekonomikach mezi zasadni Cinnosti centrdlnich bank. Monetarni politika a
regulace a dohled nad bankovnimi domy spolu souvisi velmi uzce, nebot’ regulaci a dohled

nad mnoZstvim pen¢z v ob&hu nelze konat bez regulace a dohledu nad bankami, které jsou
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V podstaté tviirci znacné ¢asti mnozstvi penéz v daném hospodaistvi, nebot’ do ekonomiky

poskytuji pravé finan¢ni prostiedky. (Revenda, 2001, s. 119)

Kasparovska (2006, s. 68) otevira otazku regulace a dohledu, pficemz uvadi nasledujici, Ze
regulace a dohled nad bankovnim, resp. financnim trhem je organizovan v jednotlivych
statech odlisné a nejvice zavisi na struktufe a velikosti daného trhu. Revenda (2000, s. 321)
Vzhledem ke skuteCnosti, ze regulace a dohled je podminén zejména funkci centralni
banky jako banky bank a jednak souvisi s monetarni politikou, je v zemich s vyspélym
trznim hospodaistvim bud’ hlavni a jedinou instituci, kterd dohlizi na oblast bankovniho,
resp. finan¢niho trhu nebo se na regulaci a dohledu podili spole¢né s dal$imi institucemi.
Revenda (2001, s. 119) stejné¢ tak ftika nasledujici: ,,Bankovni regulaci rozumime
koncipovani a prosazovani podminek, pravidel a ramce cinnosti bankovnich instituci
Vdané ekonomice, dohled (supervize)bank predstavuje kontrolu dodriovani pravidel
cinnosti, véetné pripadného vyvozovani sankci pri neplnéni pravidel. “ Autor dale uvadi, ze
existuji v podstat¢ dva typy diavodu regulace a dohledu, jednak se jedna o
makroekonomické divody, které predstavuji prostor pro cinnost centrdlni banky
v souvislosti s provadénim monetarni politiky, dale jde o mikroekonomické duvody, které
spocivaji v podpofe divéryhodnosti a efektivnosti bankovniho trhu v ekonomice daného

statu.

3.2.5 Funkce banky bank

Cernohorsky a Teply (2011, s. 78) jsou toho nazoru, Ze centralni banka na sebe klade
funkci banky bank vyznamné role, které ji umoznuji vykonavat nasledujici funkce bankéie

pro banky piisobici na bankovnim trhu:

e piijima vklady od bank;
e poskytuje bankdm Gvéry;

e realizuje zuctovaci operace (platebni styk mezi bankami).

Existuji celkové tfi druhy vkladu, které drzi centralni banka u sebe, byt’ jejich majiteli jsou
ostatni komer¢ni/obchodni banky. Jednad se jednak o povinné minimalni rezervy, dalsi
dobrovolné vklady, resp. rezervy a rovnéz prostiedky, které banky u centrdlni banky

ukladaji za ucelem provedeni platebnich a zuctovacich operaci. Uvéry, které centrdlni
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banka poskytuje bankovnimu sektoru, maji z hlediska poptavky pouze dvé zakladni
podoby. Jednak se jednd o situace, kdy uvéry od centralni banky piedstavuji pro
komer¢ni/obchodni banky levny zdroj diky nizké diskontni sazb&. Anebo banky vyzaduji
po centralni bance Gvéry v piipadé problému se zabezpecenim vlastni likvidity. Centralni
banky provadéji rovnéz zuctovaci operace, nékdy nazyvané jako clearing. V nékterych
statech vSak centrdlni banka na funkci zuctovani ztratila své jedinecné postaveni, a stat
umoznuje provadét zucltovaci operace 1 jinym bankdm, napf. Velkda Britanie.

(Revenda,2000, s. 320)

3.2.6 Funkce banky statu

Cernohorsky a Teply (2011, s. 78) dale hovoii o centralni bance jako o bance statu, kde

uvadéji, ze jako banka statu provadi centralni banka pro stat nasledujici akce:

e provadi platebni styk pro stat;

e vede ucty statniho rozpoctu;

e spravuje statni dluh;

e pomaha pfi financovani schodku statniho rozpoctu;

e publikuje nekteré informace za stat.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, mezi klicové historické diivody zakladani centralnich bank se
fadi pfedev§im operace pro stat tj. vedeni statniho U¢tu a Uvérovani statni pokladny.
Revenda (2001, s.148) se domniva, Ze ,, prevazna vétsina vyspélych trznich ekonomik ,zije
na dluh’, pricemz deficity statnich rozpoctii jsou financovany predevsim z prostiedkii
ziskanych z emise stdtnich cennych papiri.” Vydané cenné papiry jsou chapany jako
zavazky statu vic¢i drzitelim téchto financnich instrumenti. Pokud stat kryje deficit
statniho rozpoctu formou emise cennych papirt, pfipadné uvérem od centralni banky jedna
se 0 tzv. ndvratny zpusob kryti schodku statniho rozpoétu. Druhou variantu kryti statniho
deficitu (shodku) tvofi nenavratné zptsoby, mezi které se fadi pfedevSim zvySeni danové

zatéze obyvatel. (Revenda, 2001, s. 148-150)

3.2.7 Funkce reprezentace statu v ménové oblasti

Ve vztahu k zahranici jsou centralni banky ve vétsiné piipadt povéfeny reprezentaci statu

vV ménové oblasti. Tato reprezentace statniho zdyjmu v ménové oblasti se tyka rovnéz
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domaci vefejnosti, nebot’ piedstavitelé centralnich bank jsou ve vétsiné trznich ekonomik
povéfeny v ménové oblasti mluvit za vladu daného statu, tedy za stat jako zfizeni.
Reprezentace se tak tyka napf. i riiznych mezinarodnich zasedani, napt. skupiny G10, kde
je probiréna strategie v ménové oblasti a jsou zde vedeny diskuse a ud¢€lovana doporuceni.

(Revenda, 2001, s. 162)
3.3 Cile, nastroje a typy ménové politiky

Me¢nova politika (monetarni politika) existuje pouze ve statech, kde se uplatituje trzni
hospodaistvi. Jilek (2013, s. 16) se také zabyva ménovou politikou. Autor je toho nazoru,
Ze podstatou ménové politiky ,,je regulace operacniho cile (obvykle kratkodobé uirokové
miry) centralni bankou prostiednictvim ndstrojii menové politiky za ucelem dosazZeni
zprostredkujiciho cile a nakonec konecného cile (obvykle cenové stability). “ V nékterych
ptipadech se povazuje za monetarni politiky centralni banky také tzv. tiSténi penéz, ktera
se nazyva také kvantitativni uvoliovani. Pfi této financni operaci centrdlni banka koupi
domaci finan¢ni aktiva od obchodnich bank a nebankovnich subjekti ve vysi, ve které

dojde k velkému navySeni bilan¢ni sumy centralni banky. (Jilek, 2013, s. 20)

Nicméné Cernohorsky a Teply (2011, s. 47) jsou toho nazoru, e podstata ,, monetarni
politiky spociva v ovliviiovani inflace, prip. jinych narodohospodarskych velicin. Zasadni
je, Ze zmeéna ménové politickych nastroju nepusobi primo na konecné cile, ale
prostirednictvim nékolika mezistupnu. Tento zpiisob, jakym centralni banka piisobi na
konecné cile, se nazyva transmisni mechanismus ménové politiky. “ Mankiw (1997, s.16)
je toho nédzoru, Ze monetarni politika neni snadnou zaleZitosti. Centralni bankéfi maji pro
urcité obdobi vétSinou stanoveno vice cilii a musi celit celé fadé ekonomickych podminek.
Védi, Ze jejich ¢iny maji na ekonomiku silny vliv, ale zpisoby, nacasovani a rozsah vlivu
nejsou zatim piesné uplné pochopeny. Princip transmisniho mechanismu je tedy
nasledujici: nastroj —> operativni kritérium (cil) —> zprosttedkujici kritérium (cil) —>
koneény cil. Nastroje, kterymi provadi centralni banky regulaci mnozstvi penéz v danych
ekonomikéch, operaéni kritéria (cile), zprostfedkujici kritéria (cile) a konecné cile jsou
znazornény na obr. &. 2. Skrtnutim je znazornéna skute¢nost, Ze dané nastroje &i cile

Vv minulosti byly vyuzivany, ale nyni se v trznich ekonomikach pouZzivaji jen zfidka,
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nicméné existuje moznost jejich vyuziti, které zavisi na konkrétnim posouzeni dané situace

centréalni bankou. (Jilek, 2013, s. 16)

Obr. €. 2 Monetarni politika centralni banky

Niastroje Operaéni cil Zprostiedkujici cil Koneény cil
ménové politiky
O operace na © kritkodoba O urdity ménovy O inflace
volném trhu e drokova mira agregat® SoHBE
S—hmrty—htoby S—trEnt
O dHotthodeba
e b e
ek sty
Srvearer o
hdeedes
realizace a taktika ménové politiky strategie ménové politiky
(operalni postupy)

| — transmisni mechanismus ménové politiky — |

*Nikoli pfi cileni inflace
Zdroj: Jilek, 2013, s. 17

3.3.1 Cile ménové politiky

Obecnéji se mezi cile ménové politiky fadi nasledujici potieby:

e vnitini stabilita mény tj. boj proti inflaci;

e podpora ekonomického ristu;

e podpora zaméstnanosti;

e rovnovaznost bézného Uctu platebni bilance;
e stabilita ménového kurzu;

e stabilita urokovych sazeb;

e stabilita finan¢nich trht.
(Ménova politika centralni banky, online)

Ve vyspélych trznich ekonomikach v souvislosti s prioritnimi cili monetarni politiky

Vv poslednich letech uvadi zejména potieba stability mény v podob¢ boji s inflacnimi tlaky
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jako kli¢ového resp. Jediného cile ménové politiky. Dal$imi potiebami v navaznosti na
cile monetarni politiky jsou podpora ménového kursu a ekonomického ristu. Oblasti boje
S nezameéstnanosti a otdzka rovnovaznosti bézného uctu platebni bilance se chapou jiz jen
jako ,,doprovodné cile v oblasti hospodaiského ristu, resp. Ménového kursu. Je to
ptedevs§im z toho divodu, Ze monetarni politika ,,neni schopna dosdahnout soucasné vsech
svych konecnych cilu, tj. snizeni inflace, snizeni nezaméstnanosti a zlepseni bilance zbozi a
sluzeb.* (Ménova politika centralni banky, online) Holman (2008, 354) je toho nazoru, Ze
jedinym cilem, ktery maze monetarni ekonomiky dlouhodobé ovlivnit je cenova hladina,

ostatni cile Ize ovlivnit jen kratkodobé.

3.3.2 Nastroje ménové politiky

Nastroj ménové politiky definuje Jilek (2013, s. 23) jako ,, techniku stabilniho dodrzovdni
operacniho cile ménové politiky, tj. kratkodobé urokové miry. Jinymi slovy, jakmile je
urcitd kratkodoba urokova mira v urcitém okamzZiku schvdlena, je treba zajistit, aby byla
od tohoto okamziku stabilné dosahovana.*“ Centralni banka pouziva k provadéni ménové
politiky, kterou dosahuji zvoleného cile, fadu nastroji, patfi mezi né¢ napf. operace na
volném trhu, diskontni néstroje, kursové intervence a dalsi. Nastroje monetarni politiky 1ze
rozdélit podle nejriznéjSich kritérii. Za vyznamné déleni se obecné povazuje rozdéleni
nastroji monetarni politiky podle adresnosti na ndstroje pfimé a nastroje nepiimé, jak
ilustruje obr. C. 3. Zatimco nepiimé nastroje ménové politiky, jak uvadi Revenda (2001, s.
277-278) ,,jsou charakteristické plosnym piisobenim na cely bankovni systém, v podstaté
Jjednotlivymi podminkami pro vSechny bankovni instituce a predevsim tim, Ze banky na né
mohou, ale nemuseji - ,povinné’- reagovat®, tak ptimé nastroje jsou ,,trzZni ekonomice cizi,
nebot dopadaji do rozhodovaciho mechanismu obchodnich a dalsich bank, a omezuji tak

Jjejich podnikatelskou cinnost.

21



Obr. C. 3 Clenéni nastroji ménové politiky podle dopadu na bankovni sektor

| Nastroje ménové politiky ‘
I

[ I

Nepfimé |P|”’|'me i nepfimé l

Kurzové intervence | Limity Grokovych sazeb

Povinné vklady

Operace na volném trhu | Povinné minimalni rezervy Pravidla likvidity |
Diskontni nastroje | Doporuéeni, vyzvy a dohody Limity Gvérd bank |

Zdroj: Revenda, 2001, s. 277

Rejnus (2014, s. 89) se zabyva otazkou piimych nastroji, podle autora myvaji piimé
nastroje administrativni ¢i direktivni povahu a existuje jich mnoho. Jejich vyuziti je spise
vyjimecné. Mezi vyznamnéjsi lze tadit napf. Grokové stopy (jsou nafizeny limity pro
urokové miry na bankovnim trhu), uvé€rové kontingenty (na bankovnim trhu jsou
stanoveny Uvérové limity, resp. Uvérové stropy). Rejnus (2014, s.82) také definuje
neptimé ndstroje jako ,.opatieni a postupy, které usnadiuji cinnost vSech obchodnich

bank.“ Mezi neptimé nastroje monetarni politiky autor fadi zejmeéna:

e operace (obchody) na volném trhu;

e diskontni nastroje;

e kurzové intervence (konverze a swapy cizich mén);

e povinné minimalni rezervy — povinna minimalni ¢ast vkladd, kterou

obchodni/komer¢ni banky maji uloZzeny u centralni banka jako rezervu.

Jilek (2013, s. 146) ktomu uvadi nésledujici: ,,Operace centralni banky na volném
trhu jsou viastné operacemi defenzivnimi v tom smyslu, Ze jejich zamérem kompenzovat
riizné jiné operace, které zpiisobuji zmeny likvidit* Operace na volném trhu se fadi mezi
nejrozsifenéj$i meénovy nastroj, ktery centralni banky v ramci svych ménovych politik
k regulaci kratkodobé urokové miry a ménové baze vyuzivaji. Provadi se formou
obchodovani s kratkodobymi cennymi papiry mezi centralni bankou a obchodnimi

bankami. VétSinou se obchoduje na diskontni bazi se stdnimi dluhopisy, zfidka i
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s vlastnimi cennymi papiry centralni banky. Centrdlni banky se vyhybaji vyuzivani akcii.

Zmény rezerv obchodnich bank se projevi i ve zménach kratkodobé trokové miry. Nakup

cennych papirti centralni bankou vyvola rist rezerv a ménové baze, prodej zptusobi pokles

rezerv 1 ménové baze. Podle toho jak operace na volném trhu plisobi na ménovou bazi, se

daji rozlisit tfi zékladni typy operaci, které uvadi Revenda (2001, s. 278). Témito typy

jsou:

pfimé operace — prodej ¢i nakup statnich cennych papirt, ktery zptsobi pokles ¢i
narast ménové baze;
repo operace — operace, které jsou slozeny ze dvou protichtidnych transakci, déli se
na prosté a reverzni;
switch operace — jedna se o prodej a nakup cennych stejného objemu, ale s odlisnou

délkou splatnosti.

Autor rovnéz uvadi, ze vliv, ktery maji operace centralni banky na volném trhu na

ménovou bazi Ize odvodit z jeji bilance nasledovné:

nakupy ¢i prodeje statnich cennych papiri znamenaji zmény v aktivech centrélni
banky pod poloZzkou ,,nakoupené cenné (statni) papiry* a soubézné zméné ménové
baze v ramci rezerv bank i sumarni bilance;

nakupy a prodeje vlastnich cennych papirti, které jsou pred lhitou splatnosti a
na ménovou bazi a sumarni bilanci maji stejny dopad, dochazi tedy ke zmeéné
polozka aktiv bilance centralni banky ,,nakoupené vlastni cenné papiry*

pokud centralni banka nakupuje vlastni cenné papiry ve lhaté splatnosti ¢i pokud
proddva nové vlastni cenné papiry, bilanéni suma centralni banky se neméni,
jelikoz dochézi k oboustrannym zménam ménové baze a polozky ,.emitované

vlastni cenné papiry* na pasivech.

Rejnus (2014, s. 83) pak definuje diskontni nastroje. Mezi diskontni nastroje podle autora

zejména patfi:

diskontni Gvéry — zékladni a nejpouzivanégjsi tver. Ma tfi zdkladni podoby. Jednak
se jedna o bézné diskontni Uvéry slouzici k tomu, aby komercni/obchodni banky

preklenuly kratkodobé vykyvy své likvidity. Dale jde o sezénni diskontni Gvéry,
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které maji rovnéz kratkodoby charakter v rozsahu jeden az tfi mésice a slouzi
k preklenuti k pteklenuti sezonnich problému. Posledni variantu tvoii nouzové
uvery, které jsou tzv. posledni instanci tj. zdchranou. Diskontni sazba urcuje, za
jakou cenu ziskaji komercni/obchodni banky ziskat od centralni banky zdroje a
ovliviiyje tak mnozstvi penéz v daném hospodaistvi;

e reeskontni uvéry — uvéry se lhiitou splatnosti obvykle do tfi mésicti provedené
formou reeskontu (odkupu) smének od bank. Jedna se pouze o odkup jiz bankami
jiz eskontovanych prvottidnich smének, jejichz lhtta splatnosti je max. 3 mésice.
Tento uvér vede k regulaci ménové baze;

e lombardni Gvéry — tento typ uverd je obvykle poskytovan bankam, které maji
problém s likviditou proti zastavé smének se lhitou splatnosti obvykle 30 dni
nékdy az 90 dni a dalSich cennych papirt. Poskytnuti tohoto druhu tavéru vede

ke zvyseni ménové baze. (Revenda, 2000, s. 338-341)

Kurzové intervence, nékdy také oznaCované jako cizoménové intervence ¢i devizoveé
intervence, jsou rovnéz velice vyznamnym nastrojem monetarni politiky, kterym centralni
banky ovliviiuji kurz domaci mény vuéi zahrani¢nim ménam na ménovém trhu. V této
souvislosti je tak dobré zminit, jaké reZimy ménovych kurzii momentalné existuji ¢i byly
vV minulosti vyuzivany. Jednak se jedna o tzv. zlaty standard, ve kterém jsou jednotlivé
mény navazany na zlato. Dale existuje pevny ménovy kurz, v némz se uplatituje strategie
navazani kurzu domaci mény na jinou zahrani¢ni ménu, pfipadné vice zahrani¢nich mén.
Typem pevného kurzu byvaji rtizné typy navazani na zahrani¢ni ménu formou tzv.
zav&Seni, lze rozliSovat zavéSeni korigované a posuvné. Pevnym kurzem je rovnéz tzv.
ménovy vybor, kdy centralni banka nevyuziva oscilatniho pasma. Opozitem k pevnému
(fixnimu) kurzu je pak plovouci kurz, oznacovany i jako flexibilni. Flexibilita jeho kolisani
muze byt omezena ¢i nemusi, ztohoto Uhlu pohledu se pak rozliSuji rizné druhy
flexibilnich kurzd, jako je ¢isty plovouci ménovy kurz, nezdvisly ménovy kurz a fizeni

plovouci ménovy kurz. (Jilek, 2013, s. 390-391)

Kurzovymi intervencemi se rovnéz zabyva Jilek (2013, 391), kteti je toho nazoru, Ze
Hintervence jsou soucasti vSech rezimi meénovych kurzii s vyjimkou cistého plovouciho
meénového kurzu.* V piipad¢ fixntho ménového kurzu centralni banka k jeho udrzeni

dokonce intervenovat musi. Centrélni banka, ptipadné jina instituce centralni vlady, jak
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autor zaroven dodava, které zastavaji roli centralni banky, v rdmci kurzové intervence

muze:

e oslabit domaci ménu formou koupé cizi mény meénu za domaci, vzhledem k tomu,
ze centralni banka ma moznost nakoupit cizi ménu v podstat€¢ neomezeném
rozsahu, mtze oslabit doméci ménu v rozsahu, ktery vyzaduje;

e posilit domaci ménu prodejem cizi mény za ménu domaci, vzhledem k charakteru

transakce to je posileni domaci mény omezeno.

Centralni banka rovnéz tidi celkovy objem rezerv na rezervnich uc¢tech k tomu, aby méla
pottebnou likviditu. Pravidla likvidity Ize proto s jistymi vyhradami rovnéZz zatadit mezi
nastroje monetarni politiky. Pravidla likvidity spoc¢ivaji v tom, ze centralni banka stanovi,
jakou maji mit aktiva a pasiva komer¢nich/obchodnich bank struktura a rovnéZz, jakym
zpusobem maji byt tyto polozky provdzany, zejména z divodu likvidity bankovniho

sektoru. (Revenda, 2000, s. 314)

3.3.3 Typy a reZimy ménové politiky

Centralni banka si muze zvolit typ, jakymi opera¢nimi cili bude praktikovat svou
monetarni politiky. Z tohoto Uhlu pohledu pak rozeznidvame celkové dva typy (druhy)

ménové politiky. Mezi né se podle Jilka (2013, s. 18) tadi:

e restriktivni ménovou politiku — pfi této taktice dochazi k restrikci penéz v ob&hu
tedy zptisnéni, které vede ke zvyseni kratkodobé urokové miry (tj. centralni banka
zvysi urokova mira u operaci dodavani ¢i stahovani likvidity (diskontni sazba), coz
vede ke zvySovani Urokové miry a obchodni banky reaguji niZ§i ochotou pfti
pujcovani uveérd, klienti bank téZ nereaguji vstficn€ na vyssi bankovni sazby avért
a pujcek). Pii volbé této strategie dochazi ke zpomaleni tempa ristu mnozstvi
penéz v ob¢hu, ¢imz dochazi k Gtlumu ekonomiky. Centralni banky voli tuto formu
monetarni politiky v pfipadé, kdy oc¢ekavaji vysokou inflaci, kdy je ekonomika ve
stavu ,,prehati (velmi rychlé tempo ristu HDP spojené s rlstem mezd, ale i
s rustem cenové hladiny);

e cexpanzivni ménovou politiku — tato taktika je K taktice vySe popsané zcela

protikladna. Pfi této strategii dochazi k expanzi ¢ili uvolnéni penéz do ob&hu
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spocivajici ve snizeni kratkodobé urokové miry (tj. centralni banka u operaci
dodavani nebo stahovani likvidity snizi urokovou miru (diskontni sazba), coz vede
ke snizeni dalSich tUrokovych mér). V tomto pfipadé se zvySuje tempo
hospodarského rtstu, lidé jsou ochotni si vice pujcovat od obchodnich bank.
Centralni banka tuto strategii praktikuje v ptipadé o¢ekavani nizké inflace, vysoké

nezameéstnanosti a slabé ekonomiky.

Zptsobem, kterym centralni banka provadi ménovou politiku, se zabyva Cernohorsky

s Teplym (2011, s. 54-55). Autofi uvadéji, Ze tento zpisob byva nazyvan jako tzv. ménoveé

politicky rezim. Zaroven specifikuji, ze existuji nasledujici rezimy, ve kterych je

uplatiiovana ménové politika centralni banky:

rezim s implicitni nominalni kotvou — centralni banka v tom to piipadé¢ zaméiuje
na urcitou veli¢inu /urcité veliCiny. Jejich ,.,cilovani“ bylo pfijato interné v ramci
centralni banky, bez explicitniho vyhlaseni cilovani. Veli¢inou mize byt napf.
urokova sazba, Uvérovy agregat, penézni agregat apod. Pfedpokladem funkénosti
je vysoké diveéryhodnost centralni banky;

cilovani penézni zdsoby — centralni banka se v tomto ptipadé¢ soustfedi na vyvoj
penézniho agregatu, vétSinou M1 ¢i Ma. V dlouhodobém horizontu je rist cenové
hladiny ovlivilovan vyvojem penézni nabidky. Samotnd volba daného agregatu
vhodného K cilovani je rizikem, nebot’ s globalizaci trhu se rozvoliiuje vazba mezi
penéznimi agregaty a cenovou hladinou, je potfeba agregat ovliviiovat a toho
centralni banka s jeho rozsahem schopna byt nemusi, napt. u Ms;

cilovani devizového kurzu — centralni banka se snazi zajistit stabilitu nominalniho
meénového kurzu vici cizi méné prostiednictvim zmén Grokovych sazeb a piimych
devizovych intervenci. Mluvi se o tzv. kotevni zemé&. K udrzeni daného ménového
kurzu je potteba vhodna kombinace hospodarskych politik, které zabezpeci nizky
inflaéni diferencidl vii¢i cizin€é, udrZzeni konkurenceschopnosti, dostate¢né
devizové rezervy. Smyslem je dosédhnout cenové stability jako v zahrani¢ni zemi,
na kterou se dany stat kotvi. Ztrata autonomie ménové politiky se u tohoto rezimu
jevi jako hlavni nevyhoda.

cilovani inflace — pfi této Cinnosti je centralni bankou vyhlasen oficialné s jistym

piedstithem inflacni cil (¢i posloupnost cilti). Jde o aktivni a pfimé formovéni
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infla¢nich oc¢ekavani, které zahrnuje kromé ménového kurzu ¢i penéznich agregata
vetsi mnozstvi informaci, napt. dovozni ceny, trh prace, ceny vyrobcl, urokové

sazby, ménovy kurz, hospodaieni veiejnych rozpoctl apod.
3.4 Predpoklady ekonomického ristu

Jeni¢ek a Foltyn (2010, s. 31) popisuji ekonomicky riist. Autofi jsou tohoto nazoru:
»~Ekonomicky rist vytvari materialni zaklad pro rozvoj spolecnosti, pro naplnéni potieb
lidi a predpoklady pro zvySovdni jejich Zivotni virovné.” V této souvislosti uvadi Cadil
(2010, s. 48), ze literatura Casto predklada dva souvisejici vSak odlisné pojmy, kterymi jsou
»ekonomicky rist“ a ,.ekonomicky rozvoj“. Ekonomickym ristem je mySlen nardst
potencionalniho produktu, jez je s ptirozenou mirou nezameéstnanosti konzistentni. Jedna
se tedy o parametr, ktery je méfen kvantitativn€¢ pomoci hrubého domaciho produktu (dale
jen ,,HDP®), ptipadn¢ poméru HDP/obyvatele daného tizemi. Ekonomicky rozvoj je na
rozdil od ekonomického rust charakteristika jakosti, jedna se tedy o kvalitativni veli¢inu,
na jejimz zakladé dochazi k zvySovani jejich Zivotni urovné, tedy k zlepSeni kvality

zivotnich podminek obyvatel daného izemi.

Zak (2002, s. 259) zduraziuje, ze zdroje, kterymi dochazi k ekonomickému ristu, se
rozlisuji pfedev§im na kvantitativni a kvalitativni zdroje. Mezi faktory ekonomického
ristu fadime predevSim lidské zdroje (pracovni silu — kvalifikace, mnozstvi préce),
ptirodni zdroje (nerostné bohatstvi, pida — mnozstvi, urodnost) a kapitalové zdroje
(zafizeni, stroje — technickd troveti). Neumann, Zambersky a Jirankova (2010, s. 34) v této
souvislosti uvadéji, Ze ekonomicky rlst lze zndzornit graficky jako posun hranice
vyrobnich moznosti. Hospodaiského rist lze dle autorky dosdhnout napt. v disledku

zvyseni narodnich zdroju ¢i zlepSenim efektivity vyuziti téchto zdroju.

Dvortacek a Sluncik (2012, s. 77) se zabyvaji trzni ekonomikou. Podle autort jsou pro trzni
ekonomiku typickym rysem tzv. hospodaiské cykly, které piedstavuji ,, vykyvy celkové
ekonomické aktivity vyznacujici se soucasnou expanzi nebo kontrakci produktu ve veétsiné
sektorii ekonomiky. K hospodarskému cyklu dochazi, jestlize skutecny HDP vzhledem
K potencidalnimu produktu roste (expanze) nebo naopak (klesd).” Potencionalnim
produktem piitom napt. Mace a Rousek (2013, s. 134) chapou ,udrzZitelnou kapacitu

ekonomiky neboli produkt pri plné zaméstnanosti.* Jak uvadi Dvoracek a Sluncik (2012, s.
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77) hospodarsky cyklus, ktery je znazornéni na obr. ¢. 4, se déli podle svych vykyvi, resp.

urovni HDP na nésledujici faze:

e expanze — vzestupna faze ekonomického cyklu;
e recese, piipadné dlouhodoba recese tj. deprese — sestupnd faze ekonomického

cyklu.

Obr. ¢. 4 Hospodarsky cyklus
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Zdroj: Dvoracek, 2012, s. 22

Ketkovsky a Vykypél (2006, s. 43- 44) jsou toho nazoru, ze analytici, zabyvajici se vstupy
podnikid do jiného statu se pifi svych hodnocenich ekonomiky daného stitu nejvice

soustiedi na nésledujici faktory:

e politickou situaci v zemi a jeji vliv na dané hospodafstvi;

e deficit zahrani¢niho obchodu, miru zadluzeni statu, platebni bilanci statu;

e stadium hospodaiského cyklu tj. v jaké fazi se dana ekonomika nebo odvétvi v ni
nachazi;

e situaci na kapitalovém trhu,

e hospodatskou politiku (podpora podnikéni, regulace)

o fiskdlni politiku (danové zatizeni, vladni vydaje)

e monetarni politiku (Urokové sazby, nabidka penéZ, vyvoj kurzu doméci mény
k jinym kurztim zahrani¢nich mén)

e miru inflace ¢i deflace v daném hospodaistvi.
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Ketkovsky a Vykypél (2006, s. 44) zaroven uvadéji, ze vSechny tyto faktory souvisi s tzv.
magickym ctyrahelnikem hospodaisko-politickych cilt, ktery znazoriuje obrazek &. 5.

Tento Ctyiuhelnik se sklada ze 4 komponentt, jimiz jsou:

ekonomicky rist;

¢ vngjsi ekonomicka rovnovaha (platebni bilance);

cenova stabilita (inflace);

e nezameéstnanost.

Autofi jsou rovnéZ toho nazoru, Ze optimalnim cilem je maximalizace piebytku platebni

bilance, maximalizace HDP, minimalizace inflace a miry nezaméstnanosti.

Obr. &. 5 Magicky ¢tyrahelnik

ekonomicky rust
(praméme rocni tempo
rustu rediného HOP v %)

platebni bilance
(primeérmy podil
salda béZného
Uty na nominalnim
produktu)

nezameéstnanost

(pramérna roéni 0 0

mira nezaméstnanosti +
v%)

0

cenova stabilita
(pramérna roéni mira inflace v %)

Zdroj: Jurecka, 2010, s. 321

Jak je z modelu patrné, jedna se o dvé protichiidné strany, které naznacuji nepatrny stiet
zajma mezi inflaci a ekonomickym ristem. S ohledem na téma této prace je vSak nutno
dodat, ze vazba mezi monetarni politikou a ekonomickym ristem definovana jednoznacné
neni. Charakter této vazby je spiSe intuitivni a nepiimy. Jistd je skutecnost, Ze centralni
banky svou monetarni politikou zasahuji do hospodafstvi jednotlivych statl a jejich zasahy
maji vliv i na ekonomicky rast vdané zemi. Podstatou je tvorba ptiznivého stavu

ekonomického rozvoje pii nizké inflaci. (Cernikova, online)
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Z pohledu monetarni ekonomiky je ekonomicky rozvoj, tedy rist zivotni urovné, ktery je
podminéni udrzitelnym ekonomickym ristem se stabilni cenovou hladinou dlouhodobym

procesem. (Lacina, 2007, s. 303)

3.5 Mundell — Flemingtav model

Mundell-Flemingtuv je rozSifeny model IS-LM Vv podminkach volného pfesunu
pfeshrani¢niho kapitalu, tedy pfi dokonalé kapitdlové mobilit€¢ v oteviené ekonomice.
Dokonalou kapitdlovou mobilitu Ize nalézt zejména v malych otevienych ekonomikach,
kde se vlady stath snazi pfildkat investory s pfilivem zahrani¢niho kapitalu formou zvySeni
domacich urokovych sazeb. Zaroven danad ekonomika je ekonomkou malou, takze nemuze
ovlivnit svétové ceny. Tento model byva ¢asto pouzivan k analyzovani efektl monetarni ¢i
fiskalni politiky v oteviené ekonomice. U oteviené ekonomiky se do vétSiny analyz a
modelll zahrnuje vliv zahranici, pravé znacnému ovlivnéni hospodarstvi téchto malych,
otevienych ekonomik. Tyto staty jsou propojeny se =zahrani¢nimi subjekty pak
prostfednictvim dvou kli¢ovych cest, pies mezinarodni obchod a pies mezinarodni finanéni
trhy. Z pohledu vngjsi stability je vyznamnym aspektem zejména hodnota ménového
kurzu, ktery udavi miru dovozu a vyvozu dané malé ekonomiky a tim i poptavku po
produkci dané zem¢. Je dobré zminit, ze efekt uplatiované politiky zdvisi na typu

ménového kurzu, ktery je pouzivan. (Chamberlin, 2006, s. 431)

Jak uvadi Gray (2008, s. 120) piesto, ze Robert Mundell i James Marcus Fleming pracovali
samostatné, dosli nezdvisle na sob¢é ke stejnym zavérim. A tak piedstavili vylepSenou
verzi modelu IS-LM, poprvé v roce 1962. Samotny model IS-LM prezentoval jiz John
Hicks v roce 1937. A pozd¢ji byla rozsitena v roce 1949 Alvinem Hansenem. Revenda
(2000, s. 425) popisuje: ,,V modelu IS-LM vychazime z predpokladu existence tii
zakladnich trhi. Model popisuje primo situaci na dvou z nich — na trhu zbozZi a trhu

‘

penéz.“ Model ptedstavuje vztah tirokové miry a HDP. Zménou v modelu IS-LM, se
kterou ptispéli Mundel (1962,1963) a Fleming (1962) bylo zahrnuti platebni bilance.
Mundel a Fleming piedstavili bézny tcet platebni bilance (Cisty export) a kapitdlovy ucet,
tyto dva Gcty zacCaly predstavovat tzv. vn€jsi rovnovahu, jako dopln€k k rovnovaze vnitini,

ktera zahrnuje trh zbozi (a sluzeb) a trh penéz. (Gray, 2008, s. 120) V této souvislosti
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Soukup (2009, s. 199) popisuje, ze jako vétSina modeld ma vSak i tento model své

predpoklady, kterymi jsou:

e fixni cenova hladina (jako predpoklad nulové inflace);

e skutecni produkt je niz8i nez potenciondlni produkt, tedy Y<Y*, coz lze chéapat
jako skutecnost, ze lze poptavku po produkci uspokojit, jelikoz stale zlstava
zasoba kapitalu. Zaroven je kiivka agregatni poptavky AS horizontalni, tj. jedna se

o extrémni pripad kiivky AS, ktery ptedpoklada vse vyse uvedené.

Pii sestavovani modelu vychazime z modelu IS-LM, ve kterém piimka IS piedstavuje trh
zbozi a pfimka LM trh penéz. Na vertikalni ose je Urokova mira i a na horizontalni ose je
realny produkt Y. Z&kladni podobu modelu IS-LM ilustruje obr. ¢. 6, kde rovnovaha
nastava v praseciku obou ktivek. Piimka IS pfitom piedstavuje veskeré kombinace HDP a
urokd, pii kterych je trh zbozi v rovnovéaze. Rovnéz tak kiivka LM piedstavuje kombinace,
pfi nichZ je v rovnovaze trh penéz. Nyni zalezi na tom, jakym zplsobem se pohlizi na

poptavku po penézich, resp. jaky pristup k ni zvolime. (Soukup, 2009, s. 199)

Obr. & 6 Rovnovaha v modelu 1S-LM

Zdroj: Soukup, 2009, s. 201

Revenda (2000, s. 436) tesi rozdilnost pfistupu mezi keynesianskym pfistupem a ptistupem
monetaristli, pficemZz se domnivd, Ze rozdilnost ndzori mezi keynesidnskym a

monetaristickym pfistupem na ucinnost ménova politika v trzni ekonomice lze nejlépe
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vysvétlit pravé pomoci modelu IS-LM a to na sklonu pfimky LM. Ménova politika
centralni banky se projevuje posunem kiivky LM. Tyto posuny jsou ovSem téz zavislé na
jejim sklonu, jak znazoriiuje obr. ¢. 7. Soukup (2009, s. 203-205) popisuje problematiku
nasledovné: ,, Keynesianska teorie vychazi z toho, Ze poptdavka po penézich L vyznamné
zavisi na urokové mire i, v dusledku toho je krivka poptavky po penézich velmi plocha a
koeficient h je velky. Monetaristé naopak predpoklidaji slabou zavislost poptavky po
penézich na urokové mire i, Cili koeficient citlivosti h je maly a predikovatelny. Krivka
poptavky po penézich je klesajici a velmi strmd...Mundel a Fleming predpokladaji

zavislost poptavky L pouze na diichod Y. *

Obr. ¢. 7 Pfimka LM v keynesianském a monetaristickém pojeti

i Keynesiani Monetaristé

Zdroj: Soukup, 2009, s. 204-205

Na obrazku ¢. 8 je nasledné zndzornén Mundelliv-Flemingiiv model. Jak zdlraziiuje

Soukup (2009, s. 202), je kiivka BP horizontalni, coz charakterizuje dokonalou

kapitalovou mobilitu.
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Obr. & 8 Rovnovaha v modelu 1S-LM-BP

BP

Zdroj: Soukup, 2009, s. 208

Autor téz uvadi, ze Mundelliv-Flemingliv model jasn¢ doklada, Ze je zcela nemozné
soucasn¢ provadét nezavislou ménovou politiky, zaroven udrzovat fixni kurz mény a volny
pohyb kapitalu. Je nutné vzdy zhodnotit priority a jeden z téchto tfi cild vypustit, aby doslo
K naplnéni zbyvajiciho. Tomuto vlivu se nékdy ftika tzv. trojuhelnik nemoznosti. Tento
trojuhelnik znazorfiuje obr. €. 9. Staty, které jsou malymi otevienymi ekonomikami, si
Vv ramci téchto tii cilti musi zvolit preferovanou variantu, ¢im se vzdavaji variantu uvedené
,»ha protéjSim rohu®. VétSina statu, které jsou malou otevienou ekonomikou, voli nezavislé

provadéni monetarni politiky spolu s otevienosti kapitdlovych tok. (Mundel-Flemingtv

model, online)

Obr. ¢. 9 Trojuhelnik nemoZnosti

Volné
kapitalové toky

Nezavisla ménova Fixni ménovy
politika kurz

Zdroj: MUNDELL-FLEMINGUV MODEL, online
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3.5.1 Monetarni politika v systému pevnych kurzi

Za ptedpokladu, Ze se centrdlni banka rozhodne pro zvySeni HDP a chce ovlivnit
nezaméstnanost k poklesu, provede ménovou expanzi, tj. nakup vladnich cennych papirt
za uCelem zvyseni penéZni zasoby v dané ekonomice. Ilustrativné se tato situace projevi na
obr. ¢. 10, kde vychozim bodem pted operacemi centralni banky je stav Eo Domaci
urokova sazba 1 pii produkci na trovni YO je shodna se zahrani¢ni urokovou sazbou if.
Cenova hladina je fixovana. Penézni expanzi, kterou provedla centralni banka, se do
hospodaistvi (do obéhu) dostava vice penéz, to se projevi jako posun kiivky LM smérem
doprava (dolti) z bodu LMO na bod LM1 diky rtstu penézniho agregatu M1 (vétSinou o
10% az 20%). Zaroveil v tomto okamziku dochazi k poklesu trokové sazby na novou
uroven i1 a zaroven k rastu realného produktu Y1, hospodafstvi se nachazi v bodé E1, ktery
pfedstavuje vnitini rovnovahu, nebot’ jak je patrné v bodé Ei se neprotinaji vSechny tii
pfimky, ale pouze pfimka LM a IS. Vnéjsi rovnovaha je deficitni. A jak je patrné, domaci
investofi budou ohlizet po trokovych sazbach v zahrani¢i, coz by zpisobilo vyznamny
odliv zahrani¢niho kapitalu a tlaku na znehodnoceni ménového kurzu. Ale jelikoz centralni
banka mé za cil udrZzeni fixniho (pevného) kurzu na urcité hladiné, potfebuje zabranit
devalvaci domaci mény. Jeji reakei bude tedy prodej zahraniéni mény z devizovych rezerv
za domaci ménu. Timto krokem se nabidka penéz v ekonomice sniZi, coZ se projevi
posunem kiivky LM doleva, az do bodu, kdy se opét urokovd mira 1 bude rovnat
zahrani¢ni urokové mife if. V podminkach fixniho kurzu se tak piimka LM vraci do své
puvodni polohy Eo, coz vyjadiuje, Ze dochéazi k obnoveni piivodni rovnovdhy a ménova
politika se v tomto ptipad¢ (u fixnich kurz) miji u¢inkem, jelikoz kone¢ny vliv na HDP
chybi. Zaroven se tedy jedna i o monetarni restrikci vyvolanou expanzivni monetarni
politikou. Soukupa (2009, s. 210-211).

Podle Soukupa (2009, s. 211) Centrélni banky tedy v podminkach fixnich kurzi podle
Lhemiize kontrolovat penézni zdasobu, protoze kontroluje kurz mény, endonigizuje penézni
zasobu.“ Proces ustanoveni rovnovahy mizeme zapsat i timto zapisem:tM/P —1Y, [i
(bod E1) — 1 < if — odliv kapitalu — tlak na znehodnoceni mény — intervence CB —
IM/P - 11— i=1if— bod E2 = E0, Y2 = YO (FiskaIni a monetarni politika v modelu IS-
LM-BP, online)
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Obr. €. 10 Monetarni expanze u fixnich kurzi

LA
1 (%)

Zdroj: Fiskalni a monetéarni politika v modelu IS-LM-BP, online

3.5.2 Monetarni politika v systému plovoucich kurzi

U tohoto rezimu kurz doméaci mény odrdzi situaci na ménovém trhu. Centralni banka
formou ménové expanze zvysi penézni zasobu v daném hospodaistvi. Monetarni expanze
Vv piipad¢ systému plovouciho (flexibilniho) kurzu doméci mény zndzoriiuje obr. ¢. 11.
Vychozim bodem rovnovahy bude opét bod EO. Vzhledem k tomu, ze se v tomto bodé
stietavaji vSechny tii piimky, pfedstavuje bod vnitini i vnéj$i rovnovahy. Centralni banka
provede ménovou expanzi a dojde k zvySeni penézni zasoby, tj. mnoZstvi penéz v ob&hu,
kiivka LM se posouva smérem vpravo z bodu LMo do bodu LMy, Zaroven dojde k ristu
realného produktu na Y1 A ke snizeni urokové sazby na aroven i1, tudiz domaci urokova
mira je niz8i nez zahrani¢ni urokova mira is, coZ signalizuje odliv zahranic¢nich investic do
zemi s vyssi urokovou sazbou. Tim, ze domaci urokova sazba klesla, v§ak zpusobila vyssi
poptavku po spotfeb€ a investicich zejména domadcich subjektd, coz vyvolava tlaky na
znehodnoceni domaci mény. Vzhledem ktomu, Ze se jednd o systém plovouciho
ménového kurzu, centrdlni banka vétSinou neintervenuje ve prospéch udrZeni kurzu
doméci mény na urcité Urovni. Nasledna depreciace ménového kurzu znamena levnéjsi
export a vyss$i konkurenceschopnost dané ekonomiky. Dovoz je v pfipadé znehodnoceni
doméci mény draz§im a situace vede tedy k nartstu ¢istého exportu, tj. zemé vice vyvazi.

Nartst Cistého exportu znamena rist agregatni poptavky. Kiivka trhu zbozi se posouva
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smérem doprava z bodu ISp do bodu IS; a dochazi ke zvySeni produktu Y. Vzniké nova
rovnovéaha v bodé E» které piedstavuje vyssi produkt. (Soukup, 2009, s. 213)

Obr. ¢. 11 Monetarni expanze u flexibilnich kurza

i (%

Zdroj: Fiskalni a monetéarni politika v modelu I1S-LM-BP, online

Celou situaci zle popsat nasledovné:TM/P —1Y, |i (bod E1) — i < if — odliv kapitalu —
znehodnoceni mény — 1EX, |IM, — 1NX— 1AD — 1Y — bod E2 — Y2, i =i ¢ (Fiskalni

a monetarni politika v modelu I1S-LM-BP, online)
3.6 Transmisni mechanismy

Ptatschekova a Dittrichova (2013, s. 29) se domnivaji, ze: ,,Ménovd politika se provadi
prostrednictvim fetézce kauzalnich vztahii, tzv. transmisniho mechanismu. Transmisni
mechanismus ménové politiky je vymezovin jako Fetézec ekonomickych vazeb,
prostirednictvim kterého se zmény v nastaveni ménové politickych nastrojii promitaji do
zmén makroekonomickych proménnych. Zak (2002, s. 435) uvadi, ze transmisni
mechanismy Ize podle operativnich a zprostredkujicich cili rozdélit na tfi zadkladni druhy:
ménovy, uveérovy, kursovy transmisni mechanismus. Revenda (2000, s. 191) uvadi, Ze:
»Meénovy transmisni mechanismus predstavuje jeden z moznych postupii provadéni ménové
politiky.* Autor dale popisuje, Ze ménovy mechanismus je u¢inny za ptedpokladu splnéni

téchto podminek:
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e centralni banka je schopna ovlivnit svymi néstroji ménovou bazi ¢i slozky ménové
baze;

e cxistuje znalost a relativni stabilita mezi vyvojem ménové bdze a vyvojem
ménovych agregati;

e eXistuje znalost a relativni stabilita mezi vyvojem cenovych agregatii a vyvojem

cenové hladiny (inflace) nebo nominalniho HDP.

M¢énové agregaty jsou penize, které jsou v dané ekonomice ob¢hu. Déleni ménovych
agregatli je ustanoveno na zéklad¢ jejich likvidity, tj. rychlosti sménitelnosti za hotovost.
Ménovou baze pak predstavuje celkova suma hotovostniho obéziva, které drzi domaci
nebankovni subjekty a veskeré rezervy domdaciho bankovniho sektoru v doméci meéné.
(Revenda, 2000, s. 86-88) M¢énovy mechanismus funguje na principu zmé€ny ménového
agregatu pomoci snizeni ¢i zvySeni ménové baze pomoci tzv. penézniho multiplikétoru.
Pokud centréalni banka provadi restriktivni politiku, dochazi k poklesu cenové hladiny,
Vv piipadé expanzivni ménové politiky k nartstu cenové hladiny. (Revenda, 2000, s. 206-
209) Uvérovy transmisni mechanismus pfedstavuje situaci, kdy se centralni banka snazi
ovlivnit ménovym agregdtem mnozstvi poskytnutych aveéri v hospodafstvi pomoci na
kratkodobé drokové miry scilem poklesu cenové hladiny, piipadné nominalni HDP.
(Revenda, 2000, s. 206-209).

(Revenda, 2000, s. 241) zaroven uvadi: ,,Zakladni rozdil kursového transmisniho
mechanismu meénové politiky ve srovnani s ménovym a uvérovym mechanismem spociva
predevsim ve dvou skutecnostech. Jedna se ptedevSim o to, Ze zprostiedkujici 1 plnici
kritérium pfedstavuje jedina veliCiny, kterou je ménovy kurz. Druhou véci je skute€nost, Ze
1ze tohoto mechanismu vyuZit jen v piipadé fixniho mé€nového rezimu a zaroven transakce
je velmi sloZita. Nékdy se ménovy mechanismus oznacuje 1 jako monetaristicky transmisni
mechanismus, nebot” se fidi zdsadami monetarismu. Monetaristické vysvétluji transmisni
mechanismus pomoci dichodové verze kvantitativni teorie pencz, kterd predstavuje
nasledujici vztah: M - V =P - Y, kde M je penézni zasoba, V je dichodova rychlost obratu
pencz, P je agregatni cenova hladina a Y je redlny hruby domaci produkt. Znamena to, Ze
zmény v penézni zasobé se odrazi kratkodobé na zméné produktu a z dlouhodobého
hlediska pak na cenové hladin€. Z tohoto pohledu existuje tedy spojitost mezi rastem

penézni zasoby a ristem produktu. (Revenda,2001, s. 191 a Jilek 2004, s. 459)
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Naopak kurzovy transmisni mechanismus byva pfedstavovan i jako keynesidnsky
transmisni mechanismus. Zak (2002, s. 77) k tomuto dodava: ,Negativni vztah mezi
cenovou hladinou a celkovymi vydaji byva interpretovan také pomoci tzv. Keynesova efektu
(keynesiansky transmisni mechanismus), kde spojeni mezi celkovymi vydaji ekonomiky a
cenovou hladinou je zprostredkovano pres trh obligaci (resp. urokovou sazbou)“Oba

mechanismy zndzorfuje obr. €. 12.

Obr. ¢. 12 Transmisni mechanismy

MONETARISTE | . . . Wi P .| Cenova
» MéEnova baze Penézni zasoba —» hladina

A 4

Nastroje —

Kratkodobé Diouhodobe .| Zaméstnanost,
irokové sazby urokové sazby "| reainy produkt

h 4

KEYNESIANI

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Revenda, 2000

Jak popisuje Revenda (2001, s. 487), uvadi, Ze existuji i dal$i typy ménovych mechanism,
které se vyvinuly v disledku problémi s témito mechanismy, resp. jejich nedostatky vedly
Kk hledani dalsich cest, kterymi se dala provadét monetarni politika. V disledku toho fada
centralnich bank pfistoupila na tzv. piimé cilovani inflace vyznalujici se tim, Ze
zprostredkujici kritérium v tomto ptipad€ neexistuje a centralni banky se snazi ,trefit*
inflaéni cil prostiednictvim své kratkodobé trokové sazby piimo. Jak autor uvadi, toto

cilovani lze vyjadfit pomoci dvou vztahi nasledovné:
AIR =f (pT,i . pPI)’
p=9g(MXi...Xn);

kde AIR je zména operativni urokové miry, p™ je infla¢ni cil v konkrétnim roce i, p™ je
inflacni progndza pro rok i, M je relativni zména penéZni zasoby, X1 relativni zména
ostatnich indikatort v konkrétnim roce, X, jsou relativni zmény ostatnich indikatort

inflace.
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Koderova, Sojka a Havel (2008, s. 208-209) popisuji, ze monetarni politika zamétena
na inflace jako svuj kli¢ovy cil vychazi takeé z keynesovské ekonomie z toho divodu, ze
dle autori nebyla cenova stabilizace naplnéna formou monetaristického pojeti. Autoii dale
uvadéji, ze zakladem nového konsensu je stabilizace v§eobecné cenoveé hladiny, tedy viady
nad inflaci a to pomoci néstroje, kterym jsou Urokové sazby. Tento konsensus, ktery se

opira o aktivni politiku centralni banky, mé podle autorti nasledujici charakter:

e cenove hladiny je kone¢nym determinantem ménové politika;
e kliCovym nastrojem ménové politiky jsou kratkodobé nomindlni Grokové sazby,

kterymi centralni banka reaguje na danou ekonomickou situace v zemi.
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4 Ménova politika v Ceské republice

Ménova politika je v Ceské republice vykonavana Ceskou narodni bankou, ktera piisobi
jako centralni banka pro bankovni trh od rozpadu Ceskoslovenska jako v podstatd
nastupnicka centralni banka po Statni bance ceskoslovenské. Hospodarské problémy
komunistickych zemi v obdobi druhé poloviny 80. let dvacatého stoleti, které v kone¢ném
dusledku pomohly k rozpadu totalitniho bloku, vedly po samotové revoluci na Gzemi
Ceskoslovenska opét k dvoustupiiovému modelu bankovniho systému, ktery se sklada
Z jedné nadiazené centralni banky a fadé¢ komer¢nich/obchodnich bank, které¢ podnikaji na
bankovnim trhu. V souvislosti s novym demokratickym uspofadanim a potiebou
transformace ekonomiky doSlo ke zménam ftady zakont. Prizpisobeni v bankovnim
sektoru zacalo zfizenim bankovni rady na zakladé ustavniho zékona ¢. 556/1990 Sb.,
kterym se ménil zakon o ¢eskoslovenské federaci. Od té doby plnila bankovni rada, jak se
uvadi na strankach o historii CNB ,,funkci zastitujiciho orgdnu wiici tiem rovnocennym
vykonnym organum (ustredi a dva hlavni ustavy). Hlavni ustavy pak ridily pobocky (sidlici
v krajskych méstech) na uzemi prislusnych republik.” (Statni banka ceskoslovenska-
centralni banka, online). Jak uvadi Paloucek (2006, s. 40):,,Pocet bank se velice rychle

zvySoval do konce roku 1993, potom po nékolik let stagnoval.

Nasledné zakon o Statni bance Ceskoslovenské ¢. 22/1992 Sb., deklaroval od roku 1992
nezavislost centralni banky. Oviem Statni banka &eskoslovenska piisobila na uzemi Ceské
republiky pouze rok, srozdélenim Ceskoslovenska na dva svébytné staty, Ceskou a
Slovenskou republiku, nabyl uéinnosti od 1. ledna 1993 zikon & 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance, ktery tuto novou organizaci ustanovil centralni bankou Ceské republiky.
Tento zakon, stejné€ jako jiné zakony za dobu jeho piisobnosti doznal zmén a ptizpusobil se
aktualnim podminkam ve finan¢ni sféfe. (Statni banka ¢eskoslovenska- centralni banka,

online)

Hlavnim cilem cinnosti Ceské ndarodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskd narodni
banka ddle pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovani financniho systému v Ceské
republice. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou
hospodarskou politiku viady vedouci k udrZitelnému hospodarskému rustu a obecné

hospodarské politiky v Evropské unii se zamérem prispét k dosazeni cilii Evropské unie.
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Ceskd narodni banka jedna v souladu se zdsadou otevieného trzniho hospodarstvi.“(zakon

&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, v aktualnim znéni, § 2 odst. 1)

Ukoly, které Ceské narodni bance (dale jen ,,CNB®) vymezuje sou¢asny zakonny ramec,
v souladu se zékon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, v aktualnim znéni, § 2 odst. 2 a §

44 jsou nasledujici:

e emitovat bankovky a mince;

e uréovat ménovou politiku;

e fidit penézni ob&h, platebni styk a zuctovani domacich bank a zahrani¢nich bank,
které vykonavaji bankovni ¢innosti na uzemi Ceské republiky;

e vykonavat dohled nad finanénim trhem (banky, pojistovny, obchodnici s cennymi
papiry apod.);

e monitorovat a posuzovat rizika ohrozujici pfipadnou finan¢ni stabilitu systému a
V zajmu snizovani a pfedchézeni téchto rizik pfispivat svymi pravomocemi k
odolnosti finanéniho systému a udrzeni finan¢ni stability a vytvaret tak prostiedi
obezietnostni makroekonomické politiky;

e v pfipadé potieby spolupracovat s organy statu na tvorbé obezietnostni
makroekonomické politiky.

e dalsi Ginnosti blize nespecifikované podle zakonného ramce Ceské republiky.

V soudasné dobé CNB razi z hlediska monetarni oblasti politiku cilovani inflace. Pro¢
tomu tak je, co tomu pfedchazelo a jaky ma tato strategie dopad na hospodarsky rist, bude
probrano v nésledujicich podkapitolach. Obrazek ¢&. 13 ilustruje vyvoj inflace po
zkoumané obdobi.
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Obr. & 13 Primérna ro¢ni mira inflace v Ceské republice v letech 1994-2013
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4.1 Ménova politika v letech 1993-1997

Od pocatku existence CNB byla tato instituce nezavislé na vladé v souladu s § 9 zakona &.
6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, a zaroven jejim ukolem bylo uréovat ménovou
politiku, jak pravi § 2 téhoz zakona. Z politického, socidlniho i ekonomického hlediska
zazivala Ceska republika na po&atku 90. let 20. stoleti velmi bouflivé obdobi, plné zmén a
zvratli v posud zazitych principech. Hospodaistvi stagnovalo, inflace se pohybovala na
tirovni 20%. Prvni inflaéni $ok zaZilo Ceskoslovensko zejména s trojnasobnou devalvaci
mény a se zrusenim tzv. zaporné dané v roce 1990, coz zpiisobilo zna¢ny nariist cen
vyrobkl. Na vysokou inflaci méla podil i liberalizace cen v roce 1991, kdy v tomto obdobi
inflace vzrostla na 55%. (Ménova politika na cesté ke standardu vyspélych zemi, online)
Revenda (2000, s. 604) popisuje, ze CNB provadéla ménova politiky v tomto obdobi
v souladu s ménovym transmisnim mechanismem, kde zprostiedkujicim kritériem byl
ménovy agregat M2.

V roce 1993 byla stanovena hodnota dané z ptidané hodnoty ve vysi 23%, coz zpiisobila
v kratkem obdobi druhou vinu vysoké inflace. Pro svou monetarni politiku voli v t¢ dob¢
CNB dva zakladni pilife, na nichz hodla stavét. Jsou jimi systém pevného kurzu Geské
koruny vi¢i ménovému kosi péti cizich mén a cilovani vyvoje penézni zésoby. Fixni kurz
ceské koruny se od roku 1993 az do roku 1996 omezoval na uzké rozpéti oscilace + 0,5 %.
Kos péti mén, ke kterym byl kurz ¢eské koruny navazan, predstavovaly mény 5 statd, tedy

USA (americky dolar, USD) a dalsi evropské staty jako je Rakousko (rakousky Silink
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ATS), Svycarsko (3vycarsky frank, CHF), Francie (francouzsky frank, FRF), Némecko
(némeckd marka, DEM). Véhy, téchto mén v ménovém kosi se stanovili podle jejich
vyznamnosti v ¢eském, resp. ¢eskoslovenském obratu nasledovné: USD 49,07%, DEM
36,15 %, ATS 8,07%, CHF 3,79% a FRF 2,92%). Posléze se ndvaznost kurzu domaci
mény v ménovém kosi zizila, kurz ¢eské koruny byl navdzan pouze 2 zahrani¢ni mény.
a amerického dolaru, jako svétové mény. Pomér ménového kose tak od dubna 1993

predstavoval DEM s 65% a USD s 35% podilu. (Cernohorsky, Teply, 2011, s. 185)

Dany charakter ménové politiky byl zvolen v daném obdobi tak, aby ,.plnil Glohu

nominalni transformacni kotvy. " (Ceska narodni banka 1993-2003, online)

Vzhledem Kk pieslé devalvaci mény bylo plnéni tohoto cile ménové politiky téméef
bezproblémoVé. ,, Fixni kurz ukotvoval vyvoj cen prostiednictvim cen dovazeného zbozi a
stanovenim cile v penézi zasobé bylo mozné reagovat na vnitini Soky... K tomu prispél i
tzv. "devalvacni polstar*, tj. na zacdtku transformace vyrazné oslabeny nominalni kurz.
Tento polstar na jednu stranu vytvoril domacim podnikiim casovy prostor docasnym
zvySenim cenové konkurenceschopnosti jejich vyrobkit na svétovych trzich, na druhou
stranu je ale nenutil k aktivnéjsi restrukturalizaci* (Ménova politika fixniho kurzu a

cilovani penézni zasoby, online)

Z hlediska strategie ménové politiky se ohledné cilovani penézni zasoby CNB inspirovala
volbou Bundesbank, jako centralni némecké banky. Jako penézni agregat, pomoci kterého
bude CNB ovliviiovat vyvoj ménové baze, byl zvolen agregat M2, ktery zahrnuje
M1 (obézivo a vklady na vidénou) a dale terminované a cizoménové vklady. V letech 1994
— 1995 dochazi k dynamickému rastu ¢eského hospodarstvi, které sebou pfinasi pozitivy
jako byl nartst doméciho produktu o 5 % pfi nizké nezaméstnanosti ve vysi 3%, poklesu
inflace na hladinu 10 % a pomérné vyrovnané platebni bilanci a nebyvale vysoky pftiliv
zahraniéniho kapitalu do malé oteviené ekonomiky jakou Ceska republika je. (Ceska
narodni banka 1993-2003, online). Napi. Zidek (2006, s. 68) v této souvislosti uvadi, Ze ,,
priliv - zahranicniho  kapitalu, ktery zacal odroku 1993  silit, znamenal, Ze
centralni banka musela svou politiku soustredit na udrzeni kurzu. Tato skutecnost viastné

znamenala omezeni autonomie centralni banky.
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Jak uvadi Cernohorsky a Teply (2011, s. 185), od zafi 1995 jsou odstranéna i omezeni a
koruna se stava pln¢ sménitelnou. Jak popisuje Revenda (2000, s. 604), doslo k tomu
v souvislosti s platnosti zakona ¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon, avSak fixni kurz byl
zachovan. ,,Postupné vsak naristal tlak na zhodnoceni koruny. Vzhledem ke dvema vyse
uvedenym zakladnim cilum ménové politiky bylo nutné resit dilema preference jednoho
Z nich ...problém byl resen rozsirenim pasma fluktuace kurzu, s ucinnosti od 28. unora
1996 na = 7,5 %. Tim se pro zahranicni investori zvySilo kurzové riziko a klesly podnéty
k investicim do Ceské republiky spojené s vysokym kladnym Grokovym diferencialem jako

rozdilem mezi Grokovou mirou v Ceské republice a Grokovymi mirami v zahranici.

Z hlubsiho pohledu se vSak zaCinaji projevovat nedostatky, které se odrazily v Case
budoucim a byly zplisobeny zejména vysoké ptilivem zahrani¢niho kapitalu, ktery mél
predevsim kratkodobou spekulativni formu, zménou salda platebni bilance z kladné
hodnoty na zapornou, dale vysokymi prirtstky mezd, které nebyly kryty adekvatné rastem
doméci poptavky, kterd nebyla vsouladu srustem HDP. VSechny tyto zalezitosti
pfedstavovaly tzv. piehiati ekonomiky. S postupnym zadluzovanim Ceské republiky, jak
navenek, tak uvnitt vnika problémy v domacim bankovnim sektoru. V prostredi Gavérové
expanze a nedokonalych  bonitnich a  kontrolnich systémid jednotlivych
komerénich/investi€nich bank, rovnéz nedostate¢né regulaci pijcovani se problémy
objevuji i u bank. Bankovni sektor byl vté dobé v krizi, nebot’ m¢l fadu piedevsim
podnikatelskych uvéru, které nebyly splaceny a zaroven vSak nemély adekvatni zajiSténi,
které by po prodeji pokrylo ptfipadné ztraty. VétSina bankovnich domdt, tak nesplacené
uvéry fesila opetovnymi uvéry v nadeji, ze se situace podnikli obecné zlepsi a poskytnuté
prostiedky se vrati v horizontu let pfece jen zpét. UdrZovaly tak v provozu predevSim
vyznamné podniky, které se teprve , transformovaly na trzni hospodatstvi®. (Cesk4 narodni
banka 1993-2003, online) Jak popisuje Revenda (2000, s. 587) u S$patnych, tj.
klasifikovanych uvért lze v zasad€ v té dobé¢ rozliSit dva druhy uvérd, a to z Casového
hlediska. Tzv. ,staré* podnikové Uvéry tvorily zdvazky podnikii, které byly poskytnuté
pred rokem 1990 Statni bankou ceskoslovenskou. Tyto uvéry byly poskytovany
Vv tehdejSim totalitnim rezimu statnim podnikiim vétSinou bez zajisténi. Druhou skupinou
jsou ,,nové“ uvery, které predstavuji pijcky poskytnuté podniklim jiz nové vzniklymi
komer¢nimi subjekty tj. komerénimi/investicnimi bankami v novém dvoustupniovém

bankovnim sektoru, kde néktefi podnikatelé rovnéz nedodrzovali splatkovy rezim. Tato
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situace se difve & pozd&ji musela projevit vjednani Ceské narodni banky, i v jeji

monetarni politice.

4.2 Ménova politika v letech 1997-2013
Dvoiak (1999, s. 122) uvadi, ze¢ CNB piesla na systém Fizeného plovouciho kurzu od 27.
kvétna 1997, kdy zaroven ukoncila i obchodovani v rdmci fixace devizového kurzu.
Pielomovym rokem ve zméné ménové politiky CNB je pravé rok 1997. K tomuto kroku
vedly CNB jako centralni banku predevsim tyto divody:
e situace v bankovnim sektoru s klasifikovanymi uvéry;
e spekulativni Gtoky na ¢eskou ménu (jeji oslabovani) v dobé zpomaleni
tempa ekonomického rustu.

Revenda (2000, s. 605) v této souvislosti uvadi, ze ,, predevsim z ditvodu nariistajicich
schodkii v obchodni bilanci doslo vroce 1997 ke klasickému spekulativnimu Gtoku na
Ceskou korunu, ktery zacal 13. kvétna. Ménovy kurs ceské koruny se v kvétnu postupné
dostal aZ na hranici devalvacniho pasma. Ceskd ndrodni banka zacala masivné
intervenovat, a to jednak neprimo vyraznym zvySovanim diskontni sazby a zejména
lombardni a repo sazby a jednak primo nakupy koruny za zahranicni meénu. Centralni
banka rovnéz doporucila (22. kvétna) obchodnim bankam nepiijcovat prostredky
nerezidentium. Za klicovou intervenci byva oznacovana prima intervence z 23. kvétna, tésné
pred vikendovym uzavienim trhii Vv Londyné a v New Yorku. Nacasovani a provedeni této
intervence bylo ndsledné vysoce hodnoceno financnimi trhy. Presto vSak centrdlni banka
musela ctyri dny pozdéji, zejména z ditvodu znacného poklesu devizovych rezerv, prejit na
novy kursovy rezim.“ CNB se tedy snazi vté dob& omezit pendzni zasobu formou
intervenci, a nasledovné (Vyro¢ni zprava CNB, 1997, online):

e zvySenim lombardni sazby z 14% na 50%;

e zvySenim a diskontni sazby z 10,5 % na 13%,

e zvySenim repo sazby na 75%,

e omezenim piistupu ke korunovym Gvérim.
Rovnéz se nabizi otazka, jakou cestou se mohla CNB piedeviim po spekulativnich ttocich
na kurz &eské koruny vydat. Jednak by CNB mohla ziistat u rezimu cilovani devizového
kurzu za predpokladu zvoleni jiné zakladni sménitelnosti ke koSi mén a jiného

fluktua¢niho pasma, popt. by mohla zvolit syst¢ém ménového vyboru. To ovSem vzhledem
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k velmi nizkym devizovym rezervam a ptedchozim zkusenostem s udrzenim fixniho kurzu
bylo pravdépodobné nemyslitelné. Hospodatstvi bylo tou dobou velmi citlivé na jakékoliv
kurzové vykyvy a dusledkem narustu Spatnych uvérd i zmény urokovych sazeb. Druhou
moznosti by bylo cilovani ménovych agregatl, ale jak bylo v praktické casti feSeno,
ménova politika touto formou je znaéné problematicka. Touto cestou se tedy CNB rovnéz
nevydava. Obdobné je tomu i u cilovani jiné veliiny v ramci rezimu s implicitni
nominalni kotvou, jejiz problematika byla rovnéz vysvétlena v praktické casti. Logickym

vyloucenim tedy zbyva rezim cilovani inflace, ktery se rozsifil v 90. letech 20. stoleti.

Z hlediska strategie tedy Ceska narodni banka se po opusténi strategic ménové politiky
v podob¢ tizeného fixniho kurzu zamétuje na ménovou politiku formou cilovani inflace.
(Historie mé&nové politiky na tizemi Ceské republiky, online) Pii této formé ménové
politiky neexistovalo zprosttedkujici kritérium a operativnim kritériem byla opét
kratkodobd urokova mira. Kone¢nym cilem byla tzv. ,,éista inflace*, ktera byla zalozena na
indexu spotiebitelskych cen, ktery byl upraven o vliv regulovanych cen, neptimych dani a
ruSeni dotaci. V prvnich tiech letech, tedy v obdobi 1998-2000 CNB neodhadla inflaci a
vzdy doslo k ,,podstieleni®, tj. skute¢na inflace byla v tomto obdobi vyrazné¢ pod Urovni
&isté inflace, kterou zvolila CNB jako cilovou hodnotu. (Revenda, 2000, s. 606-607). Tuto
skuteénost doklada tabulka &. 1. ,,CNB postupné cilovani inflace kultivovala, zvySovala
kvalifu svého analytického a prognostického aparatu a otevirala se verejnosti.* Zaroven se
oprostila od indikatoru ,.Cisté inflace* a zacala stanovovat cil na zédklad¢ celkové inflace
podle spotiebitelskych cen. (Historie ménové politiky na uzemi Ceské republiky, online)

Inflaéni cile CNB pro roky 1998-2000 tedy splnény nebyly. CNB musela najit vychodisko.

Tabulka & 1 Inflaéni cil CNB a skute&na inflace

rok 1998 1999 2000

infla¢ni cil — hodnoty ¢isté inflace 5,5%-6,5 % 4%-5% 3,5% -5,5 %

skute¢na hodnoty cisté inflace 1,7% 1,5% 3,0%

Zdroj: zpracovano na zékladé Revenda, 2000 a CNB, online

A to i1 vzhledem ke skute¢nosti, ze ménova politika formou cilovani inflace méla ¢eskému

hospodafstvi poskytnout (Ceska narodni banka 1993-2003, online):
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e novy cil, ktery bude jasné definovany a bude zabezpecovat dezinfla¢ni proces;
e prvek jistoty s dopadem do cen a do mezd;
e konsistentni schéma zabezpe&ujici transparent politiky CNB;

e zpfesnéni vztahu mezi inflaci a ménovou bazi.

Vychodiskem je pravé zména kritéria daného cile v podobé celkové inflace. Inflacni cile
CNB rovnéZ ilustruje obrazek &. 14, ze kterého je patrny rozdil mezi cilovani &isté inflace
(modie znazornéné) v obdobi od 1998 az 2001 a cilovanim celkovou inflaci (Cervené
znazornéno), které bylo v letech 2002 az 2005 klesajici. Od roku 2006 CNB vyhlasuje tzv.
bodovy cil. V letech 2006 az 2009 mél podobu infla¢niho cile ve vysi 3%, od roku 2010
pak hodnotu 2% (vie Gervend vyjadieno). (Cilovani inflace v CR, online) Ceské
hospodafstvi je vystavovana vnéjSim i vnitinim ,,Sokim®. Mezi vnéj$i Soky patii napf.
zména poptavky po Ceském exportu ¢i zmeny cen surovin jako je ropa. Za vnitini Soky se
daji povazovat danové zmény, piirodni katastrofy apod. Tyto infla¢ni Soky maji vliv na
vyvoj cenové hladiny, resp. inflaci. CNB se od roku 2006 snazi udrzet inflaci
prostfednictvim zmén v trokovych sazbach a stanoveného bodového cile. (Koprnicka,

online)

Obr. &. 14 Infla¢ni cil CNB
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Obrazek ¢. 15 nabizi pro srovnani plnéni inflaéniho cile CNB. Jak je z obrazku patrné
v n&kterych piipadech jsou predikce a cile CNB ohledné cilovani inflace nadhodnoceny &i
podhodnoceny, ale v priméru jsou v tomto obdobi dodrzovany. (Koprnicka, online) Jak je
z obrazku ¢&. 14 patrné, ze CNB sviij rezim cilovani zavadi v obdobi pomé&mé vysoké
inflace. Zaroven je vidét zietelng, Zze po roce 2007 méla na inflaci vliv i celosvétova
finanéni krize, ktera se dostala do Ceské republiky a s mirnym zpozdénim se pak projevuje

1 na nartustu cenové hladiny.

Obr. & 15 PInéni inflaénich cili CNB
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Zdroj: CNB, prezentace Koprnick4, online

Po celkové doplnéni situace v Ceské republice v inkriminovaném obdobi let 1998 az 2000,
kdy Ceska republika ,.cilovala“ na zakladé ,gisté inflace™, nabizi prehled o nékterych
makroekonomickych a finanénich ukazatelich tabulka ¢. 2. Jak je z této tabulky patrné,
vroce 1999 doslo k velkemu procentudlnimu snizeni inflace. Ekonomika zacala v roce
2000 stoupat. Zaroven je vletech 1999 a 2000 patrna vyznamnéjsi zména ménového
agregatu M2. Nartst devizovych rezerv CNB je za zmifované obdobi let 1998-2000 na
relativné stejné Grovni. Mira nezaméstnanosti i realné mzdy rostou za toto obdobi mirnym

tempem.
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Tabulka €. 2 Zakladni makroekonomické a bankovni ukazatele

1998 1999 2000

realny HDP (zména v %) -2,2 -0,2 2,9
inflace- spottebitelské ceny-prumér (v %) 10,7 2,1 3,9
meénovy agregat M2 (zména v%) 5,2 8,1 7,5
devizové rezervy CNB (na konci roku, mld. USD) 12,6 12,8 13,1
realné mzdy (zména v %) -2,3 3,8 0,9
Mira nezaméstnanosti (na konci roku v %) 7,5 9,4 8,8

Zdroj: Revenda, 2000

Zaroven je nutné podotknout, Ze s rokem 1999 nastdva nariist meziroCnich pfirastki
penézni zasoby. Jak uvadi CNB: ,,Mezirocni dynamika se zvysila z cca 5 % koncem roku
1998 na cca 10 % koncem kvétna 1999. Vznika otazka, co v situaci pokracujici nizké
uverové emise bank zpiisobuje ndriist téchto mezirocnich priristkic M2. V souladu se
stavajicim kurzovym rezimem, kdy centrdlni banka viceméné neprovadi zadné devizové
intervence, byl az do konce roku 1998 vyvoj penézni zasoby ovliviiovan predevsim vyvojem
uverové emise bank viici podnikum a obyvatelstvu. Vyznamnéjsi uloha vnéjsiho sektoru v
nabidce penez nebyla ziejma.* (Analyza vyvoje penéZni zasoby, online) Stejnou dynamiku

mezi M2 a Gvérovou emisi v obdobi do konce roku 1998 ilustruje obr. €. 16.

Obr. ¢. 16 Vyvoj penéZni zasoby a uvérové emise bank
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Zdroj: CNB, online

V kvétnu roku 2004 se v souvislosti se vstupem Ceské republiky k Evropské Unii tento stéat
zavazal k budoucimu pfijeti mény Euro, jako spole¢né evropské mény. Roku 2003 tak byla
vladou ve spolupraci s CNB vypracovana Strategii pfistoupeni Ceské republiky k Euru.
(Cilovani inflace, online). ,,Tento dokument predpokladal zavedeni eura v letech 2009-
2010, paklize (i) budou plnéna konvergencni kritéria vé. konsolidace verejnych financi, (ii)
bude dosazena dostatecnd uroven redlné konvergence a (iii) bude dosazen adekvatni
pokrok v oblasti strukturalnich reforem. Plnéni maastrichtskych kritérii a pokrok v
ekonomické sladenosti a strukturdlnich reformach byl kazZdorocné vyhodnocovan ve
spolecném materialu Ministerstva financi a CNB. V roce 2007 byla Strategie
aktualizovana a jiz zadny indikativni termin neobsahovala. Hlavnim diivodem byla
nedostatecnd konsolidace verejnych financi a nedostatecna flexibilita na trhu prace.
Uvahy o pFijeti eura byly pozdéji po propuknuti evropské dluhové krize ovlivnény i
nejistotou o dlouhodobé udrzitelnosti spolecné evropské men.* (Vstup do Evropské unie a
uvahy o pfijeti eura, online). Pravé s ptichodem finanéni krize prosla monetarni politika
provadéna cilovanim inflace pravdépodobné v roce 2008 a naslednych letech velikou
zkouskou. Protoze Ceska republika se fadi k malym otevienym ekonomikam, byla
vystavena zejména poklesu zahrani¢ni poptavky po Ceskych produktech, a s poklesem
vyvozu, poklesl i ekonomicky rist, coz se projevilo ve zvyseni nezaméstnanosti. Ochota
bankovniho sektoru v souladu s ekonomickym cyklem, ktery byl popisovan v teoretické
Casti, poklesla a trzni sazby nartistaly. Ceska narodni banka se uchylila v reakci na tuto
situaci K postupnému uvolfiovani monetarni politiky. Jiz v srpnu 2008 doslo k prvnimu
snizeni trokovych sazeb. Zaroven doslo k oslabeni kurzu ¢eské koruny. Bohuzel i pfesto
se ¢eska ekonomika propadla. (Reakce ménové politiky na dopady svétové financni a
hospodaiské krize, online) V souladu s tim nabizi obr. ¢. 17 ptehled o vyvoji diskontnich
sazeb CNB v dobé ekonomické krize. Mezi tirokové sazby, které vyuziva CNB v souladu
S tim, co bylo feSeno v teoretické Casti, patii zejména dvoutydenni repo sazba (2T limitni
politiky CNB, nebot’ diky ni ovliviiuje vysi Gvérovych sazeb v bankovnim sektoru. Dalgimi
Urokovymi sazbami, které CNB vyuziva, jsou lombardni (CNB dava pijcka penéz do
bankovniho sektoru za cenné papiry) a diskontni sazba (tiro¢eni depozit komer¢nich bank u

CNB). Z obrazku &. 17 je patrné, Zze zatimco v roce 2007 viechny tfi sazby rostly (napf.
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2T repo byla 1.6 na Urovni 2,75% a 31. 8. na Grovni 3,25%, 30.11 byla jiz 3,5 %), béhem
roku 2008 schvalila bankovni rada CNB postupné pokles téchto sazeb (2 T repo 8.8. 3,5%,
ale 7.11 2,75% a 18.12. jiz 2,25%.) Koncem roku 2008 tak byla lombardni sazbu na 3,25%
a diskontni sazbu na 1,25% . Klesajici trend pokracoval i v dalSich letech. Koncem roku
2009 tak 2T repo byla na trovni 1,0 % a 29. 6. 2010 na trovni 0,5 %, stejné tak jako dalsi
dvé sazby. V Unoru roku 2009 byla lombardni sazba na urovni 2,75%, diskontni na Grovni
2,0%, téhoz roku v prosinci pak schvalila bankovni rada CNB sniZeni sazeb na 0,25% u
diskontni sazby a 2% u sazby lombardni. V listopadu 2011 bylo zatim posledni vyhlaseni
snizeni sazeb, a to na 0,05% u repo sazby i diskontni sazby a 0,25% u lombardni sazby. Od

roku 2013 se s témito sazbami nehybe, tj. bankovni rada CNB neschvalila jejich navyseni.

Obr. & 17 Nastroje CNB - vyvoj sazeb v letech 2007-2013
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Zdroj: Singer, CNB, online
4.3 Soucasna ménova politika 2013-2016

Jak jiz bylo vySe feCeno, od roku 2013 nevyuziva centrdlni banka nastroje ménové
politiky ve form¢ urokovych sazeb. Dvou tydenni repo sazba (2T repo), lombarni sazba i
diskontni sazba tak dlouhodobé zlstavaji na svém historickém minimu. Avsak pokud
centralni banka tohoto svého privilegia nevyuziva, resp. jiZ vyuZit nemlZe, ztraci tak
moznost pomoci téchto sazeb ovlivnit mnozstvi penéz v ekonomice. Tyto nastroje jsou
v soudasnosti zcela vyuzity a jsou na trovni technické nuly. Veskeré sazby mohla tak CNB
jen navysit, coz by ale bylo kontraproduktivni. V této situaci bylo potfeba, aby CNB nasla

jiné vychodiska k prosazeni svého deklarovaného cile. A bylo vyhlaseno 7. listopadu 2013,
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kdy se bankovni rada usnesla na nasledujicim: ,,Bankovni rada CNB na svém dneSnim
jednani rozhodla ponechat Urokové sazby na stavajici Urovni. Dvoutydenni repo sazba
zuistava na 0,05 %, diskontni sazba na 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %. Bankovni
rada dale rozhodla zacit pouzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj uvoliiovani meénovych
podminek. CNB bude intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby
udrzovala kurz koruny viici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. “ (CNB ponechava Urokové
sazby beze zmény, rozhodla o intervencich, online) Intervence na kurz tak v listopadu
2013 u¢inila CNB po vice nez deseti letech. Toto doklada obr. ¢&. 18.

Obr. &. 18 Devizové operace CNB od roku 1998
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Zdroj: Lizal, CNB, online

Posledni intervencemi, které pied listopadem 2013 na kurz éeské mény CNB podnikla,
probéhly v roce 2002. Tehdy se jednalo o intervence s cilem stabilizace nastoleného kurzu
eské koruny. V roce 2013 viak CNB podnikla kroky, aby eské ména neposilovala.(CNB
poprvé od roku 2002 zahgjila devizové intervence, koruna uz pada, online). Tyto
intervence CNB vysvétlila piedeviim obavami z dezinflace, tedy poklesu tempa ristu
vSeobecné cenové hladiny. Proto se chtéla timto krokem snazit o dosazeni inflace.
Bezprostfedni reakci ¢eské koruny na oznameni CNB byl pad kurzu viigi méné Euro. A to

béhem dne na 26,63 korun za Euro, pak dalsi padem na 25,80 korun za Euro a posléze jeji

cvwr
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roku 2009, tedy do roku 2013 za posledni ¢tyfi roky. Oslabeni k USD probéhlo téz, ale
pouze o 4 haléte.(CNB poprvé od roku 2002 zahajila devizové intervence, koruna uz pada,
online). CNB k tomuto kroku uvadi nasledujici: ,,Ceskd ekonomika prosla v letech 2012-
2013 obdobim hospodarského utlumu, ktery se nepriznive odrazil v naristu
nezaméstnanosti, v poklesu prijmit a spotieby domdcnosti, stejné jako ziskii a investic
firem. Ceskd ndrodni banka reagovala na uvedeny vyvoj tim, Ze bezezbytku vyuZila svého
hlavniho menovépolitického nastroje, kdyz v zavéru roku 2012 snizila urokové sazby na
technickou nulu (0,05 %). Dadle se CNB zavdzala, Ze na této rekordné nizké hladiné budou
tirokové sazby ponechdny tak dlouho, jak bude potieba. Cilem CNB pritom v souladu s
Jejim zakonnym mandatem bylo a je udrzet cenovou stabilitu, a tim prispivat ke stabilnimu
vvoji Ceské ekonomiky. CNB proto soucasné jiz od podzimu roku 2012 komunikovala
pripravenost pouzit své dalsi nastroje v pripadé potreby dalsiho uvolnéni ménové politiky.
Pro tento ucel byl z mnoha dobrych duvodit vybran ménovy kurz. Jiz samotné vyhlaseni
CNB, ze je pripravena kurzu pouzit, vedlo koncem roku 2012 a zacdtkem roku 2013 k
oslabeni kurzu koruny, které umoznilo zbrzdit dezinflacni tendence a pomohlo ekonomice
se preci jen trochu nadechnout.*“ (Diivody a ptinosy oslabeni koruny - nejcastéjsi otazky a

odpovédi, online)

Vladimir Tomsik, viceguvernér CNB, ktery se zabyvé predeviim oblasti finan¢ni stability,
intervence CNB hajil nasledovng: ,,VZdy je mnohem efektivnéjsi udélat preventivni krok a
necekat az deflace nastane. V okamziku, kdy vstoupite do deflace, dostat se z ni prindsi
mnohem vétsi naklady pro redlnou ekonomiku... Ocekavame, Ze se intervence promitne do
spotiebitelskych cen. A tento impulz chapeme, Ze je pravé impulzem pro spotrebitele i
investicni poptavku, aby lidé neodklddali spotrebu a zacali spotrebovavat. Tim dalsi
dopadem je, ze dojde k zachovani a tvorbé novych pracovnich mist a nedojde k poklesu
HDP.“ (Tomsik haji oslabeni koruny. Zdrazeni méa podle CNB nastartovat spotiebu,
online). Rada ekonomil i vefejnosti byla viak k tomuto kroku skepticka anebo kriticka.
Véetn€ napt. Vaclava Klause, ktery oznacil devizové intervence za zcela chybny a dosti
riskantni krok svelmi spornym efektem i naklady. Rovnéz nékteti analytici se nad
rozhodnutim intervenci CNB rovnéz podivovali a po piedev§im také nad diivodem
intervenovat na stanovenou hranici 27 K¢ za Euro (TomsSik h4ji oslabeni koruny. Zdrazeni
ma podle CNB nastartovat spotiebu, online). ,,Znehodnoceni &eské mény a posileni kurzu

Euro vici ¢eské korun€ nabizi obr. ¢. 19 z 8.11.2013, ktery byl zvefejnén na Patria.cz.
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Tomsik nasledné upozornoval, ze znamky ozivovani ekonomiky po dobé krize, jsou
tvofeny v Ceské republice v prvni fadé primyslem a jeho proexportnim odvétvim, nikoliv
domaci poptavkou. Z tohoto diivodu se CNB rozhodla k podpofe proexportni politiky
formou intervenci na hranici 27 K¢/Euro, nebot’ posilovani koruny zavérem roku mohlo
dojit ke stagnaci HDP, tedy k tplnému zastaveni hospodaiského ristu, coz by se jevilo
jako kontraproduktivni, v dob&é hledani moznosti k oZiveni ekonomiky. (Tomsik haji

oslabeni koruny. ZdraZeni ma podle CNB nastartovat spotiebu, online).
Obr. ¢&. 19 Posileni kurzu Euro vici CZK
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Celkove¢ intervence probihaly jen v ramci par dni v listopadu, po oslabeni na hranici, ktera
odpovidala zhruba 27CZK/EUR, se po tomto oslabeni kurz ustalil lehce nad touto hranici.
Piesto, ze CNB do vyvoje kurzu od té doby od kurzu &eské mény pfimo nezasahuje,
vzhledem K narustajicim kritickym hlasim vaéi tomuto kroku, tedy devizovych
intervencim provedenym v listopadu 2013, bylo tieba, aby CNB obhajila své jednani. Jak
jiz bylo uvedeno, CNB své jednani odiivodnila realnou hrozbou propadu do deflace béhem
roku 2014, ktera by mohla dlouhodobé ,,zakofenit™ a zbrzdit oziveni ¢eského hospodatstvi.
Proto uvadi diivod toho, z jakych divodu je podle ni deflace nebezpecnd. Jako klicové
kritérium boje s deflaci, kterou predpokladala, uvadi CNB piedev§im nariist redlné dluhové

zatéZ a rovnéz zmény ve mzdach s nasledkem propousténi a zvySovanim nezaméstnanosti.
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Zaroven dopliiuje situaci o moznost tzv. defla¢ni spiraly. V souvislosti s dluhovou zatézi
uvadi CNB, Ze v piipadé dezinflace domacnosti splaceji hypotéky (avéry na bydleni),
jejichz hodnota se sice nominalné nemeéni, ale méni se hodnota téchto nemovitosti, tedy
ceny se nemovitosti se snizuji, a to pii poklesu mezd a celkovych piijmt domacnosti.
RovnéZ naristaji i dluhy podnikd, které by mohly vyvolat jejich nesplaceni a potencionalni
nestabilitu v bankovnim sektoru. P#i deflaci, tedy zdporné inflace dochazi k nardstu
realnych mzdovych nakladi, a tento narast vyvolava u podnikt potiebu tyto naklady snizit.
Jednim z nejjednodussich feSeni snizovani mzdovych nakladi je propousténi zaméstnancu,
které nasledné¢ vyvold rist nezaméstnanosti. DalSim aspektem je skutecnost, tada
domacnosti i podnikd v o¢ekavani nizSich cen (tedy deflace) odklada spotfebu ve formé
investic, které hodld vyuzit pro spotfebu v dal§$im obdobi (po poklesu cen). To ovSem
znamena nedostate¢nou poptavku po produkei. Pokud neni poptavka, redukuji podniky i
vyrobu (pravé vzhledem k nedostate¢né poptavcee) Podniky opét snizuji investice, dochazi
Kk propousténi, coz znamena dalsi pokles cen a omezeni investic. V kone¢ném disledku tak
nastava tzv. deflatné-recesni spirdla, tzv. pokles domaciho produktu vede k poklesu
cenové hladiny a to vede k opétovnému poklesu domaci produkce a to vSe se opakuje.
Vzhledem K témto skutednostem proto CNB chce podporovat v rdmci cenové stability,
nizkou, ale kladnou inflaci. Zaroven uvadi, ze tzv. jadrova inflace byla jiz od roku 2009
zaporna, ale teprve vroce 2013 se zastavil rast cen sluzeb, coz bylo pro konvergujici
hospodaistvi zhodnoceno jako velmi neobvyklym tkazem. Tato stagnace byla zptiisobena
¢astené snizovanim cen sluzeb v telekomunikacich, ale zejména Slo o skutecnost, ze
poptavka po sluzbach byla v porovnani s pfedchozim obdobim velmi slaba a dochazelo

k pomalému ristu mezd. Situaci doklada obr. ¢. 20. (Lizal Lubomir, online)
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Obr. & 20 Jadrova inflace — obchodovatelnd a neobchodovatelna (meziro¢né; %)
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Zdroj: Lizal, CNB, online

Ve srovnani klicovych makroekonomickych ukazatel v roce 2013 a v roce 2015, které
doklada tabulka ¢. 3, CNB dokazuje, Ze pfedpoklad dezinflace nenastal. Zda je to

zpusobena intervenénimi praktikami z roku 2013 je i nyni vSak velmi obtizné posoudit.

Tabulka ¢. 3 Kli¢ové makroekonomické ukazatele v roce 2013 a 2015 (meziro¢né)

dostupna data k : 7.11. 2013 1.4.2015

hruby domaci produkt /13 | -1,3% 2014 | 2,0%
index spotiebitelskych cen 9/13 | 1,0% 2/15 | 0,1%
obecna mira nezaméstnanosti (vék 15-64) 9/13 | 7,1% 2/15 | 5,6%

prumérna nomindlni mzda v podnikatelském | 11/13 | 25199 K¢ | IV/14 | 26874 K¢
sektoru (v K<)

prumérnd nominalni mzda /13 | 1,2% IV/14 | 2,3%
pocet volnych pracovnich mist 9/13 | 39040 K¢ | 2/15 | 69 000 K¢
hruby provozni pfebytek nefinan¢nich podnikt /13 | 1,3% /14 | 17,5%

vyznam nedostatecné poptavky jako bariéry rastu | 1V/13 | 52,0% 1/15 | 40,3%
(v %)
souhrnny indikator diivéry (index) 10/13 | 88,9% 3/15 | 95,1%

Zdroj: Lizal, CNB, online

,V letech 2012-2013 pisobila proti riustu HDP zahranicni poptavka (dluhova krize v
eurozoné), domaci konsolidace viadnich rozpoctii i velmi slaby sentiment domdcnosti a
firem. Uvolnéné menové podminky ekonomiku podporovaly, ale ne dost. Nyni podporuji

riist ekonomiky prakticky vSechny faktory, pricemz u ménovych podminek to plati diky
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opatieni CNB ve vyrazné zvysené mire. PFi pasivni ménové politice by se naopak piisobeni
ménovych podminek mohlo stat prekdzkou oZiveni (zvyseni redlnych sazeb, posileni kurzu).
Nezaméstnanost diky riistu ekonomiky postupné klesa. Firmy zacaly opéet prodluzovat
prumérnou délku odpracovanych hodin. Pocet volnych pracovnich mist je nejvyssi za
poslednich pét let. Riist mezd v soukromém sektoru se obnovil...Pokud by nedoslo k
uvolnéni menovych podminek v listopadu 2013 prostrednictvim kurzu ceské koruny,
vzrostla by ekonomika za rok 2014 pouze o 0,5 %. Inflace by se nyni pohybovala okolo -2
%. Pozorovana spotieba domdcnosti byla v roce 2014 velmi blizko predikovanym
hodnotam. To ukazuje, zZe oslabeni koruny skutecné prispelo k ristu domdaci poptavky.
(Lizal Lubomir, online) Toto své tvrzeni doklddd CNB z piedbézného odhadu CSU
ohledn¢ scénait HDP, inflace a spotieby domacnosti pro 4. kvartal 2014. Toto je

ilustrovano na obr. ¢. 21.

Obr. €. 21 Citlivostni scénar: bez intervenci
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Co se tyka dalsiho vyvoje inflace, ve ¢étvrtém ctvrtleti roku 2015 doslo k jejimu zpomaleni
v priméru na 0,1 %. CNB vsak predikovala znatelné zrychleni na pocatku roku 2016 a
hodnotu inflace na urovni 0,8 %. Analytici pfitom pfi této predikci pocitaji s ristem cen
potravin a zmirnéni meziroéniho poklesu cen pohonnych hmot. Dale uvadéji, ze
korigovand inflace bez pohonnych hmot se zvysi vlivem nakladovych tlaki domaci
ekonomiky. Podle odhadt vSak regulované ceny budou v roce 2016 mirné klesat, jejich
narust obyvatelstvo zaznamend az vroce 2017. Stejné¢ tak inflace dostane
k dvouprocentnimu cili ménové politiky podle odhadu az koncem roku 2017 a nasledné by
se mohla inflace pohybovat lehce nad timto 2% horizontem. (Zpréava o inflaci 2016,
online) Prognéza CNB ohledné spotiebitelskych cen je ilustrovana na obr. &. 22. Tato
progndza pocita s narastem spotiebitelskych cen, tedy s inflaci ve vysi 2% 1. Ctvrtleti
2017, a 2,1% v 2. ¢tvrtleti 2017. Pravée tato data by se shodovala s dlouhodobym inflaénim
cilem CNB ve vy$i 2%. K prognéze CNB sdéluje: ,,Véjirovy graf zachycuje nejistotu
budouciho vyvoje inflace spotrebitelskych cen. Nejtmavsi pasmo kolem stredu prognozy
odpovida vyvoji, ktery nastane s 30% pravdépodobnosti. Rozsirujici se pdsma zobrazuji

postupné vyvoj s pravdépodobnosti 50 %, 70 % a 90 %. “ (Aktualni prognéza CNB, online)

Obr. &. 22 Prognéza CNB — inflace (v %)
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Stejné tak ma CNB i pro budouci vyvoj HDP, ktery znazoriiuje obrazek ¢&. 23, a ke kterému
uvadi: ,Vejirovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje sezonné ocisténého ristu HDP.

Nejtmavsi pdasmo kolem stredu prognozy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30%
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pravdépodobnosti. Rozsirujici se pasma zobrazuji postupné vyvoj s pravdepodobnosti 50

%, 70 % a 90 %.“ (Aktualni prognéza CNB, online)

Obr. & 23 Prognéza CNB — HDP (v %)
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Posledni zvefejnénou prognézou CNB, ilustrovanou na obr. 24, je vyhled do vyvoje
trokovych sazeb, pfitemz se nyni sousttedi CNB na 3 mésiéni PRIBOR sazbu.
K prognéze CNB dodéava: ,,Veéjirovy graf zachycuje nejistotu budouctho vyvoje tirokovych
sazeb. Nejtmavsi pasmo kolem stredu prognozy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30%
pravdeépodobnosti. Rozsirujici se pasma zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 50

%, 70 % a 90 %. “(Aktualni prognéza CNB, online)

Obr. & 24 Prognéza CNB — Progndza trokovych sazeb (3M PRIBOR v %)
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Stejné tak CNB uvadi, Ze z hlediska rozhodovani nastaveni urokovych sazeb je relevantni
ptedpovéd’ o inflace v tzv. horizontu monetarni politiky, ktery je do budoucnosti vzdalen
1-1,5 roku. Prognézovani predstavuje na zasedani rady CNB pfi jejim rozhodovani zasadni
aspekt, avSak nikoliv jediny, aspekt. Zakladnim smyslem prognozy je udélat monetarni
politiku ptedvidatelnou, transparentni, srozumitelnou, a zejména divéryhodnou, nebot
CNB je presvédéena, ze pravé duvéryhodnost ménové politiky povede k efektivnimu
ovlivnéni infla¢nich ofekavani, a tim se pak snizi naklady v rdmci zabezpecCovani cenové

stability v zemi. (Ménovépolitické publikace — Zpravy o inflaci, online)

4.4 Srovnani charakteru ménové politiky Ceské narodni banky a Evropské centralni

banky

Vzhledem k charakteru Ceské republiky jako malé oteviené ekonomiky a skuteénosti, Ze
se se vstupem do Evropské Unie zavazala ptfijmout ménu Euro, budou pro potiebné
zhodnoceni celkového charakteru ménové politiky v této kapitole predstavena a srovnana
politika CNB a Evropské centralni banky (déle jen ECB), ktera plni funkci centralni banky
pro staty Evropské Unie v eurozong, tj. celkem 19 stata, které piijaly jiz v rdmci svého
zavazku k Evropské Unii ménu Euro za vlastni ménu, tj. za platidlo na uzemi ¢lenskych
sttt evropské Unie. Stejné jako CNB si ECB zvolila za cil udrzeni cenové stability,
tentokrat v rdmci eurozony, a to piedevsim s cilem zachovéani kupni sily jednotné mény
Euro. (Informace o Evropské centralni bance, online) Na rozdil od CNB tedy neni
kli¢ovym cilem ECB vSeobecna cenova hladina. Pokud by ECB piijala stejny cil jako ma
CNB, bylo by to pro ni v zasadé velmi t&Zce, vzhledem k podtu statil, riznému charakteru
danych ekonomik, riznym podminkam z hlediska napt. dani atd. Proto je z tohoto ditvodu
zakladnim cilem zachovani kupni ceny Eura. Jak uvadéji Drulak a Handl (2010, s. 75-76):
,Pristoupeni zemé k eurozoné je podminéno splnénim nékolika tzv. maastrichtskych
kritérii, jez sméruji ke stabilizaci jednotné meny a k jeji ochrané pred nezodpovednym
makroekonomickym chovdnim jednotlivych statii...co je klicové tato kritéria sméruji
predevsim ke stabilizaci verejnych financi (schodek rozpoctu méne nez 3% HDP,
kumulativni dluh méné nez 60% HDP), a kladou tak znacné naroky na redukci verejnych
vydajui, coz v praxi znamena redukci socialnich sluzeb. Zaroven vyzZaduji maastrichtska
kritéria nizkou inflaci, coz je samo o sobé dlouhodobé relativné rychleji rostouci

stredoevropské ekonomiky zdavaznym problémem.”“ Z hlediska hodnoceni ménovych politik
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je tieba se podivat na objem penéz v jednotlivé ekonomice, tento objem ilustruje obr. ¢. 25.
A to ptedevsim z diivodu, Ze panuje vSeobecna shoda na vlivu nadmérného ristu penézni
zasoby na vysokou inflaci, tedy pfedevsim dlouhé obdobi, za ptedpokladu, Ze rist penézni
zasoby je v porovnani s celkovym rtstem produktu rychlejsi. ECB v své monetarni politiky

sleduje agregat M3, ktery povazuje za kli¢ovy ukazatel vyvoje penézni zasoby.

Obr. ¢. 25 Vyvoj penéZni zasoby (agregat M3)
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Zdroj: Eurostat, ARAD, online

Jak je z tohoto obrazku patrné, vyvoj penézni zasoby v podobé agregatu M3 se vyvijel
pomérné obdobnym tempem, pfi¢emzZ vyvoj penézni zasoby v Ceské republice byl mirné
pod vyvojem eurozdny, a to az do roku 2010, kdy vyvoj tohoto agregatu prevysuje vyvoj
tohoto agregatu v eurozong. Dalsi srovnani piedstavuje vyvoj mé€nové baze, ktera zahrnuje
penézni obéZivo a rezervy komerénich/obchodnich bank u centralni banky. I kdyZ ménova
baze nema ptimy vliv na inflaci. Trend v této oblasti je znazornén na obr. ¢. 26. Na tomto
obrazku je patrné vysoky narist ménové baze v Eurozoné béhem let 2012-2013 , ktery jak
masivné narostl, tak rychle i poklesl. Oproti tomu se ménova baze v Ceské republice

pohybuje v mirné vzestupné tendenci.
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Obr. ¢. 26 Vyvoj ménové baze
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Dal$im néstroje, kterym centralni banky nepiimo pusobi na ekonomiku, jsou urokové
sazby. Proto obr. €. 27 bude srovnavat urokové sazby a trokové diferencidly v eurozoné a

v Ceské republice. Tento obrazek znazoriiuje vyvoj sazeb 3 mési¢niho Euroboru a 3

r~ 1

mési¢niho Priboru v¢. Urokoveého diferencidlu. Od zacatku roku 2009 nastava propad

téchto sazeb jako nasledek celosvétové hospodarské krize, po té se redistribuce likvidity

velmi zhorsila.

Obr. ¢. 27 Vyvoj mezibankovnich drokovych sazeb a diferenciala

. Zdroj: Eurostat, ARAD, online
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5 Vysledky a diskuse

V této Casti prace bude s ohledem na vySe popsany teoreticky ramec 1 praktickou cast
ménové politiky popsané na piipadu Ceské republiky, kterou provadéla Ceska narodni
banka v roli centralni banky v letech 1993 na daném Gzemi vymezen mozny vliv ménové
politiky resp. cenové stability a inflace na ekonomicky rust. Z vyse uvedenych zjisténi
vyplyva skutenost, ze monetarni ekonomika na ekonomicky rist vliv ma, avsak tento vliv
je spiSe nepfimym, neZ aby byl piesné vymezen. Ceska narodni banka ma za klicovy cil
péci o cenovou stabilitu. K tomuto cili pfistupuje pomoci ménové politiky a jejich néstroji.
Z tohoto uhlu pohledu pak CNB provadéla a provadi ménovou politiky, zejména
devizovymi intervencemi a zménou urokové sazby. V soucasnosti je cilova inflace, kterou

chce CNB dosahnout 2%, a to aZ (zatim) do piijeti Eura.

Na ekonomicky riist ma vliv cela fada aspektd. V piipadé Ceské republiky jako malé
oteviené ekonomiky, hraje velkou roli zejména vyvoz dané produkce. Vzhledem k této
skute€nosti tak na toto uzemi piisobi tlaky resp. Soky nejen v rdmci domdci déni, ale
predevsim i obecné ekonomické cykly v zemich sousednich a ve velkych ekonomikéach,
piikladem je nedévna celosvétova hospodaiska krize, kterda Ceskou republiku nepostihla
ani tak v rdmci bankovniho sektoru (na rozdil od jinych zemi jako bylo USA, Velka

Britanie atd.), ale pravé v dusledku poklesu domaci, ale predev§im zahrani¢ni poptavky.

V disledku této skute¢nosti se predstavitelé CNB snazi vytvaet ménovou politiku
s ohledem na formu hospodafstvi jakou Ceska republika ma tj. mal4 oteviena ekonomika.
Jeji ménova politika by tak nemusela byt vzdy v souladu s monetarni politikou, kterou
preferuji velka hospodaistvi, jako je USA, ale napf. i Némecko. Tim, ze doposud Ceska
republika ma vlastni narodni ménu se ji, na rozdil napt. od Slovenské republiky,
neuzaviela cesta monetarni politiky pomoci devizovych intervenci, kterymi mize ovlivnit
kurz koruny. Tohoto nastroje vyuzila v listopadu 2013. Podle svého nejlepsiho usili a i co
se Casem doklada, tak s obavami o desinflaci a stagnujici ¢i propadajici se ekonomiku
zlepsila postaveni exportérti, v podob¢ levnéjSich produktl pak poptavka ze zahranici
pokryla vyrobu, kterou by domaci poptavka pokryt nemohla, ¢imz nedoslo k poklesu
produkce. Piedstavitelé CNB si uvédomili, e pro &eskou ekonomiku je podstatné, aby

byla taZena 1 domaci poptavkou, a nebyla tak velmi zranitelnd natlaky zvenci, i kdyz to
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pravé diky charakteru oteviené a malé¢ ekonomiky se vyhnout zcela nelze. Dokazuje to i
ménova politika, kterou CNB jakou centralni banka zvolila na po&atku devadesatych let,
resp. s obnovenim dvoustupiiového bankovniho systému. V poloviné 90. let se zdal byt
ekonomicky riist zazracny, spekulovala se, ze do 25 let doZzeneme ,,zdpadni staty®, ovSem
tento nartist byl zptisoben piedevsim pravé ménovou politikou, kterou CNB zvolila. Fixni
ménovy kurz lakal zahrani¢ni investory, pro které byl tento kurz jednak velmi pfiznivym a
jednak z divodu malé oscilace v podstaté bezrizikovy. Priliv zahrani¢niho kapitalu
podporoval ekonomicky rist v oblasti, byl vSak z velké ¢asti také spise spekulativniho
charakteru. Saldo platebni bilance se tak piehouplo z kladnych hodnot do zapornych.

Domaci poptavka neodpovidala ristu HDP.

Dalsim faktorem, ktery by mél podporovat vté¢ dobé domdci produkci, a tedy i
ekonomicky riist predstavovali Gvéry a pijcky nové vznikajicich bankovnich subjektd nove
vznikajicim podnikiim a podnikatelim. V této souvislosti doslo vSak spiSe ke zkuSenostem,
kdy se mnohé podniky a podnikatel¢ dostavaly do role neplati¢ii, a uvéry do klasifikace.
JelikoZ v novém ekonomickém trznim prostiedi se zvySoval pocet neplaticich osob, situace
ohrozovala cely bankovni sektor a ten zas ekonomickou i cenovou stabilitu Ceské
republiky. V tomto pfipadé¢ nezbyvala z hlediska ménové politiky centralni bance jina
moznost nez opustit fixni ménovy kurz a najit jiny ndastroj pro ovlivnéni
makroekonomickych ukazatelti a zabezpeceni cenove stability, k niz se zavazala. Timto
nastrojem bylo cilovani inflace. Zpocatku nebyl tento nastroj adekvatné vyuzit, ale Casem
nasla centralni banka vyhovujici feSeni. Schopnosti CNB, jako centralni banky a jeji
monetarni politiky, kterd bezesporu ovlivnila vyvoj hospodaistvi, resp. zmirnila propad
Ceské ekonomiky, se provazaly zejména v souvislosti s celosvétovou hospodaiskou krizi,
kdy se Ceska centralni banka rozhodla o sniZeni svych trokovych sazeb. Tento nastroj vSak
vycerpala, nebot’ postupnych sniZovanim se sazby dostaly aZz na technickou nulu.
Bezesporu tak ovSem piispéla k tomu, ze celkové hospodaistvi se z recese nedostalo do
faze hluboké recese, tedy do deprese. Po té podnikla jiz zmifiované intervence na korunu
v roce 2013.

Ze sumarniho poklesu se da fici, ze za ur€itych okolnosti tedy mize monetarni politika
ovlivnit ekonomicky rist, jednd se pfedevsim o jiz zminéné zabezpefeni cenové stability,

kdy centrdlni banka svymi kroky podporuje i ekonomicky rast. Se zaméfenim na
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determinanty ekonomického rastu tak centralni banka mize ovlivnit pfedevsim investice,
resp. mnozstvi prostfedktt penéz v obéhu, které subjekty povazuji za investice. A to
vzhledem k faktu, Ze centralni banka ovliviiuje zejména sazby na komer¢nim trhu, za které
si subjekty pijcuji. Nebot’ praveé mira trokovych sazeb z velké ¢asti ovlivituje ekonomické
subjekty. A rovnéz pravé ofekavani danych ekonomickych subjektti v podobé domacnosti
a podnikll vyznamné ovliviluje poptavku, ta nésledné¢ ovliviiluje produkci a ta zas
ekonomicky rist, ovSem pokud jsou splnény 1 dalsi vhodna kritéria. Celkove je totiz otazka
ekonomického rlstu znacné problematicka. Ohledné vysoké miry inflace panuje vesmes

mezi ekonomii shoda v tom, ze ma na ekonomicky rist velmi negativni vliv.

Z hlediska vys$i inflace je z dlouhodobého hlediska zasadnim problémem pak rlst
mnozstvi penéz v obéhu, pfi¢emz tento roste rychleji nez narist HDP. Dlouhodobé¢ tedy je
potieba, aby centralni banka regulovala mnozstvi penéz v ob&hu. Vysoka inflace stejn¢ tak
jako dezinflace ekonomicky rist brzdi. Pokud dojde krtstu inflace ve vyS$§i mite
z kratkodobého hlediska je potvrzen nartst HDP, z dlouhodobého hlediska je vSak tento
nariist spiSe omezujici, tedy kontraproduktivni, nebot by mohl vyvolat i nasledky na

ekonomiku dlouhodobého razu. Obdobné to plati pro dezinflaci, kterou popisovala

prakticka ¢ast.

Zasadnim pifi deflaci jsou zejména problémy se splacenim pljcek a uvérd, které by
ohrozily bankovni sektor a ekonomickou stabilitu. Rovnéz kazda cenova nestabilita ma
obecné realné ekonomické pfi¢iny. Na trhu existuji signdly, Ze tato cenova nestabilita je,
jde jen o to tyto signaly spravn¢ identifikovat i reagovat na né. V pfipad¢, Ze by ve snaze
udrzet ekonomicky riist CNB nereagovala &i reagovala nespravné nebo se zpozdénim,
hospodafstvi daného statu po néjakou dobu jesté poroste, v souvislosti s efektem zpozdéni,
avSak nefeSené problémy se posléze projevi a vysledkem byva pak jen prohloubeni délky
¢i hloubky nasledného poklesu hospodarského rist ¢i rovnou deprese, ¢emuz se dalo
spravnym odhadem a zasahem piedejit. Sila monetarni politiky a cilovani inflace tedy
v zasad¢ spociva spiSe v opatienich, které by zabranovali ekonomickému propadu. Za
predpokladu, Ze banka intervenuje ve prospéch ¢i neprospéch kurzu ¢i vyuziva jinych
nastroji ménové politiky K restriktivnim ¢i naopak expanzivnim opatfenim, kli¢ovym

aspektem vzdy zUstava cenova stabilita, pifedstavovana velmi mirnou inflaci, zamezeni
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hyperinflace ¢i deflace, v ndvaznosti na to ekonomicky rust je tedy spiSe az dal$im

podruzenym cilem ménové politiky CNB.
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6. Zavér

Tato prace se zabyvala monetarni politikou a jejim vlivem na hospodarsky rust na pripadé
Ceské republiky. Prace byla rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti
byla popsana teoreticka rovina dané problematiky, tedy hledisko centralni banky, které
krom¢ jiného provadi monetarni politiku. Dale zptsoby, kterymi je monetarni politika
provadéna, transmisni mechanismy, Mundell — Flemingv model a ekonomicky rust.
V praktické &asti se potom prace soustiedi na samotnou Ceskou narodni banku, jako
centralni banku Ceské republiky a jeji monetarni politiky od roku 1993, resp. na monetarni
politiku Ceskoslovenska od roku 1990. Posléze je tento vyvoj zhodnocen z hlediska

monetarni politiky v ndvaznosti na ekonomicky rist, cenovou stabilitu, miru inflace.

Kli¢ovym cilem dané prace bylo piedstaveni a analyza monetarni politiky a ur€eni jejiho
vlivu na hospodafsky rist, a to pfedevsim na p¥ipadu Ceské republiky. Hypotézou bylo, Ze
provadeni ménové politiky  ovliviiuje hospodareni daného statu a zabranuje
hospodarskému ristu. Zkoumanim teoretické roviny i praktické roviny v rameci provadéni
ménové politiky Ceskou narodni bankou, jako centralni banky Ceské republiky tuto
hypotézu zcela zamitdm. V ramci prace bylo zjisténo, Ze jednim z podruznych
vSeobecnych cilii centralnich bank je pravé ekonomicky rust. V préci byla nalezena
nepiima souvislost mezi provadénim politiky centralni bankou a ekonomickym ristem

V dané zemi, resp. mezi mirou inflace a ekonomickym ristem.

Zavery z daného Setfeni byly zhodnoceny v Casti prace pod ndzvem ,,Vysledky a diskuse®.
Ménova politika je a byla od roku 1993 provadéna Ceskou narodni bankou pomoci
ménovych nastroji, jako jsou zejména intervence na devizovém trhu a prostfednictvim
urokovych sazeb, jmenovit¢ dvoutydenni repo sazba, lombardni a diskontni sazba.
V soucasné situaci jsou tyto sazby na technické urovni. Rist cenové hladiny ovliviiuje
ekonomicky rist. Zalezi v§ak na tom, jak rychle a jakou mirou cenova hladina roste, resp.
klesa, aby se tento efekt dal povaZovat za pozitivni na danou ekonomiku ¢i za negativni
v souvislosti s danym hospodatstvim. Ekonomicky rast zavisi celkové na mnoho dalSich
faktorech. Avsak centralni banka mlZe tento nariist ovlivnit neptimo pravé svymi néstroji,
kdy dojde napft. k snizeni Grokovych sazeb. Momentaln¢ se ceska centralni banka soustfedi

na 2% inflacni cil, ktery si stanovila od roku 2010 a chce tento cil drzet az do pfistoupeni
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Ceské republiky k Euru. K tomuto kroku oviem neni v Ceské republice v posledni dobé
velka vule, vzhledem k ekonomické situaci v mnoha zemich eurozony. Pokud by k tomu
doslo, Ceska narodni banka by ztratila moZnost intervenovat ve prospdch &i neprospéch
¢eské koruny, vici Euro, coz by mohlo mit vyznamny dopad na celkovou cenovou hladinu,
resp. ekonomickou stabilitu, piedev§im z divodu toho, 7e Ceska republika je malou,
otevienou ekonomikou a jako takova je zavislda na mnoha faktorech, které piisobi na
makroekonomické veli¢iny nejen v ramci domaciho trhu, ale i v ramci trhu zahrani¢niho.
Z tohoto diivodu musi mit tuto skute¢nost Ceska narodni banka v patrnosti a postupovat pii
své monetarni politice s nejvetsi opatrnosti, tak aby se vyhnula zbyte¢nym chybam,
odhalila cenovou nestabilitu na ¢eském trhu a rychle a adekvatné na situaci reagovala, aby

se ptipadné zabranilo propadu ceské ekonomiky.
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