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SOUHRN

1. Cil préce:

Cilem diplomové prace je zhodnotit ménové politické reakce centralnich bank zemi V4 na vyznamné
ekonomické krize.

2. Vyzkumné metody:

Teoreticka vychodiska a souvislosti feSené problematiky byly zpracovany na zakladé literarni reSerse popisujici
danou problematiku, nasleduje vyhodnoceni pfi€in a nasledkti na bazi komparace uplatnénych ménové
politickych nastrojii centralnich bank na zakladé hodnoceni zkonstruovanych makroekonomickych ukazateli.
Podkladova data byla cerpana z databaze Svétové banky, Evropské centralni banky, Organizace pro
hospodatskou spolupraci a rozvoj, Ceského statistického tfadu, Madarského statistického ufadu, Polského
statistického ufadu, Slovenského statistického ufadu a databézi jednotlivych narodnich centralnich bank. Pro
rozbor makroekonomickych ukazatelti byla v obdobi od ledna 2005 do prosince 2019 data zaznamenana po
jednotlivych letech a v obdobi od ¢ervence 2019 do &ervna 2020 vzhledem k aktudlni dostupnosti po jednotlivych
ctvrtletich. Pro zpracovani obrazki je pouzit program MS Visio 2016. Pro zpracovani hodnocenych dat je pouzit
program MS Excel 2016, jehoz vystupem jsou piehledné grafy a tabulky srovnavanych ukazatelt.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Centralni banky zemi skupiny V4 reagovaly na obé ekonomické krize uvolnénim ménové politiky, které spolu s
fiskalnimi opatfenimi vlad s nejveétsi pravdépodobnosti zabranilo mnohem horsimu dopadu krizi. Pii komparaci
jednotlivych krokil centralnich bank v reakci na krize nelze piehlédnout mensi ¢i vétsi rozdily v aplikovani
ménové politiky. Ty jsou dany pfedevsim celkovou ekonomickou situaci dané zemé, ve které zasadni roli hraje
zejména otevienost ekonomiky, troveit ménove politickych sazeb, mira inflace, stav devizovych rezerv a také v
néekterych piipadech vyse zadluzeni ekonomickych subjektti v zahrani¢nich ménach. Podle téchto parametrti se
centrélni banky rozhoduji, jaké nastroje budou v reakci na krizi nejvhodnéjsi. Z jednotlivych kroki centralnich
bank 1ze kromé snizovani ménové politickych sazeb a dodavani likvidity bankam zdiraznit zejména zaporné
urokové sazby a pokracujici masivni kvantitativni uvoliovani ze strany Evropské centralni banky a nové i ze
strany Mad’arské narodni banky a Narodni banky Polska, dlouhodobé devizové intervence ze strany Ceské
narodni banky, zna¢né nakupy ménového zlata ze strany Narodni banky Polska ¢i regulace Givéra v zahrani¢nich
meénach ze strany Mad’arské narodni banky.

4, Zavéry a doporuceni:

Reakce centralnich bank zemi skupiny V4 pfi feSeni rozebiranych globalnich krizi se odliSuje ve dvou zasadnich
bodech. Prvnim z nich je obdobi, ve kterém krize vznikly, a druhym je celkova zralost finan¢niho systému.
Rozdil 12 let s sebou zékonité piinesl evoluci v ménové, mikro a makro obezietni politice, kterd ve svém
disledku zptisobila to, ze vlady a centralni banky maji s feSenim krizi daleko vétsi zkuSenosti a jsou na
ekonomické krize mnohem 1épe pfipraveny. Vétsi regulace financnich instituci, veétsi zkuSenosti a dosazené
uspéchy pii feseni riznych ekonomickych krizi, celkové vedou k posileni divéry v ménovou a fiskalni politiku
a v schopnost zodpovédnych instituci k feSeni krize. Centralni banky se v poslednich 10 letech vyvinuly v
instituce, které se neboji sahnout po nestandardnich ¢i nekonven¢nich nastrojich ménové politiky i za cenu
vysokého rizika, které s sebou tyto nastroje pfinasi. Kvantitativni uvolfiovani, programy pro podporu uveérovani,
devizové intervence a zaporné meénove politické sazby jsou nastroje, které se ve vetsi mife zaCaly pouzivat az v
reakci na svétovou financni a hospodarskou krizi. VEétsi obezietnost v disledku této krize vede centralni banky
k vyraznému navySovani devizovych rezerv a v piipadé nékterych centralnich bank i navySovani zasob
meénového zlata, jez maji byt zarukou financni stability a zaroven maji posilit narodni i mezinarodni davéru.
Celkoveé 1ze ménové politické reakce centralnich bank oznalit za reakce, které maji za cil, krom&é zmirnéni
dopadt krize, posilit davéru ekonomickych subjekti. A ztrata divéry je to, co byva pti ekonomickych krizich
hlavnim problémem.
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SUMMARY

1. Main objective:

The aim of the thesis is to evaluate the monetary policy reactions of the central banks of the V4 countries to
major economic crises.

2. Research methods:

Theoretical background and context of the thesis were processed on the basis of a literature search describing
the issue, followed by an evaluation of causes and consequences based on a comparison of monetary policy
instruments of central banks based on the evaluation of constructed macroeconomic indicators. The underlying
data were drawn from the database of the World Bank, the European Central Bank, the Organization for
Economic Co-operation and Development, the Czech Statistical Office, the Hungarian Statistical Office, Polish
Statistical Office, Slovak Statistical Office and the databases of individual national central banks. For the analysis
of macroeconomic indicators, in the period from January 2005 to December 2019, data were recorded on a year-
by-year basis and in the period from July 2019 to June 2020, given the current availability on a quarterly basis.
The MS Visio 2016 program is used for image processing. The MS Excel 2016 program is used for processing
the evaluated data, the output of which are clear graphs and tables of compared indicators.

3. Result of research:

The central banks of the V4 countries responded to both economic crises by easing monetary policy, which
together with government fiscal policy, most likely prevented a much worse impact of the crises. When
comparing the individual steps of central banks in response to the crisis, smaller or larger differences in the
application of monetary policy cannot be overlooked. These differences are mainly due to the overall economic
situation of the country, in which the openness of the economy, the level of monetary policy rates, the inflation
rate, the state of foreign exchange reserves and also in some cases the level of indebtedness of economic entities
in foreign currencies play a crucial role. According to these parameters, central banks decide which instruments
will be most appropriate in response to the crisis. Among the individual steps of central banks, in addition to
lowering monetary policy rates and providing liquidity to banks, negative interest rates and continued massive
quantitative easing provided by the European Central Bank and newly also by the Hungarian National Bank and
the National Bank of Poland, long-term foreign exchange interventions done by the Czech National Bank,
significant purchases of monetary gold done by the National Bank of Poland or regulation of foreign currency
loans provided by the Hungarian National Bank.

4, Conclusions and recommendation:

The reaction of central banks of the VV4 countries in resolving the global crises under discussion differs in two
key points. The first is the period in which the crises arose, and the second is the overall maturity of the financial
system. The difference of 12 years has naturally brought with it an evolution in monetary, micro and macro
prudential policy, which in turn has made governments and central banks far more experienced in dealing with
crises and much better prepared for the crises. Greater regulation of financial institutions, greater experience and
successes in resolving various economic crises generally lead to a strengthening of confidence in monetary and
fiscal policy and in the ability of responsible institutions to resolve the crisis. In the last 10 years, central banks
have developed into institutions that are not afraid to resort to non-standard or unconventional monetary policy
instruments, even at the cost of the high risk that these instruments bring. Quantitative easing, lending support
programs, foreign exchange interventions and negative monetary policy rates are tools that have only become
more widely used in response to the global financial and economic crisis. Greater prudence as a result of this
crisis is leading central banks to significantly increase their foreign exchange reserves and, in the case of some
central banks, to increase their gold gold reserves, which are intended to guarantee financial stability while
strengthening national and international confidence. Overall, the monetary policy responses of central banks can
be described as those aimed at strengthening the confidence of economic agents, in addition to mitigating the
effects of the crisis. And a loss of confidence is the major problem in financial crises.

Vysoka Skola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz




VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

KEYWORDS

Central bank, Monetary Policy, Macroeconomic indicators, Global financial and economic crisis, COVID-19
financial crisis

JEL CLASSIFICATION

E58-Central Banks and Their Policies, E52-Monetary Policy, EO1- Measurement and Data on National Income
and Product Accounts and Wealth ¢ Environmental Accounts, GO1-Financial Crises

Vysoka Skola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz




Vysoka Skola ekonomie a managementu
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

ZADANI DIPLOMOVE

PRACE

Jméno a prijmeni:

Patrik Albert

Studijni program:

Ekonomika a management (Ing.)

Studijni obor:

Management firem

Studijni skupina: MF 25
Nazev DP: Reakce centralnich bank zemi V4 pfi vyznamnych
ekonomickych krizich
Zéasady pro vypracovani | 1 Uvod
(stru¢nd osnova prace): | 2 Teoreticko-metodologicka cast prace (centralni
bankovnictvi, ménovépolitické nastroje, devizové rezervy,
ekonomicka krize, metodika prace)

3 Praktickd cdast prace (ekonomicka situace, dopad
ekonomické krize, reakce centralnich bank, vyvoj
devizovych rezerv, G&innost mé&novépolitickych nastrojd)

4 Zavér

Seznam literatury: e GAGNON J. E., HINTERSCHWEIGER, M. Flexible Exchange

(alespon 4 zdroje) rates for a stable world economy. Washington, DC
Peterson Institute for International Economics, 2011. 265
s. ISBN 978-0-88132-627-7.

e JILEK, J. Finance v globalni ekonomice I: Penize a platebni
styk. Praha : Grada, 2013. 664 s. ISBN 978-80-247-3893-
2.

e JILEK, J. Finance v globalni ekonomice II: Ménova a
kurzova politika. Praha : Grada, 2013. 560 s. ISBN 978-
80-247-4516-9.

e MANDEL, M., DURCAKOVA, 1. Mezinarodni finance a
devizovy trh. 1. vyd. Praha : Management Press, 2016.
452 s. ISBN 978-80-7261-287-1.

e REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd.
Praha : Management Press, 2011, 560 s. ISBN 978-80-
7261-230-7.

Harmonogram: e Zpracovani cilG a metodiky do 15. 4. 2020

e Zpracovani teoretické ¢asti do 1. 6. 2020

e Zpracovani vysledkd do 1. 7. 2020

e Finalni verze do 1. 9. 2020

Vedouci préce:

Ing. Dana Stara, Ph.D.

V Praze dne 1. 4. 2020

prof. Ing. Milan Zak, CSc.
rektor

Digitdlné podepsal Prof. Ing.
Milan Z&k CSc.

DN: cn=Prof. Ing. Milan Zak
CSc., c=CZ, 0=Vysoka skola

Prof. Ing.

Milan
Zak CSc.




Obsah

L UVOU .o 1
2 Teoreticko-metodologiCKa CASt PIACE. .........viverriireieieieisese st 3
2.1 Centralni bankovnictvi a centralni banky zemi skupiny V4 ..........ccccoovveveinivcne s 3
2.1.1  Ceska NArodni BANKA...........cverurrerriieriieeesessses s 4
2.1.2 Mad’arska narodni banka ..........ccceeiieeiiieeiiee e 6
2.1.3  Narodni banka POISKa. ...........cccoiiiiiiiiiieicec 7
2.1.4 Narodni banka SIOVENSKA...........cccciiiiiiiiii s 8

2.2 MENOVE POLItICKE NASIIOJE .. evveuvevieiieiteiiie sttt st bbb s 9
2.2.1 Operace Na VOINEM trNU.........coiiiiiiiiiiiie e 10
2.2.2 DISKONTNT NASIIOJE.....cviciieiieieeic sttt te e reenaesre s 11
2.2.3 DEVIZOVE INTEIVENCE ...ttt ettt 12
2.2.4 Kvantitativid UVOINENT .......uviiiiii i stae e e s 13
2.2.5 PovinnNé MiNIMAINT FEZEIVY........coiiiiiieiice et 14

2.3 MakroekonomiCke UKAZALEIE ............ccoeiiiiiiiiiee e 15
2.3.1 DEBVIZOVE FEZEIVY ..ottt ettt sttt te et te e be e saesbe e esresreeae s 15
2.3.2 Hruby dOmACT ProaUKL.........coiviiiiiiieie e 19
2.3.3 INFIACE ...t 20
2.3.4 NeZAMESINANOST .. ..uveeeiireeiieeiiteeesteeeiteeestreesteeeseeesteeasreeesteeesseeesseeesnteeesnteeansees 21
2.3.5 ObChodni DITANCE. ..o 21

2.4 Typologie financni krize a vyznamné ekonomické krize 21. stoleti........ccccvvvrvrnnenenn. 22
241 MENOVA KIIZE ....vviiiiiee ettt ettt et e ettt e et e e s te e e snte e e nneeennne e 23
2.4.2 BanKOVNT KIZE ....oooiiieiiiicee s 23
2.4.3 DIUhova €l UVEIOVA KIIZE.....ccivii ittt e st e e srae e sane e 24
2.4.4 SYSIEMICKA KIZE....cuiiviiie ettt st reeneas 25
2.4.5 Svétova financni a hospodarskad Krize ..........ccooovvviiiiniciiice e 26
2.4.6 COVID-19 eKoNOMICKA KIZE..........ccveiiiiiiiiiiiiiicic e 28

2.5 MELOUIKA PrACE. .....eeeeieeiiteste bbbt b ettt 29
K I 4 ¥:1 Q8 (o) T 1 B ) ¢ Lo PP 32
3.1 Reakce centralnich bank na svétovou finan¢ni a hospodaiskou Krizi............cccceevevrnnne. 32
3.1.1 Ekonomicka situace do poéatku krize — obdobi 2005 az 2009............ccccervernene 32
3.1.2 Centralni banky a jejich reakce na svétovou finanéni a hospodatskou krizi........ 42
3.1.3 Ekonomicka situace mezi krizemi — obdobi 2010 aZ 2019 ..........cccoviriirinnnns 53

3.2 Reakce centralnich bank na COVID-19 ekonomickou Krizi..........c.ccocoviiiiiinicinnns 64

3.2.1 Ekonomicka situace v prub&hu krize — obdobi Q3/2019 az Q2/2020.................. 64



3.2.2 Centrélni banky a jejich reakce na COVID-19 ekonomickou Krizi..................... 66

4 Zavér.

Literatura



Seznam zkratek

Au

HDP

CDO

CES VSEM
CRA

CzZK

EBA
ECB
EIOPA
EP
ERM
ESA
ESBC
ESFS
ESMA
ESRB
EU
EUR
FED
GDP
GNP
HICP
HUF
CHF
IBP
ILO
LBMA
MMF
MNB
NBP
NBS

Zlato

Hruby domaéci produkt

Zajisténa dluhova obligace

Centrum ekonomickych studii Vysoké Skoly ekonomie a managementu
Zakon spolecenstvi o reinvesticich
Ceska koruna

Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky ufad

Devizove intervence

Devizové rezervy

Evropsky organ pro bankovnictvi
Evropska centralni banka

Evropsky organ pro pojistovnictvi a dlichodové pojisténi zamestnanct
Evropsky parlament

Evropsky mechanismus sménnych kurzt
Evropsky systém uctt

Evropsky systém centrélnich bank
Evropsky systém finan¢niho dohledu
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
Evropska rada pro systémove rizika
Evropska unie

Euro

Federalni rezervni systém

Hruby domaci produkt

Hruby narodni dichod

Harmonizovany index spotiebitelskych cen
Mad’arsky forint

Svycarsky frank

Mezinarodni obchodni publikace
Mezinarodni organizace prace

Svétova autorita v oblasti drahych kovi
Mezinarodni ménovy fond

Mad’arska narodni banka

Né&rodni banka Polska

Narodni banka Slovenska



OECD
OSN
0oz
PEPP
PLN
PMR
SDR
SNA
SNB
TLTRO
USA
usD
V4
WB
WGC

Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
Organizace spojenych narodi

Trojska unce

Nouzovy pandemicky program nakupu aktiv
Polsky zloty

Povinné minimalni rezervy

Zvlastni prava Cerpani

Systém narodnich ucti

Svycarské narodni banka

Cilené dlouhodobé¢;jsi refinancni operace
Spojené staty americké

Americky dolar

Visegradska skupina

Svétova banka

Svétova rada pro zlato



Seznam grafi

Graf 1 Objem globalné vydanych CDO v obdobi 2000 az 2009 (v mld. USD) ......ccccvvvvviiiiiiieineee 27
Graf 2 Meziro¢ni tempo rastu HDP zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 (V %) ......cccecvvvververnnnne 32
Graf 3 Meziro¢ni vyvoj miry inflace zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 (V %) ...cceverrerriennnnne 33
Graf 4 Mira nezaméstnanost zemi skupiny V4 v obdobi 2005 aZ 2009 (V %) ..ecovvveiirenieenineeeenienes 35
Graf 5 Meziro¢ni vyvoj exportu zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 (V %) ..ccveevveveereerieenieninens 37
Graf 6 Meziro¢ni vyvoj importu zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 (V %) ...cccovveveerierienicninne 38
Graf 7 Objem devizovych rezerv zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 (v mld. USD) .................. 38
Graf 8 Celkové devizové rezervy zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 v mésicich importu ........ 39
Graf 9 Vyvoj trzni ceny zlata v obdobi 2005 az 2009 (V USD za OZ) ........cccccevvvveviieeiece e 41
Graf 10 Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem CNB v obdobi 2005 az 2009 (v %) ......... 42
Graf 11 Vyvoj CZK/EUR v obdobi zati 2008 az kvéten 2009 .........ccccovviiirireneieieieisescsie e 43
Graf 12 VVyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem MNB v obdobi 2005 az 2009 (v %) ........ 45
Graf 13 Vyvoj HUF/EUR v obdobi zati 2008 az kvéten 2009 ..........cccovvirirerenenieieeisesesie e 45
Graf 14 Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem NBP v obdobi 2005 az 2009 (v %) ......... 47
Graf 15 Vyvoj PLN/EUR v obdobi zafi 2008 az kvéten 2009 .........cccceviiiiiiiiiiiiieie e 47
Graf 16 Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem NBS v obdobi 2005 az 2009 (v %) ......... 49
Graf 17 Meziro¢ni tempo rustu HDP zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 (V%) «.eevvvvrveirinene 53
Graf 18 Meziro¢ni vyvoj miry inflace zemi skupiny V4 v obdobi 2010 aZ 2019 (V %) .....cccvvervrennes 54
Graf 19 Meziro¢ni vyvoj miry nezaméstnanosti zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 (v %) ........ 56
Graf 20 Meziro¢ni vyvoj exportu zemi skupiny V4 v obdobi 2010 aZ 2019 (V%) ..ccocevvvevieriniieninnns 58
Graf 21 Meziroéni vyvoj importu zemi skupiny V4 v obdobi 2010 aZ 2019 (V %) .....cccevvrervririvrieennns 59
Graf 22 Objem devizovych rezerv zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 (v mld. USD) ................ 59
Graf 23 Celkové devizové rezervy zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 v mésicich importu ...... 61
Graf 24 VVyvoj trzni ceny zlata v obdobi 2010 aZ srpen 2020 (V USD za OZ) .......cccecevevreiineinniennns 63
Graf 25 Meziro¢ni tempo rastu HDP zemi skupiny V4 v obdobi Q3/2019 az Q2/2020 (v %) ............. 65
Graf 26 Meziro¢ni vyvoj miry inflace zemi skupiny V4 v obdobi Q3/2019 az Q2/2020 (v %) ........... 65

Graf 27 Meziro¢ni vyvoj miry nezaméstnanost zemi skupiny V4 v Q3/2019 az Q2/2020 (v %) ......... 66
Graf 28 Vyvoj miry inflace v souvislosti s infla¢nim cilem CNB v obdobi 2010 az 2019 (v %) ......... 67

Graf 29 Vyvoj CZK/EUR v obdobi nor 2020 aZ Srpen 2020 ..........ccceeeevieieeieie et 68
Graf 30 Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem MNB v obdobi 2010 az 2019 (v %) ........ 69
Graf 31 Vyvoj HUF/EUR v obdobi tnor 2020 aZ Srpen 2020 ........cccccveeeeieviesesiesieeeeeesie e 70
Graf 32 Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflacnim cilem NBP v obdobi 2010 az 2019 (v %) ......... 72
Graf 33 Vyvoj PLN/EUR v obdobi tnor 2020 aZ Srpen 2020 .........coeveereeerenenienieeeeeesesee e seeseeens 72
Graf 34 Vyvoj miry inflace v souvislosti s infla¢nim cilem NBS v obdobi 2010 az 2019 (v %) ......... 74

Seznam obrazku

Obrazek 1 Hlavni znaky centralni banky v trznim hospodarstvi .........ccocevvvieieniinieeincee e 03



Obrazek 2 Hlavni rozdéleni ménové politickych nastroji dle dopadti na bankovni systém ................. 10

Obrazek 3 Vliv povinnych minimalnich rezerv na mezibankovni Grokovou sazbu ............c.cccceeveneeee. 14
Obrazek 4 Penézni standardy a jejich vyvoj v prub€hu €asu .......ccocovvviiiininien e 18
Obrazek 5 Vznik a piiciny systemicke financni Krize ...........ccocovivriininiiincen e 22
Obrazek 6 Souvislost zakladnich moduld vSeobecného modelu systemické finanéni krize ................. 25

Seznam tabulek

Tabulka 1 Odchylka miry inflace od infla¢niho cile zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 ............ 34
Tabulka 2 Obchodni bilance zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 (v % HDP) .......ccccoceevrvininnne 36
Tabulka 3 Odchylka od dop. mnoZstvi devizovych rezerv zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009...40
Tabulka 4 Ménové zlato v drzeni centralnich bank zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 ............. 40
Tabulka 5 Zakladni trokové sazby CNB v obdobi 2005 aZ 2009 (V %) ...cveeveveererererrereseieeeeseseenens, 44
Tabulka 6 Zakladni Grokové sazba MNB v obdobi 2005 aZ 2009 (V %0) ....ccceovrveerenineinienieieseesieies 46
Tabulka 7 Zakladni urokové sazby NBP v obdobi 2005 aZ 2009 (V %) ....cccccveveevevieie e 48
Tabulka 8 Zakladni Grokové sazby NBS a ECB v obdobi 2005 aZ 2009 (V %0).......cccverrernereeenineenns 50

Tabulka 9 Srovnani ménové politickych opatfeni centralnich bank v reakci na krizi z roku 2008 ....... 51
Tabulka 10 HDP v béznych cenach zemi skupiny V4 v obdobi 2008 az 2011 (v narodnich ménach) .54
Tabulka 11 Odchylka miry inflace od infla¢niho cile zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 .......... 55
Tabulka 12 Meziroéni vyvoj miry nezaméstnanosti zemi skupiny V4 v obdobi 2008 az 2017 (v %) ..57
Tabulka 13 Obchodni bilance zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 (v % HDP) .......ccccccvvvvninnne 57
Tabulka 14 Objem devizovych intervenci CNB a jimi ovlivnéné ukazatele v obdobi 2013 az 2017 ...60
Tabulka 15 Odchylka od dop. mnoZstvi devizovych rezerv zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019.62

Tabulka 16 Ménové zlato v drzeni centralnich bank zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 ........... 62
Tabulka 17 Zakladni tirokové sazby CNB v obdobi kvéten 2010 az kvéten 2020 (V %) .evvevveverrerennens, 68
Tabulka 18 Z&kladni trokova sazba MNB v obdobi leden 2010 az ¢ervenec 2020 (V %) ..covcvvvvrvenenne 71
Tabulka 19 Urokové sazby NBP v obdobi leden 2010 az kvéten 2020 (V %) ...cvevererrerrrerereireenenn, 73
Tabulka 20 Z&kladni rokoveé sazby ECB v obdobi duben 2011 az zati 2019 (V %) «voovevvveeveienieene 74

Tabulka 21 Srovnani ménové politickych opatieni centralnich bank v reakci na COVID-19 krizi ...... 75

Seznam vzorcu

VZ0rec 1 Prosty aritmetiCKy PIUMET. .......ccoiiiieriieeiesieeene e 30
VZOrEC 2 KOCTICIENE TTSTUL ...ttt ettt sttt ettt sttt sttt b e b et e bbb st e et e e bt e sbe e sbeeenn e e beenas 30
AV 7o) = To BN oY) L0 s N ) 1) TSP 30

A 0] (T @ o] 1= 010 1Yo A T L= GRS SSTPI 30



1 Uvod

Svétova finan¢ni a hospodaiska krize, ktera se po splasknuti hypote¢ni bubliny rozsitila
ze Spojenych stati americkych v prvni dekadé 21. stoleti, byva cCasto srovnavéana s velkou
hospodaiskou depresi z pielomu dvacatych a tficatych let minulého stoleti. Obé krize vznikly z
podobnych pficin a v pocatku mély srovnatelny pribéh. V prvni fad€ to byl pokles na trhu
cennych papir, po kterém nasledoval rapidni pokles primyslové produkce a svétového
let, kterymi byla napt. krize asijskd nebo americkd dot.com krize. Za hlavni pfi¢iny této krize
lze v prvni fadé¢ oznalit nedostateCnou regulaci, nadmérnou sekuritizaci, podcenovani
systétmového rizika a pfehnanou divéru investorit v hodnoceni soukromych ratingovych
agentur. V druhé radé pak politicky tlak amerického kongresu na lepsi dostupnost bydleni v
ramci upravy zakona ,,Communinty Reinvestment Act“, ktery byl pfi¢inou rapidniho naristu
vysoce rizikovych hypoteénich uvérti. Realitni boom zplsobeny narGstem nekvalitnich
hypote¢nich avért a nasledny rist hlavnich trokovych sazeb vyhlaSenych centralni bankou
Spojenych stati americkych, ve svém koneéném dusledku zptsobil splasknuti této obrovské

wrwe

roz§ifeni krize do celého svéta.

Aktualni globalni ekonomicka krize zptsobena pandemii koronaviru SARS-CoV-2 je
udalost, kterd nema v novodobé historii obdoby. Jeji vznik a prubéh je na rozdil od svétové
finan¢ni a hospodaiské krize ptirovnavan spise k piirodni katastrof€, ktera se z ni¢eho nic objevi
a po odstranéni jejich nasledkti vSe funguje podobné jako pied ni. Bezprecedentni karanténni
opatteni, ktera byla v reakci na pfichod pandemie zavedena téméi po celém svété, maji neblahy
vliv na hospodarsky vyvoj mnoha zemi. Uzavieni hranic a omezeni pohybu obyvatel mé fatalni
dopad na podnikatelskou ¢innost mnoha zivnostniki a firem a ve své podstaté vede k totalnimu
utlumeni vyznamnych sektori ekonomiky. Cestovni ruch, leteck& doprava, hotely a restaurace
a ostatni odvétvi sluzeb jsou postizeny nejvice a velmi obtizné€ se z tohoto ekonomického Soku
vzpamatovavaji, a to i ptes masivni podporu svych vlad a centralnich bank. Ekonomicka krize
zpisobend nemoci COVID-19 v prvni fad€¢ zasahla jednotlivé domdacnosti a firmy, coz ji
vyrazné odliSuje od svétové financni a hospodarské krize, ktera nejprve zasahla finan¢ni sektor
a az nasledné se ptelila do celé ekonomiky.

Propad hrubého domaciho produktu, rist nezaméstnanosti a pokles inflace jsou dle
vyvoje nejnoveéjSich makroekonomickych ukazatelll jiz nezvratnym faktem, kterému musi
jednotlivé zemée pomoci svych fiskalnich a ménovych politik Celit. Rozsahla fiskalni opatieni
jednotlivych zemi maji za cil predejit masivnimu propousténi zaméstnancti z divodu nizké
produktivity zpisobené karanténnimi opatfenimi. Centralni banky dopliuji fiskalni politiku
pomoci svych ménové politickych opatfeni. Tato opatfeni maji za cil zklidnit situaci, udrzet
standardni fungovani financ¢nich trhi a hlavné udrzet funk¢ni uvérovy trh, tolik potiebny k
financovani postizenych domécnosti, Zivnostniki a firem.

Cilem diplomové¢ prace je zhodnotit ménove politické reakce centralnich bank zemi V4
na vyznamné ekonomickeé krize.

Diplomova prace je zaméfena na ménove politickou reakci centralnich bank zemi skupiny

V4 proti dopadiim vyznamnych ekonomickych krizi 21. stoleti. Jako vyznamné ekonomické

krize jsou pro svij celosvétovy dopad vybrany svétova financni a hospodarska krize z roku

2008 a aktualné probihajici ekonomicka krize COVID-19. Zemé skupiny V4, ve kterych ptisobi

Ceska narodni banka, Madarska narodni banka, Néarodni banka Polska a Narodni banka

Slovenska byly zvoleny pro podobny historicky vyvoj, ktery se vyznacuje zejména padem
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komunistického rezimu v devadesatych letech a naslednou hospodaiskou transformaci z
centraln¢ fizené ekonomiky na ekonomiku trzni. VSechny zemé skupiny V4 jsou cleny
Evropské unie, ale jen Slovensko je soucasné¢ ¢lenem Evropské ménové unie. To pfi hodnoceni
reakci pfinasi zajimavou moznost porovnat ménové politicka opatfeni Evropské centralni
banky, respektive celé¢ eurozony, s ménoveé politickymi opatienimi viceméné nezavislych
centralnich bank Ceska, Mad’arska a Polska.

Teoreticko-metodologicka ¢ast diplomové prace je formou literarni reSerSe vénovana
centralnimu bankovnictvi a centralnim bankdm zemi skupiny V4. Nasledné jsou rozebrany
meénove politické nastroje, které centralni banky vyuzivaji k uplatiiovani ménové politiky. V
dalsich kapitolach jsou vysvétleny devizové rezervy a vybrané makroekonomické ukazatele,
které jsou vyrazné ovlivnény politikou centralnich bank. Vybranymi makroekonomickymi
ukazateli jsou hruby domaci produkt, mira inflace, mira nezaméstnanosti a obchodni bilance.
Vyznamné ekonomickeé krize a také jejich typologie jsou pak rozebrany v piedposledni
kapitole. Posledni kapitolou teoreticko-metodologické ¢asti je metodika prace, v niz je popsan
postup zpracovani prace.

Praktické ¢ast diplomové préce je detailné zaméfena na vyznamné hospodarské krize a
jejich dopad na ekonomiku zemi skupiny V4. Konkrétné se jedna o svétovou finan¢ni a
hospodatskou krizi, ktera se globalné rozsifila ze Spojenych statlh americkych v roce 2008 a
COVID-19 ekonomickou krizi, ktera se po svété zacala ifit z Ciny v disledku viru SARS-
CoV-2 pocatkem roku 2020. Detailné je rozebrana situace pied ptichodem obou krizi, dopady
krizi na ekonomickou situaci a ménové politické reakce jednotlivych centralnich bank na tyto
krize.

Zaver diplomové prace je detailnim shrnutim vystupti prace v souladu se strukturou prace
a vraci se k vyhodnoceni cile, ktery byl stanoven.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

V uvodu teoreticko-metodologické c¢asti diplomové prace je popsano centralni
bankovnictvi a centralni banky zemi skupiny V4 a ménové politické nastroje, které centralni
banky vyuZzivaji k uplatnovani ménové politiky. V dalSich kapitolach jsou pak vysvétleny
devizové rezervy a ostatni makroekonomické ukazatele, které jsou zejména v obdobi
ekonomickych krizi vyrazné ovlivnény politikou centralnich bank. Typologii finan¢nich krizi
a vyznamnym ekonomickym krizim 21. stoleti se pak vénuje piedposledni kapitola. Posledni
kapitolou této ¢asti je metodika prace, v niZ je popsan postup zpracovani prace.

2.1 Centralni bankovnictvi a centralni banky zemi skupiny V4

Vznik a rozvoj centralnich bank byl dle Revendy (2011, s. 26) vyznamnym bodem ve
vyvoji bankovnictvi a da se povaZzovat za novou epochu bankovniho systému. Historicky saha
vznik centralniho bankovnictvi do Svédska 17. stoleti, kdy byla v roce 1668 ziizena nejstarsi
centralni banka na svét¢ a jmenovala se Sveriges Rikes Sténders bank (v roce 1866
pfejmenovana na Sveriges Riksbank). Pivodné stal za vznikem centralnich bank hlavné z4jem
panovnika mit vlastni banku, kterd v ptipad¢ potfeby doda finan¢ni zdroje do statni pokladny.
V dnesni dobé€ jsou jiz centralni banky ve vétSiné vyspélych trznich ekonomik organizacemi
nezavislymi na vladé, 1 kdyz se stale daji najit v nékterych zemich vyjimky. Centralni
bankovnictvi se neustéle v ¢ase vyviji a reaguje na aktudlni a nenadélé udalosti, kdy jako ptiklad
zmén z nedavné minulosti je mozné uvést zdkaz pfimého uveérovani statnich organii nebo
napiiklad zvySovani nezavislosti v ménové politice. Za spole¢né cile vyspélych centralnich
bank Ize v§eobecné oznacit podporu stabilniho a bezpecného ménového vyvoje, spolehlivosti,
efektivnosti, divéryhodnosti bankovniho systému a udrZeni cenové stability. Centralni banky
jsou velmi dulezitymi organizacemi pro podporu trzniho hospodaistvi, ve kterém zajist'uji jak
emisni a ménovou politiku, tak i dohled a regulaci nad bankovnim systémem, coz je detailné
zobrazeno na obrazku 1.

Obrézek 1 Hlavni znaky centralni banky v trznim hospodarstvi

Centrialni banka

.| Emisni N Vysadni pravo k emisi bankovek, popiipadé 1
" monopol minci na daném Gzemi.
Provadéni Regulace mnozstvi penéz v ekonomice s
ménove politiky hlavnim cilem podporovat cenovou stabilitu.
Regulace . Stanoveni zdkladnich povinnosti a pravidel
bankovniho systému ¢innosti obchodnich a dalsich bank.

Zdroj: vlastni zpracovani, Revenda (2011)

Obrazek 1 zobrazuje hlavni znaky centrdlnich bank, které jsou ve vyspélych
ekonomikach velmi podobné a zabezpecuji v zasadé nékolik hlavnich ¢innosti. Témito
¢innostmi jsou zakladni operace s hotovostnimi penézi, provadéni ménové politiky, operace s



devizovymi prostiedky, regulace a dohled nad bankovnim systémem a v neposledni fad¢
zabezpeceni funkce banky vsech ostatnich bank a také statu.

Cernohorsky a Teply (2011, s. 55) k tomu dodava, 7e¢ modernim a asto pouzivanym
systémem pro udrzeni cenové stability je cilovani inflace. Cilovani inflace se fadi mezi ménové
politické rezimy centralnich bank. Centralni banka pifi ném dopiedu vetfejné vyhlasuje inflac¢ni
cil, kterého by chtéla v daném obdobi dosahnout. Vyhodou tohoto systému je vysoka
transparentnost a jednoduchost pro laickou vetejnost. Nevyhodou je pak to, ze centralni bance
se nemusi podafit infla¢niho cile dosdhnout, coz podlamuje jeji diveéryhodnost.

Vysoka nezavislost centralnich bank by dle Blazka a Schweigla (2018, s. 15) m¢la byt
zarukou pied politickymi pozadavky pro napt. dopliiovéani finan¢nich prostfedkti do statniho
rozpoctu formou emise dodatecnych penéz ze strany centralnich bank, coz by mélo neblahé
dusledky na ekonomiku stati. ZkuSenosti z vyspélych zemi vypovidaji o tom, Ze pokud je
centralni banka nezavisla, vede to k niz8i mife inflace. To znamend, Ze pokud mé byt ménova
politikaekonomicky zdrava, nesmi byt pod politickym tlakem napft. ptfedvolebnich stranickych
z4jmu. Centralni banka se kviili potvrzeni své nezavislosti napt. nepodili na financovani
statniho dluhu a neni financovéna z dani. Na nezavislost ¢i zavislost centralnich bankéti existuji
rizné nazory, kdy napt. Mejstiik et al. (2014, s. 162) tvrdi, Ze centralni bankéfi, kromé toho, ze
nemaji zodpovédnost za své ¢iny, jsou ve skuteénosti zavisli na tom, kdo je nominoval do
funkce, nebo na instituci, kde v minulosti pracovali. Dale stejni autoii dodavaji, Ze nezavislost
centralnich bankéfu patii spiSe do ucebnic, nez by odpovidala realité, coz se ukazalo béhem
globalni ekonomické krize po padu Lehman Brothers.

Jak uvadi ECB (2020a), vSechny centralni banky zemi Evropské unie jsou cleny
Evropského systému centralnich bank (dale jen ESBC), bez ohledu na to, zda zavedly
spolecnou evropskou ménu euro. Centralni banky stati, které zavedly euro a vstoupily tak do
eurozony, jsou zaroven ¢leny Eurosystému. ESCB a Eurosystém budou soubézné fungovat do
té doby, nez vSechny staty Evropské unie pfijmou euro. Z diivodu ¢lenstvi vSech zemi skupiny
V4 v ESCB je systém centralniho bankovnictvi velmi podobny v Cesku, Mad’arsku a Polsku.
Vyjimkou je Slovensko, které nahradilo svou slovenskou korunu evropskou ménou euro jiz v
roce 2009 a stalo se tak zatim jako jediné ¢lenem evropské ménové unie. Na tomto misté je
dilezité zminit, ze Evropskd centralni banka (ECB) je zodpovédna za provadéni ménové
politiky pouze v eurozoné.

EP (2020) k tomu dodava, Ze vSechny centrélni banky zemi skupiny V4 jsou soucasti
Evropského systému finanéniho dohledu (dale jen ESFS), ktery vznikl de facto v dtsledku
svétové finan¢ni a hospodaiské krize. ESFS je vicevrstvym systémem mikro obezietnostnich a
makro obezietnostnich organu, jehoz cilem je zajisténi finan¢niho dohledu v Evropske unii.
ESFS zahrnuje Evropskou radu pro systémove rizika (ESRB), Evropsky orgéan pro cenné papiry
a trhy (ESMA), Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA) a Evropsky organ pro pojistovnictvi
a dichodové pojisténi zaméstnancli (EIOPA). Nasledujici podkapitoly se detailné vénuji
jednotlivym centralnim bankam zemi skupiny V4.

2.1.1 Ceska narodni banka

Centralni bankou Ceské republiky je Ceskéa narodni banka (dale jen CNB). Jeji historie
spada do tiicatych let minulého stoleti, kdy, jak uvadi Jilek (2013b, s. 268), byla 1. dubna 1926
zaloZena centralni banka nové vzniklé Ceskoslovenské republiky a byla pojmenovéna jako
Nérodni banka Ceskoslovenska. Do jejiho vzniku od roku 1919 vykonaval mé&novou spravu
Bankovni ufad Ministerstva financi. Narodni banka Ceskoslovenska byla tedy zaloZena az 6 let
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po vzniku republiky a jeji nové mény. Pied jejim vznikem se rozhodovalo o jejim uspofadani a
bylo rozhodnuto, Ze namisto centralni banky fizené vladou vznikne centrdlni banka s vyssi
nezavislosti. Méla to v podstaté byt akciova spolecnost se statni casti a jeji vedeni mélo byt
slozeno ze zkuSenych narodohospodaiskych odbornikii. Vysokd nezavislost nové vznikajici
centralni banky méla omezit vliv vlady a méla vzbudit co nejvyssi divéru zahrani¢i. Prvnim
guvernérem Narodni banky Ceskoslovenské se stal Vilém Pospisil a poté ho v dal§im funkénim
obdobi nahradil Karel Englis, ktery pred timto mandatem zastaval funkci ministra financi. V
obdobi druhé svétové valky byla Narodni banka Ceskoslovenska piejmenovana na Narodni
banku pro Cechy a Moravu a byla podiizena Ri§ské bance v Berling. Po skon&eni valky byla
jeji Cinnost obnovena, kdy se v roce 1948 stala vefejnou instituci a v roce 1950 byla
pietransformovana na Statni banku ceskoslovenskou, kterd mimo jiné provedla v roce 1953
velmi nepopularni ménovou reformu. V sedmdesatych letech pak Statni banka ¢eskoslovenska
piipravila novy celostatni systém platebniho styku. Tento systém zavedl nové prvky, kterymi
byly jednotné Cislovani uctl, predavani dat na technickych nosicich, zruSeni fyzického obéhu
Sekl a ostatnich platebnich dokladli a zména slovniho oznaceni plateb na Ciselné symboly,
oznacujici charakter platby a jeji typ.

Revenda (2011, s. 448) k tomu dodava, Ze Statni banka ¢eskoslovenska zastavala funkci
centralni banky a zaroven poskytovala sluzby obchodniho bankovnictvi az do roku 1990.
Nasledné¢ kratce po zméné rezimu, byly jeji obchodni funkce pfevedeny na dvé noveé vzniklé
obchodni banky, kterymi byly Komer¢ni banka, statni penézni ustav a VSeobecna tiverova
banka, $tatny peniazny ustav. V nasledujicich dvou letech doslo k velmi intenzivnimu rozvoji
bankovni soustavy a v jeho disledku vzniklo mnoho novych obchodnich bank, kdy se jejich
pocet oproti pfedchozimu obdobi zdesetinasobil. Z tohoto divodu byl v roce 1992 centralni
bankou zaveden jak novy systém mezibankovniho platebniho styku, tak nové zuctovaci
centrum, které funguje dodnes. Po rozpadu Ceské a Slovenské Federativni Republiky,
rozdélenim Statni banky Eeskoslovenské na dva bankovni subjekty, vznikla 1. ledna 1993 Ceska
narodni banka, kterd pod stejnym nazvem funguje do soucasnosti.

Centrélni banka Ceské republiky je dle CNB (2020e) nejvy3si ménovou autoritou v zemi,
organem vykonavajicim dohled nad finan¢nim trhem a organem pfisluSnym k feSeni krize na
finan¢nim trhu. Dle CNB (2020¢) je jejim hlavnim cilem:

,Podle ¢lanku 98 Ustavy CR a v souladu s primdrnim pravem EU je hlavnim cilem
cinnosti CNB péce o cenovou stabilitu. DosaZent a udrzeni cenové stability, tj. nizkoinflacniho
prostiedi v ekonomice, je trvalym prispévkem centrdlni banky k vytvareni podminek pro
udrzitelny hospodarsky riist.

Cernohorsky a Teply (2011, s. 55) k tomu dopliiuje, Ze ke splnéni hlavniho cile CNB
pouZiva cilovani inflace v riznych obménach jiZ od roku 1998. Infla¢ni cil mél v obdobi 2002
az 2005 podobu prubézného pasma, které rovnomérné klesalo z urovné 3 — 5 % v lednu 2002
na urovenn 2 — 4 % v prosinci 2005. Od roku 2006 byl platny infla¢ni cil 3 % s oscilacnim
pasmem £ 1 %. Od roku 2010 je pak Vv platnosti infla¢ni cil 2 % s oscilaénim pasmem + 1 %.

Rydl et al. (2014, s. 1) uvédi, Ze CNB v souladu se svym hlavnim cilem také uréuje
ménovou politiku, vydava bankovky a mince, fidi a dohlizi na penézni ob¢h, platebni styk a
zh&tovani bank. Jako ustiedni banka poskytuje CNB bankovni sluzby statu a vefejnému sektoru.
Na zédklad¢ dohody s Ministerstvem financi provadi v souladu s rozpoctovymi pravidly operace
spojené s emisemi statnich dluhopisii a investicemi na finanénich trzich. CNB rovnéz podporuje
obecnou hospodatskou politiku vlady a hospodarskeé politiky v Evropské unii, pokud neni tento
vedlejsi cil v rozporu s cilem hlavnim. Predpokladem ucinnosti ménovych néstroji vedoucich
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k cenové stabilitd je nezavislost centralni banky. Z tohoto diivodu je CNB ziizena Ustavou
Ceské republiky a do jeji ¢innosti lze zasahovat pouze na zékladé zékona & 6/1993 Sb.
Nejvyssim organem CNB je bankovni rada, ktera je sedmiélenna a v jejim &ele stoji guvernér.
Bankovni radu spolu s guvernérem jmenuje prezident republiky, kdy funkéni obdobi
jednotlivych ¢lent jsou maximalné dvé Sestileta obdobi. Bankovni rada nemutze byt odvolana
vladou, coZz ma zajistit jeji nezavislost na politickych strukturach statu.

2.1.2 Mad’arska narodni banka

Centralni bankou Mad’arska je Mad’arska narodni banka (déle jen MNB). Jak uvadi MNB
(2020D), jeji historie spada do pocatku 19. stoleti, kdy v Mad’arsku vladli Habsburkové. Funkce
centrélniho bankovnictvi byla v Mad’arsku nejprve provadéna Rakouskou narodni bankou,
ktera byla zaloZena v roce 1816, a nasledné v pozdé&jsim obdobi Rakousko-Uherskou bankou
zaloZenou roku 1878. Béhem revoluce a valky za nezavislost v letech 1848 az 1949 se prvni
nezavisla mad’arska vlada rozhodla, ze poveii Mad’arskou obchodni banku Pest funkci centralni
banky. V disledku prvni svétové valky se Rakousko-Uherska fiSe rozpadla a tim padem byla
Rakousko-Uherska banka zruSena, z tohoto divodu funkce a povinnosti centralni banky
ptevzala v roce 1921 Mad’arska krélovska statni banka. Mad’arska narodni banka, ktera byla
prvni nezavislou centralni bankou Mad’arska, zahajila ¢innost 24. ¢ervna 1924 jako spole¢nost
s ru¢enim omezenym. V jejim Cele stdl Sandor Popovics, ktery byl jmenovan jejim prvnim
prezidentem. MNB v zacatku fungovani dokazala stabilizovat korunu, ktera od prvni svétové
valky znaéné trpéla inflaci. V té dob¢ také zacala MNB vést statni Gcty a dluhy a fungovat tim
tedy jako banka statu. Nasledné banka nahradila korunu nové vzniklou ménou pengo, ktera
béhem druhé svétové valky, na vzdory vSem snaham centralni banky, vyrazné oslabila a zaZila
tak nejvetsi znehodnoceni ve své kratké historii. Stejny zdroj dale uvadi, ze povale¢ny vyvoj v
Mad’arsku byl ve znameni znarodilovani, které se nevyhnulo ani bankovnictvi a znamenalo
zejména restrukturalizaci bankovniho systému z dvojstupniového na jednostupnovy. Obchodni
banky a spofitelny byly likvidovany a jejich komercni aktivity pfebirala centralni banka, za
kterou byla zodpovédna vlada. V tomto turbulentnim obdobi po druhé svétové valce byla v
srpnu 1946 zavedena nova narodni ména nesouci ndzev forint, kterd je v platnosti do
soucasnosti.

Brada a Dobozi (2019) k tomu dodavd, Ze jiz v roce 1987, tedy dva roky pted padem
komunismu, se Madarsko vratilo ke dvoustupfiovému bankovnimu systému, ktery byl
specificky pro trzni ekonomiky. Jako souéast této zmény byla péti bankam udélena bankovni
licence na provozovani $irsiho spektra finan¢nich sluzeb.

IBP (2015, s. 188) uvadi, Ze MNB a ¢lenové jejich rozhodovacich organti jsou pti plnéni
ukoli a pInéni svych povinnosti, které jim uklada zdkon o MNB, nezavisli a nevyhledavaji ani
nepiijimaji pokyny od vlady, orgdni a instituci Evropské unie, vlady jejich ¢lenskych statl a
ostatnich organizaci, s vyjimkou Evropskeé centralni banky. Nejvyssi vedeni MNB je sloZeno z
guvernéra a jeho tii zastupcu. Tento Fidici organ jmenuje prezident republiky na zakladé navrhu
premiéra. Funk¢ni obdobi guvernéra jsou maximalné dvé Sestiletd obdobi. Hlavnim
rozhodovacim organem je ménova rada, ktera se krom¢ nejvyssiho vedeni MNB sklada jesté
z dalsich péti ¢lenu volenych parlamentem na jedno Sestileté obdobi.

Centralni banka Mad’arska je dle MNB (2020d) nejvyssi ménovou autoritou v zemi,
organem vykonavajicim dohled nad finan¢nim trhem a organem piislusnym k feSeni krize na
finan¢nim trhu. Dle MNB (2020d) je jejim hlavnim cilem:



., Hlavnim cilem Madarské narodni banky (centralni banky Madarska) je dosdahnout a
udrzet cenovou stabilitu. Aniz je dotcen jeho primarni cil, Madarska narodni banka podporuje
hospodarskou politiku viady pomoci nastrojit ménové politiky, které ma K dispozici.*

Free (2010, s. 386) k tomu doplnuje, ze ke splnéni hlavniho cile MNB pouziva cilovani
inflace v riiznych obménach jiz od roku 2001. Od roku 2005 je pak v platnosti infla¢ni cil 3 %,
od roku 2015 navic s oscilaénim pasmem + 1 %.

MNB (2020c) dale uvadi, Ze mezi ostatni ikoly MNB patii drzeni a sprava oficialnich
rezerv v cizich ménach a zlat€, emisni a mé€nova politika, dohled nad platebnimi a za¢tovacimi
systétmy a nakonec celkova podpora stability financniho systému. MNB kromé podpory
hospodarské politiky mad’arské vlady podporuje také hospodaiskou politiku Evropské unie,
pokud to neni v rozporu s jejim hlavnim cilem.

2.1.3 Narodni banka Polska

Centralni bankou Polské republiky je Narodni banka Polska (dale jen NBP). Jak uvadi
Myslak (2013), jeji vznik se datuje do obdobi po prvni svétové valce. Jiz v roce 1918, po
pievzeti doCasnych bankovnich instituci od némeckého okupaéniho vedeni, bylo oznameno, ze
vznikne Polské banka. Hned v dal§im roce vyhlasilo tehdejsi vedeni zemé, ze vznikne i nova
meéna s nazvem Polsky zloty, ktera nahradi docasné vydédvanou Polskou marku. Nazev Polsky
zloty nebyl vybran ndhodné, jiz v 15 stoleti byla v Polsku tato ména pouzivana a stale byla siln¢
vryta do paméti obyvatel. V tomto povale¢ném obdobi se Polsko vyrazné zadluzovalo, coZ v
roce 1923 vyvrcholilo hyperinflaci, kterd ve svém disledku znamenala ménovou reformu. V
roce 1924 byla zalozena Polskd banka, ktera v rdmci ménové reformy meénila 1,8 milion
docasné pouzivanych Polskych marek za 1 Polsky zloty, ten byl v parité¢ 1 : 1 fixovan na
Svycarsky frank. V druhé poloving 30. let, vlivem velké hospodaiské krize, se hodnota
Polského zlotého vyrazné propadla a vyvrcholila v dalsi inflaci, které se fikalo desetnikova.
Polské4 banka za posileni mé€ny neuspésné intervenovala a teprve az hospodaiské oziveni a
mezinarodni pljcka situaci stabilizovala. Po skonceni druhé svétové valky v roce 1945 byla
pod dohledem ministra financi zalozena Narodni banka Polska, kterd vznikla na zékladech
puvodni Polské banky vcetné zapojeni jejich zaméstnanci. Kromé funkci centralni banky
zaCala NBP v roce 1946 v ramci podpory centralné planované ekonomiky financovat tézebni,
hutni a textilni primysl.

Kattel et al. (2015, s. 195) uvadi, Ze po zméné rezimu v roce 1989 vstoupily v platnost
dva nové bankovni zakony, které zajistily jak vznik komerénich bank, tak zménu zodpovédnosti
NBP. Od tohoto roku se tak polsky bankovni systém zménil z jednostupiiového na
dvojstupniovy. Polsky zloty byl do roku 1995 pouze vnitini ménou a nebyl sménitelny za jiné
meény, coz znhamenalo vyraznou dolarizaci trhu a zaroven velky problém pro domaci
ekonomiku. Na zacatku 90. let tvotily devizy 75 % vSech penéznich prostfedkt a jen 25 %
piipadalo narodni mén¢. Z toho dtivodu byl Polsky zloty v roce 1995 denominovan, tento krok
je znam také jako ,vymazani Ctyf nul“, a nasledné se stal konvertibilni ménou dle
mezinarodniho standardu. Po roce 1997 doslo k velkym zménam v postaveni NBP, kdy novéa
ustava zajistila silné postaveni centralni banky a zaroven se hlavnim cilem stal dohled nad
stabilitou finan¢niho systému a péce o narodni ménu. Od té doby se NBP stala centralni bankou
dle nejmodernéjsich znamych standardd.

Centralni banka Polska je dle NBP (2020c) nejvyssi ménovou autoritou v zemi, organem
vykonévajicim dohled nad finan¢nim trhem a organem piislusnym k feSeni krize na financnim
trhu. Hlavnim rozhodovacim organem je Rada pro ménovou politiku, ktera se krom¢ prezidenta
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NBP sklada jesté z dalSich deviti ¢lenti volenych sejmem, senatem a prezidentem Polské
republiky na jedno Sestileté obdobi. Dal§im fidicim orgdnem je Spravni rada banky, ktera
odpovida za provadéni usneseni Rady pro ménovou politiku a ostatnich provoznich zalezitosti
banky a je sloZena z prezidenta NBP a Sesti az osmi ¢lend rady, z kterych dva zastavaji funkci
viceprezidenta. Tento fidici organ jmenuje sejm na zéklad¢ zadosti prezidenta Polské republiky.
Funk¢ni obdobi prezidenta NBP jsou maximalné dvé Sestileta obdobi. Mezi ostatni ukoly NBP
patii sprava oficidlnich rezerv v cizich ménach, emisni a ménova politika, informovani a
vzdélavani a nakonec sprava statni pokladny. NBP kromé podpory hospodatské politiky polské
vlady podporuje také hospodatskou politiku Evropské unie, pokud to neni v rozporu s jejim
hlavnim cilem. Dle NBP (2020a) je jejim hlavnim cilem:

,.Narodni banka Polska je centralni bankou Polské republiky. Jeji Ukoly jsou stanoveny
Vv ustavé Polské Republiky, v zdakoné o Ndarodni bance Polska a v zdkoné o bankach. Hlavnim
cilem NBP je udrZovani cenové stability.*

MMF (2013, s. 5) ktomu dodavé, Zze ke splnéni hlavniho cile NBP pouziva cilovani
inflace v riznych obménach jiz od roku 1998. Od roku 2004 je pak v platnosti infla¢ni cil 2,5
% s oscila¢nim pasmem + 1 %.

2.1.4 Narodni banka Slovenska

Centralni bankou Slovenskeé republiky je Narodni banka Slovenska (dale jen NBS). Jak
uvadi Medved (2013, s. 63), jeji vznik se datuje do roku 1993, kdy po rozpadu Ceské a
Slovenské Federativni Republiky byla zalozena Slovenské republika. Do roku 1993 méla NBS
stejnou historii jako CNB, viz kapitola 2.1.1. NBS vznikla hned po rozdéleni Ceské a Slovenské
Federativni Republiky k 1. lednu 1993 na zaklad¢ zakona ¢ 566/1992 jako nezéavisla centralni
banka Slovenské republiky. V roce 2004 vstoupila Slovenska republika do Evropské unie a jiz
pet let poté vstoupila do eurozony a zavedla tak k 1. lednu 2009 jednotnou ménu Evropské unie
euro (€). Od té doby je NBS soucasti Eurosystému, ktery tvoti systém centralniho bankovnictvi
eurozony v ramci Evropského systému centralnich bank (dale jen ESCB). NBS je tak jedinou
bankou zemi skupiny V4, ktera je souc¢asti Eurosystému se spole¢nou ménou euro a je tak v
mnoha ohledech zavisld na cinnosti Evropské centrdlni banky (dale jen ECB). NejvysSim
fidicim organem NBS je bankovni rada, kterda ma Sest ¢lent a sklada se z guvernéra, dvou
viceguvernéru a dalSich tfi ¢lenti. VSichni ¢lenové této bankovni rady jsou od roku 2015 voleni
na Sest let (difive na 5 let), kdy guvernéra a viceguvernéry jmenuje prezident Slovenské
republiky na navrh vlady maximalné na dvé funk¢ni obdobi. Zbyvajici ¢leny pak jmenuje vlada
na navrh guvernéra NBS.

Dle ECB (2020a), se ESCB sklada z ECB a centralnich bank ostatnich zemi, které
doposud nepiijaly euro a nejsou tedy zatim Cleny Eurosystému. Paralelné bude Eurosystém a
ESCB existovat do té doby, dokud vSechny zem¢& Evropské unie nepfijmou spole¢nou ménu
euro. Dle NBS (2020b) je jejim hlavnim cilem, respektive cilem celého Eurosystému:

,»Primarnim cilem Eurosystému je udrzovat cenovou stabilitu. Zdaroven Eurosystém
usiluje o zachovani financni stability a prosazuje financni integraci v Evropeé. *

NBS (2020a) k tomu dodava, ze ke splnéni hlavniho cile NBS pouziva cilovani inflace v
riznych obménéch jiz od roku 2001. Inflaéni cil NBS byl v roce 2005 3,5 % s oscilaénim
pasmem * 0,5 %. V nasledujicim roce 2006 byl v rezimu ERM II infla¢ni cil stanoven pod 2,5
% a v roce 2007 a 2008 pak pod 2 %. Od vstupu Slovenska do eurozony v roce 2009 je v
platnosti sttednédoby inflaéni cil blizko ale pod 2 %.
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NBS (2020d) dale uvadi, Ze se krom¢ primarniho cile podili také na spole¢né emisni a
ménové politice, kterou definuje ECB pro eurozonu. Déle pak podporuje a koordinuje plynulé
fungovani platebnich a zactovacich systému, udrzuje a spravuje devizové rezervy dle predpist
Eurosystému a v neposledni fadé vykonava ostatni ¢innosti vyplyvajici z ¢lenstvi v ESCB. Co
se tyCe finan¢niho trhu, tak tam NBS pfispiva ke stabilit€¢ a k bezpecnému a zdravému trhu
v z&jmu udrZeni dtvéryhodnosti, ochrany klientt a respektovani pravidel hospodaiské soutéze.
Po zavedeni eura a vstupu do Eurosystému, se stal guvernér NBS ¢lenem rady guvernéri ECB,

v v 7

nejvyssiho rozhodovaciho organu centrélniho bankovnictvi v Evropské unii.

2.2 Ménoveé politické nastroje

Centralni banky maji dle Marthinsena (2017, s. 80) tfi hlavni zodpovédnosti, kterymi jsou
fizeni Grovné likvidity domaci mény, dohled nad finan¢nim systémem a zajisténi jeho zdravého
fungovani a ochrana pted systemickymi riziky, ktera by mohla ohrozit finan¢ni stabilitu zemé.
Mnozstvi penéz v ekonomice se fidi prostiednictvim ménove politickych nastroji, dohled nad
finan¢nim systémy ma za ukol mikro obezietni politika a dohled nad negativnimi externalitami
systémovych rizik kontroluje makro obezietni politika. Ménovou politiku centralnich bank je
mozné definovat péti hlavnimi nastroji, které ovliviiuji penézni zasobu. Témito nastroji jsou
operace na volném trhu, intervence na devizovém trhu, diskontni sazba, povinné rezervy
obchodnich bank a nominalni Urokova sazba, kterou jsou povinné rezervy tiro¢eny.

Meénove politické nastroje 1ze dle Dvotédka (2015, s. 320) dale rozdélit na ptimé, neboli
administrativni a nepfimé, neboli trzni. Mezi pfimé patii napf. stanoveni limitl urokovych
sazeb klientskych uvéri a vkladd, tveérovych stropt a pravidla likvidity. Jilek (2013b, s. 23) k
tomu dodava, Ze piimé nastroje jsou ve vyspélych ekonomikach vyuzivany minimalné€ zejména
z divodu naruseni spontannich ekonomickych vztahl. Pouziti pfimych nastrojii se banky
vicemén¢ brani a vyuzivaji je pouze nekteré méne vyspélé zeme.

Blazek a Schweigl (2018, s. 15) k tomu dodéava, ze mezi nepfimé ménove politické
nastroje patii diskontni nastroje, operace na volném trhu, zmény miry povinnych minimalnich
rezerv a intervence na devizovych trzich. Tyto nastroje muze centralni banka vyuZzivat
jednotlive, ale také v kombinaci, jak se také v bézné ekonomické realité déje. Nepiimé néstroje
jsou pouzivany c¢asté&ji, protoze trzni procesy narusuji mnohem méng.

Revenda (2011, s. 220) uvadi, Ze pro provadéni ménové politiky je potfeba nastroju,
kterymi centralni banka pisobi na operativni kritérium, jehoz prostfednictvim je ovliviiovano
kritérium zprostiedkujici a tim i ménoveé politické cile. Ménova politika se provadi na
mezibankovnim trhu ve vztahu s obchodnimi a ostatnimi bankami. V nékterych piipadech
dochéazi k ovlivnéni veli¢iny, ktera je spole¢na pro operativni i zprostiedkujici kritérium. Volba
ménove politickych néstrojti je mimo jiné zavisla na Grovni samostatnosti dané centralni banky,
kdy u méné samostatnych centralnich bank mohou o konkrétni podobé pouzitych nastroji
rozhodovat také dalSi subjekty. Obrézek 2 zobrazuje z&kladni rozdé€leni nastrojti ménové
politiky.



Obrazek 2 Zakladni rozdéleni ménové politickych nastroji dle dopadti na bankovni systém

Nastroje ménové politiky

. J
Neprimé Piimé a nepiimé Piimé
H Operace na volném trhu Povinné minimalni H Limity tivéri bank
rezervy
— Diskontni nastroje — Limity tirokovych sazeb
Doporuéeni, vyzvy 7 bank
A dohody
- Kursoveé intervence —
H Povinné vklady
L Pravidla likvidity

Zdroj: vlastni zpracovani, Revenda (2011)

Jak je z obrazku 2 ziejmé, kromé Cisté piimych a nepfimych néstroji spadaji nékteré do
spolecné kategorie, jsou jimi napt. povinné minimalni rezervy a rizna doporuceni, vyzvy a

dohody.

2.2.1 Operace navolném trhu

Operace na volném trhu jsou dle Jilka (2013b, s. 23) prostiedkem stabilniho dodrzovani
operac¢niho cile, kterym je kratkodoba urokova mira. Operace na volném trhu jsou povazovany
za velmi ucinné v souvislosti s regulaci penézni zasoby ¢i ovlivilovanim kratkodobé urokoveé
miry. Centralni banka rozhodne o kratkodobé trokové mife na mezibankovnim trhu a pomoci
operaci na volném trhu toto rozhodnuti realizuje. Kratkodoba urokova mira pak ovliviiuje
ostatni Urokové miry na bankovnim i mimobankovnim trhu. Plati zde, Ze bezrizikovou
urokovou miru na mezibankovnim trhu nemaji urCovat piebytkové rezervy bank, ale pouze
urokova mira, za kterou se provadéji operace dodavani ¢i stahovani penézni rezervy bank.
Centrélni banka na tomto specialnim trhu s rezervami bank operuje na poptavkové i nabidkove
strané. Poptavka je ovlivilovdna stanovenim rezervnich pozadavkd nebo zménou vlastnosti a
fungovanim mezibankovnich zac¢tovacich systémt. Nabidka je pak ovliviiovdna operacemi na
volném trhu.

Jak uvadi Moenjak (2014, s. 123), operace na volném trhu spo¢ivaji v nakupu a prodeji
statnich cennych papird a jinych vysoce kvalitnich dluhopist centradlni bankou. Operace
probihaji v doméci mén€ a obchodnimi partnery jsou zde obchodni a jiné banky. Cilem je pak
regulace bankovnich penéznich rezerv nebo jiz zminéné kratkodobé urokové miry. V praxi tyto
operace funguji tim zptisobem, Ze pokud centralni banka aplikuje expanzivni politiku, nakupuje
cenné papiry a zvétSuje tim penézni zasobu bank, trokova mira pii této operaci klesa. V piipadé
restriktivni politiky tento systém funguje pfesn¢ naopak, centralni banka cenné papiry prodava
a penézni zasobu tim zmenSuje, irokova mira pii této operaci roste. Zmeéna objemu penézni
zasoby mize mit také vliv na ménovy kurz domaci mény, kdy riist penézni zasoby muiize piisobit
na depreciaci mény a naopak pokles penézni zdsoby miize plisobit na apreciaci mény. Ménovy
kurz muze byt také ovlivnén zménami kratkodobé tirokové miry.
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Revenda (2011, s. 221) uvéadi, Ze pokud centralni banka obchoduje se statnimi
obligacemi, jedna se o operaci s nizkymi naklady, které vznikaji pfi uhradach Grokovych rozdila
a pii zménach cen statnich obligaci. Pfi téchto obchodech je mozné realizovat 1 zisk. Pokud ale
centrélni banka obchoduje s vlastnimi obligacemi, jsou pro banku n&klady mnohem vyssi,
jelikoz je banka jak emitentem obligaci, tak nositelem tirokovych sazeb. Centralni banka bézné
provadi tfi druhy operaci na volném trhu, kterymi plisobi na penézni zasobu bank, jsou jimi
piimé operace, repo operace a switch operace.

2.2.2 Diskontni nastroje

Diskontni néstroje predstavuji prostfedky, kterymi centrdlni banka dle Blazka a
Schweigla (2018, s. 57) ovliviiuje trokovou miru v ekonomice. Jedna se zde o diskontni Gvéry,
reeskontni uvéry a lombardni uvéry. Tyto Gvéry jsou kratkodobého charakteru se splatnosti do
tii mésici. Za urcity urok tak centrélni banka pijcuje penize bankam obchodnim, nebo naopak
vypléaci urok t¢ém obchodnim bankam, které si u ni pfebytecnou likviditu ulozi. Diskontni Gvéry
jsou uroceny diskontni sazbou, lombardni uvéry jsou uroceny lombardni sazbou a reeskontni
uveéry jsou uro¢eny diskontni, ptipadné reeskontni sazbou, pokud je vyhlasovana. Diskontni
urokové sazba je zpravidla nejnizsi a lombardni urokova sazba naopak nejvyssi, reeskontni
urokova sazba, pokud je vyhldsena, je o néco vyssi nez diskontni urokova sazba. Diskontni
urokovou sazbu je pak mozné povazovat jako cenu penéz v ekonomice, jelikoZ se od ni odviji
ostatni Urokove sazby. VSechny tyto Urokové sazby vyhlasuje centralni banka nebo je muze
vyhlasit také vlada, pokud je nezavislost centralni banky n&jakym zpiisobem omezena. Uvéry
je mozneé dle druhti rozd¢lit nasledovné:

e diskontni uvér;
e lombardni avér;

e reeskontni avér.

Revenda (2011, s. 231) uvadi, Ze diskontni Gvér lze povazovat za nejlevnéjsi finanéni
zdroj pro bankovni subjekty. Centralni banky poskytuji tyto Uvéry automaticky vSem
obchodnim partneriim za predem ozndmenych podminek. Tyto podminky musi byt pro ¢erpani
uvért bezpodminecné splnény, a pokud tomu tak je, ma banka volny pfistup k diskontnimu
okénku, diky kterému miize Cerpat pen€zni prostfedky automaticky. Diskontni Gvéry jsou
poskytovany bezhotovostné v doméci méné a jsou uroceny diskontni sazbou, kterou centralni
banky vyhlasuji dle aktudlni potfeby. Diskontni uvéry jsou kratkodobého charakteru s
maximalné tfimési¢ni lhitou splatnosti, kdy tato splatnost byva ve skutecnosti Casto kratsi.
Cerpani diskontniho uvéru vede ke zvyseni penézni zasoby bank, jeho splaceni naopak penézni
zasobu snizuje. Vliv na penézni zasobu bank neni plné predvidatelny, jelikoz neni ziejmé, zda
budou diskontni Gvéry Cerpany v objemu, jaky centralni banka oCekavala. Pro poskytnuti
diskontniho Givéru vétsinou centralni banka vyzaduje jeho kryti a to v podob¢& vysoce bonitnich
prvotiidnich aktiv, kterymi jsou nej€astéji statni cenné papiry. Pokud neni kryti vyZzadovano,
vétSinou se jednd o nouzové Uvery a nelze je povazovat za nastroje ménové politiky. Celkove
je ziskani diskontnich vérti podminéno prokazatelné dobrou finan¢ni kondici ptislusné banky
a bezproblémove splaceni v minulosti.

Jak uvadi Urban (2015, s. 345), podobnym, ale mén¢ vyhodnym uvérem pro obchodni
banky je lombardni uvér, ktery je poskytovan oproti zastavé tvotfené zejména prvotiidnimi
cennymi papiry. Jedna se opét o kratkodoby tvér, ktery je pro centralni banku mirné rizikovéjsi,
jelikoz si ho obchodni banky berou jako kratkodobé nouzové uvéry v ptipadech, pokud jiz z
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n¢jakého ditvodu nedosahnou na néktery z vyhodnéjsich aveért. Lombardni Givéry jsou troceny
lombardni sazbou, ktera je ze vSech urokovych sazeb diskontnich nastroji nejvyssi a tudiz pro
obchodni banky nejméné vyhodna. Poslednim druhem je reeskontni uvér, ktery je kryty
odkoupenymi prvotiidnimi cennymi papiry a je zpravidla ¢erpan v okamziku, kdy jiz neni
moznost si potfebnou likviditu doplnit z béznych diskontnich uvéri. Oproti standardnimu
diskontnimu uvéru muze byt u reeskontniho Gvéru povolena nepatrné nizsi kvalita cennych
papira.

Dle Marthinsena (2017, s. 82) funguje pouziti diskontnich nastroji v praxi tak, Zze pokud
centralni banka aplikuje expanzivni politiku, snizuje trokové sazby a délad tim avéry pro
obchodni banky zajimavéj$i. SniZeni se nasledné promitd i do mnozstvi avért poskytnutym
klientim obchodnich bank, coz pozitivné ovliviiuje penézni zasobu v ekonomice. Mnozstvi
penéz se navic jesté pomoci multiplika¢niho efektu dale zvétSuje. V piripadé restriktivni politiky
tento systém funguje opaénym zplisobem, coz znamena, ze centralni banka zvysi Grokové
sazby. Timto krokem se Givéry stanou pro obchodni banky a nasledné i pro jejich klienty méné
zajimavé, ¢imz se penézni zasoba snizi.

2.2.3 Devizové intervence

Devizové intervence maji dle Revendy (2011, s. 239) za cil ovlivnit vyvoj kursu domaci
mény pomoci vztahu mezi nabidkou a poptavkou na devizovych trzich. Pokud centrédlni banky
pomoci devizovych intervenci ovliviiuji aroveit ménového kurzu, tak je tento rezim oznacovan
jako fizeny plovouci kurz. Devizové intervence nejsou bézné pouzivanym néstrojem a pouzivaji
se minimalné. Nicméné muze za jistych okolnosti nastat situace, kdy je zapotiebi devizovych
intervenci vyuzit. Ve své podstaté to jsou nakupy nebo prodeje cizich mén na devizovém trhu
a vyuzivaji se zejména v piipadech, kdy jiz hlavni urokové sazby vyhlaSované centralni bankou
dosahly svého minima. Devizové intervence provadi jak centrdlni banky, tak v nékterych
zemich to mtize byt 1 vlada, respektive ministerstvo financi.

Jak uvédi Gagnon a Hinterschweiger (2011, s. 13), centralni banka mé& dva hlavni
nastroje, kterymi je schopna ovlivnit hodnotu domaci mény. Primarnim nastrojem je ménova
politika, konkrétn¢ kratkodoba urokovd mira, kterd je definovana mnozstvim penéz v
ekonomice. Zavislost mezi hodnotou domaci mény a kratkou tirokovou mirou se da definovat
zpisobem, Ze ¢im je kratka trokovd mira vyssi, tim je domaci ména siln€j$i a naopak.
Sekundarnim néstrojem jsou pak devizové intervence, coz je ve své podstaté nakup nebo prode;j
devizovych rezerv. Pokud trzni poptavka po domaci méné klesne, muze centralni banka posilit
domaci ménu jejim nakupem za devizové rezervy, které ma v zadsob¢ a naopak. V zasad¢ se da
fici, Ze centralni banka timto zplisobem ovliviiuje pfirozeny trh. Devizové intervence je mozné
rozdélit dle druht nasledovné:

e devizové Intervence pro oslabeni koruny;
e devizové Intervence pro posileni koruny;
e nesterilizované devizoveé intervence;

e sterilizované devizové intervence.

Jilek (2013b, s. 392) uvadi, ze devizové Intervence pro oslabeni koruny se provadi pfi
potiebé expanzivni ménové politiky. Devizové intervence v tomto piipadé probihaji tak, Ze
centralni banka nakupuje cizi mény za Ceské koruny, ¢imz korunova likvidita roste a zaroven
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kurz koruny vii€i zahrani¢nim ménam oslabuje. Pfi této operaci ma centralni banka teoreticky
neomezené nakupni moznosti, jelikoz ¢eskou ménu emituje. Devizové Intervence pro posileni
koruny se naopak provadé¢ji pii potfebé restriktivni ménové politiky. Devizové intervence v
tomto piipadé probihaji tak, Ze centralni banka prodava cizi mény za ceské koruny, ¢imz
korunova likvidita klesa a zaroven kurz koruny vici zahraniénim ménam posiluje. Pfi této
operaci je centralni banka limitovana objemem devizovych rezerv, které mé v zasob¢.

Mandel, Durc¢akova (2016, s. 371) uvadi, Ze centralni banka v piipadé nesterilizovanych
devizovych intervenci ptipusti plny dopad intervenci na ménovou bazi. Tento typ intervenci se
vyuziva pii potfebé znehodnoceni kurzu domaci mény a jejich dopad na ménovou bazi je
mnohem vyrazngj$i, nez je tomu v pfipadé sterilizovanych intervenci. Centralni banka
v piipadé sterilizovanych devizovych intervenci nepfipusti plny dopad intervenci a neutralizuje
je pomoci operaci na volném trhu. Tento typ intervenci se vyuziva pfi potfebé zhodnoceni
domaci mény a centralni banka se pfi ném snazi omezit rust domaci urokové miry, pokles
agregatniho vystupu a riist nezameéstnanosti.

Pokud centralni banka intervence na devizovém trhu neprovadi, pusobi dle Jilka (2013b,
S. 356) na ménovy kurz mnoho ekonomickych veli¢in, kterymi jsou zejména inflace, vyvoj
hrubého doméciho produktu, platebni bilance, vySe Urokovych sazeb a politicka a socialni
stabilita dané zem¢.

2.2.4 Kvantitativni uvolnéni

Mezi nestandardni nastroje ménové politiky se da dle Urbana (2015, s. 349) zaradit i
nastroj tzv. kvantitativniho uvolnéni, ktery se podobné jako devizové intervence pouziva pti
nulovych nebo dokonce zé&pornych drokovych sazbach. Centrdlni banka v tomto piipadé
roz§ifuje meénovou bazi (vytvaii nové penize) na zéklad¢ toho, Ze odkupuje kromé bézné
uzivanych obligaci také dal$i druhy financnich aktiv. Mezi finan¢ni aktiva nakupované pii
kvantitativnim uvolnéni l1ze zafadit podnikové dluhopisy a dluhy, akcie a piidu, nebo dokonce
statni dluhopisy pfimo z jejich emise. Cilem centralni banky pfi kvantitativnim uvolnéni je
stimulace ekonomiky ristem likvidnich penéz a tim podpora Gvért ze strany obchodnich bank.
Tohoto nastroje se vyuziva zejména v situaci, kdy jsou jiz Grokové sazby blizké nule a nelze je
nadale sniZzovat. Ekonomicka situace, pii které jiZz nelze sniZovat Urokove sazby, a bé&zné
nastroje ménové politiky jsou neucinné, se nazyva past likvidity.

CNB (2020a) k tomu dodava, e obdobou kvantitativniho uvoliiovéani je kvalitativni
uvolnovani, které se 1isi tim, Zze centralni banka nenakupuje vice cennych papirti, ale pouze
meni jejich strukturu ve své rozvaze. Centralni banka pii kvalitativnim uvoliiovani nakupuje
finan¢ni aktiva, kterd jsou vice rizikovd a mén¢ likvidni, ¢imz snizuje cenu rizika a zvySuje
likviditu na trzich. Timto zptisobem centralni banka pomaha finan¢nimu sektoru zbavit se méné
likvidnich aktiv a ziskat tak likvidnéj$i a mén¢ rizikové nastroje pro pokryti svych potieb.
Obchodni banky timto zplisobem zlepsi svou kapitalovou strukturu, ¢imz jsou schopny navysit
objem poskytnutych Gvért a tim nasledné podpofii rist ekonomické aktivity. Centralni banka
mize V jednu chvili provadét kvantitativni i kvalitativni uvolfiovani, coz se vSeobecné nazyva
uvérové uvoliiovani. Tento nastroj masivné vyuZiva Evropska centrélni banka, britska centralni
banka, nebo take americky Federalni rezervni systém. Podminkou pro uvérové uvoliovani je
dostatecné vyspély finan¢ni trh.
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2.2.5 Povinné minimalni rezervy

Obchodni banky maji dle Blazka a Schweigla (2018, s. 57) povinnost drzet uréitou cast
svych zavazkl na uctu u centralni banky jako rezervy. Existuje ur€it¢ minimum téchto rezerv,
které stanovuje centralni banka a pomoci toho ovliviiuje Gvérotvornou schopnost obchodnich
bank. Pokud chce centralni banka aplikovat expanzivni politiku, miru povinnych miniméalnich
rezerv pro obchodni banky sniZi a uvolni tim finan¢ni prostredky, za které tyto banky mohou
poskytnout svym klientim uvéry. V ptipadé¢ restriktivni politiky tento systém funguje presné
naopak.

Urban (2015, s. 348) uvadi, ze povinné minimalni rezervy nelze vzhledem ke skutec¢nosti,
Ze urokova sazba je stanovena pevné a dlouhodobé, povazovat za ménové politicky nastroj
v pravém smyslu slova. Lze ho povazovat spis za jakysi polstaf, ktery pomaha hladkému chodu
mezibankovniho platebniho styku. Povinné minimalni rezervy jsou v nékterych ptipadech ze
strany centralni banky troceny a pfinaseji tak komerénim bankam za tuto povinnost drok.
Obréazek 3 zobrazuje vliv povinnych miniméalnich rezerv na pohyb mezibankovni Grokové
sazby.

Obréazek 3 Vliv povinnych minimalnich rezerv na mezibankovni Grokovou sazbu

Povinné minim:lni rezervy Kriatkodob:a drokovi mira
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Zdroj: vlastni zpracovani, Revenda (2011)

Obrazek 3 zobrazuje pohyb kratkodobé urokové miry na zakladé nastaveni sazby
povinnych minimalnich rezerv. Jak uvadi Revenda (2011, s. 245), krom¢ urokové sazby lze
také ménit zakladnu vypoctu rezerv, coz miize mit dopad na ménovy kurs domaci mény vlivem
rozsifeni zédkladny o devizové prostiedky. Povinné minimdlni rezervy nemusi slouzit jen jako
nastroj meénové politiky, ale 1ze ho pomoci zmén sazeb vyuzit i k regulaci penézni zasoby
obchodnich a dalSich bank. V ptipadé krize mohou rezervy slouzit jako finan¢ni prostredky pro
uhradu zavazki bank, které maji potiZe a jsou v likvidaci.

Medved’ et al. (2013, s. 330) k tomu dopliiuje, ze Eurosystém vyzaduje, aby uvérové
instituce se sidlem v zemich eurozény mély povinné minimalni rezervy na uctech narodnich
centralnich bank. Systém povinnych minimélnich rezerv pak ptispiva ke stabilizaci urokovych
sazeb a ovlivilovani likvidity v rdmci Eurosystému. Vypocet objemu povinnych minimalnich
rezerv Uveérové instituce se pak provadi na zakladé polozek jeji bilance. Dobrovolné rezervy
nad ramec povinnych minimalnich rezerv, tzv. nadbytecné rezervy, se ale jiz komerénim
bank&m neuro¢i.
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2.3 Makroekonomickeé ukazatele

Ukazatele ristové vykonosti a stability zahrnuji dle CES VSEM (2015, s. 9) mnoho
makroekonomickych ukazateld, podle kterych se d& vyhodnotit vyvoj porovnavanych
ekonomik, kterymi jsou v piipad¢ této prace ekonomiky zemi skupiny V4.

2.3.1 Devizové rezervy

Devizové rezervy jsou zahrani¢nimi aktivy, které spravuje centralni banka a které, jak
uvadi Urban (2015, s. 487), slouZi zejména jako nastroj dorovnavani platebni nerovnovahy,
respektive jako zdroj pro intervenovani na devizovych trzich, které tuto nerovnovahu neptimo
ovliviiyji. Devizové rezervy mohou mit podobu zahrani¢nich mén v hotovosti nebo na tctech
zahrani¢nich bank, zahrani¢nich cennych papirt, poskytnutych tvért a zlata.

Jak uvadi Benecké a Komarek (2019, s. 17) in CNB (2019), v poslednich dvou dekadach
doslo zejména v rozvijejicich se ekonomikach k vyraznému narGstu devizovych rezerv
centralnich bank, coz se d4 povazovat za jeden z hlavnich ryst mezindrodniho ménového
systému 21. stoleti. Za timto vyvojem stoji jak vyznamné zmény tokti zahrani¢niho kapitalu,
tak hlavné zmény politik reagujici na konkrétni globalni ale i domaci udalosti a trendy. Mezi
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posledni svétové financni a hospodaiské krize z roku 2008.

Ke zmén¢ objemu devizovych rezerv dochazi dle Dur¢dkové a Mendela (2010, s. 19)
hlavné z divodu devizovych intervenci ze strany centralnich bank. Pokud centralni banky
nakupuji nebo prodavaji devizy za svoji domaci ménu, ovliviiuji tim rovenn ménového kursu
dle své ménové politiky. Objem devizovych rezerv se pii devizovych intervencich méni tim
zpusobem, ze kdyz domaci ména oslabuje, uroveii devizovych rezerv se zvétSuje. V opacném
ptipadé¢ je tomu tak, Ze pokud doméci ména posiluje, Grovenn devizovych rezerv se zmensuje.
Dal$im divodem pro zménu objemu devizovych rezerv muze byt spldceni uvérii na
mezinarodnich trzich ze strany centralnich bank.

Revenda (2011, s. 90) uvadi, ze struktura devizovych rezerv je sloZzena z aktiv ve volné
sménitelnych ménach, rezervni pozice proti Mezinarodnimu ménovému fondu (dale jen MMF),
zvlastnich prav Cerpani (special drawing rights - SDR) a zasob ménového zlata. Ze zminované
struktury jsou nejvyznamnéjsi polozkou volné sménitelné mény obchodovatelné na devizovych
trzich, které jsou slozené piedevSim z nakoupenych zahrani¢nich cennych papiri a
kratkodobych vkladu u prvotifidnich zahrani¢nich bank. Nejvétsi podil je ve vétsing piipadt v
americkych dolarech. Rezervni pozice proti MMF obsahuje Clensky podil a piipadné 1 dalsi
objem volné sménitelnych mén. Zvlastni prava Cerpani nepravidelné¢ vydava MMF a lze je
pouZit zejména ke sméné za zahrani¢ni mény. Centralni banky drzi devizové rezervy na uctech
nejkvalitnéjSich zahrani¢nich bank nebo mezinarodnich ménovych instituci a provadéji s nimi
operace, které se komplexné pojmenovavaji jako sprava devizovych rezerv. Sprava devizovych
rezerv ma Ctyii hlavni ucely, kterymi jsou:

e udrzovani hodnoty devizovych rezerv;
e zabezpecovani devizové likvidity zemé;
e zajiStovani vynosnosti devizovych rezerv;

e ovliviiovani vyvoje ménového kurzu domaci mény.
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Stejny autor k tomu doplnuje, Ze udrzovani hodnoty devizovych rezerv ma za ukol
zajiStovani takové struktury devizovych prostiedki, ktery nepovede ke snizeni celkové
hodnoty. ZabezpecCovani devizové likvidity zemé slouzi k zajiSténi potfebnych uhrad
zahraniénich zavazkd. Ukolem zajistovani vynosnosti devizovych rezerv je jejich zhodnoceni
pomoci prvottidnich dluhovych prostiedkti a nejméné rizikovych aktiv. Ovliviiovani vyvoje
meénového kurzu domdaci mény Ize jinak nazvat devizovymi intervencemi, které¢ byly jako
nastroj ménové politiky detailné popsany v predchozi kapitole.

Zlato jako soucast devizovych rezerv

Jak uvadi Polaskova et al. (2019, s. 90), ménové zlato bylo zakladnim stavebnim
kamenem mezinarodniho ménového systému az do pocatku 70. let a jeho zastoupeni v
devizovych rezervach centralnich bank bylo z tohoto divodu neotfesitelné. Tento trend byl
témét vyhradné urovan vyvojem ve vyspélych zemich. Od konce zlatého standardu az do
prichodu svétové finan¢ni a hospodarské krize mélo ménové zlato ve struktuie devizovych
rezerv centralnich bank stale mensi vyznam a slouzilo zejména jako zaruka oproti pfijatym
uveérim ze zahrani¢i. Pfichodem svétové financni a hospodarské krize v roce 2008 se trend
obratil a zlato zacalo hrat v devizovych rezervach nékterych centralnich bank opét dillezitou
roli.

Jilek (2013b, s. 428) k tomu dod&vé, Ze opétovnou oblibu zlata 1ze zdivodnit ztratou
davéry ve finan¢ni systém, ktery stoji na vyrazném zadluzeni jak domdacnosti, tak 1 firem a
vetejnych financi. Investi¢ni zlato se tak ukazuje jako bezpecny pfistav vV nestabilnim finanénim
prostiedi a potvrzuje se pravidlo, Ze kazda finan¢ni ¢i politickd krize ve svété zvySuje cenu zlata
a naopak. Centralni banky zlato az do roku 2008 ve velkém mnoZstvi prodavaly, zatimco v roce
2009 se tento trend otocil a centralni banky zacaly zlato nakupovat. Stalo se tomu po vice jak
dvaceti letech, kdy toto obdobi celkové znamenalo vyrazny pokles fyzickych zésob zlata
v drZeni centralnich bank.

Dle Revendy (2013, s. 132) stal za poklesem fyzickych zasob zlata centralnich bank
zejména prodej soukromym investorim. Mezi nejvétsi nakupce zlata se v poslednich letech
fadilo Rusko a Cina. V roce 2009 se k nim piidala Indie, ktera koupila z diivodu diverzifikace
rezerv 200 tun zlata od Mezindrodniho ménového fondu. Ceska narodni banka drzela po
rozdéleni Ceské a Slovenské Federativni Republiky piiblizne 70 tun zlata, z kterych 56 tun
prodala v letech 1997 a 1998 a 14 tun si ponechala, divodem byla zejména potieba vyssi
likvidity devizovych rezerv pfi ménové krizi. V minulosti nékdy nabyval prodej zlata takovych
objemt, Ze stal za poklesem trzni ceny zlata a ve svém disledku vedl k uzavieni tzv. Zlaté
dohody (Central Bank Gold Agreement). Tato dohoda byla uzaviena tfikrat po sob¢, vzdy
s platnosti na pét let, a méla za hlavni cil limitovat prodej zlata.

Zlaté dohody dle Jilka (2013b, s. 432) znamenaly kromé celkového omezeni prodeje zlata
také omezeni pujcek zlata a derivatd na zlato. Autor uvadi, ze prvni dvé dohody z let 1999 a
2004 se vztahovaly na Evropskou centralni banku, centralni banky statli eurozony, Sveriges
Riksbank, Schwizerische Nationalbank a v ptipad¢ prvni dohody také na Bank of England.
Tteti dohoda z roku 2009 zahrnovala jiz 19 evropskych zemi, v¢etné novych ¢lenti eurozony,
kterymi se staly Kypr, Malta, Slovinsko a v roce 2009 také Slovensko. Svétova rada pro zlato
(2020c) k tomu dodéva, zZe ctvrtd a zatim posledni dohoda byla uzaviena v roce 2014 a je
rozSifena o nové Cleny eurozény, konkrétné tedy centralni banky Estonska a LotySska. Prvni
dohoda z roku 1999 limitovala prodej zlata na objem 2000 tun, druh& dohoda z roku 2004 na
objem 2500 tun, tfeti dohoda z roku 2009 opét na objem 2000 tun a posledni ¢tvrta dohoda
konkrétni limit neuvadi. Ve ¢tvrté dohodé je pouze potvrzen hlavni cil, Ze signatati zlaté dohody

16



v dob¢ jeji platnosti neuvazuji o vyznamném prodeji zlata ze svych zasob, coz souvisi s jiz
zminénym trendem rozSifovani zlatych rezerv ze strany centralnich bank. Platnost ctvrté
dohody vyprsela v zafi 2019, a jak uvadi ECB (2019), jeji platnost nebyla obnovena.
Zucastnéné strany se po skonceni platnosti dohodly, Ze dalsi formalni dohoda uz neni z divodu
vyspélejsiho trhu tieba.

Revenda (2011, s. 40) k tomu doplnuje, Ze pokud se ma podil zlata na devizovych
rezervach vyjadfit penézn€, vznika problém s jeho ocenénim, jelikoz je jeho trzni cena vysoce
nestabilni. Ocenéni zlata v bilanci centralnich bank se provadi dvéma zplisoby. Prvnim je fixni
cena, ktera se po urcitou dobu neméni, a druhym je aktualni trzni cena, ktera se naopak méni
velice Casto. Vyhodou fixni ceny oproti cené trzni je vyssi stabilita vykazovani, nevyhodou je
pak rostouci odchylka oproti realité. Fixni cena nemusi byt stejna pro vSechno zlato, které je
soucasti devizovych rezerv, mize se lisit dle ceny jednotlivych nakupli v minulosti. Aktualni
trzni cena ma celou fadu nevyhod, kterymi jsou jak neustalé piecenovani, tak pohyb kurzu
domaci mény vici dolaru. Pohyb ménového kurzu tak zptisobuje bud’ zisk, nebo naopak ztratu
ve vysledku hospodateni centralnich bank. Dal§imi nevyhodami ménového zlata jako soucasti
devizovych rezerv je cena za jeho skladovani, spravu a také jeho nevynosnost. Z tohoto diivodu
centralni banky ¢asto nahrazovaly zlato dluhopisy, které ptinasely pravidelné droky.

Devizoveé rezervy a motiv drzby

Po kolapsu tzv. Bretton Wodského systému v sedmdesatych letech minulého stoleti se
dle Benecké a Komarka (2019, s. 15) in CNB (2019) pohled na devizové rezervy diskutoval
hlavné v souvislosti s finanénimi krizemi té doby a s nimi spojenym odlivem zahrani¢niho
kapitalu. Motiv drzby adekvatniho objemu devizovych rezerv by mél byt tedy zejména
preventivniho charakteru. Konkrétné to znamena, ze vyssi objem devizovych rezerv je schopny
oddalit pfichod finan¢ni krize az do stavu, kdy jsou rezervy vycerpany, rezim fixniho ménového
kurzu je opustén a domaci mena je dostatecné devalvovana. Z tohoto pohledu je nutné urcit
rezim ménového kurzu a na to nasledné navazat adekvatni objem devizovych rezerv, ten by mél
banka je pak schopna delsi dobu ménu branit a nemusi v kazdém ptipadé piistoupit k devalvaci
meény. V systému flexibilniho ménového kurzu pak mnoho rozvijejicich ekonomik vyuziva
devizové rezervy jako cenny nastroj, ktery umoznuje provadét autonomni ménovou politiku pfi
potieb¢ devizovych intervenci. Autofi dale uvadi, ze za nejnovéjsi motiv drzby devizovych
rezerv lze prohlasit finanéné stabilni aspekty, ke kterym vedou jak globalizace spojend s
finan¢ni integraci, tak vyrazny narist zahrani¢niho kapitdlového pohybu a s nim spojené riziko
nésledného kapitalového odlivu. DalSim motivem je ochrana doméciho bankovniho sektoru,
respektive tvérového trhu v ptipad€ mirného oslabeni domaci mény. V nékterych ekonomikach
mohou byt motivem akumulace devizovych rezerv také financni aspekty, kterymi jsou
napiiklad vysoky stupeni dolarizace, nebo vysoka mira financovani bankovniho systému ze
zahranici.

Jak uvadi Jilek (2013a, s. 276), motiv drzby devizovych rezerv je hlavné opatrnostni. Cim
vysSi objem devizovych rezerv centrélni banky maji, tim Iépe dok&Zou branit neZzadouci vykyvy
ménoveého kurzu domaci mény pii utoku spekulanti. Co se tyce objemu devizovych rezerv,
Mezinarodni ménovy fond svym c¢lentim doporucoval drzet devizové rezervy v minimalnim
objemu tfimési¢niho dovozu zbozi a sluzeb. Tento limit se vSak v jednotlivych zemich vyrazné
lisil. Spojené staty americké napt. v minulosti disponovaly devizovymi rezervami v objemu
nizSim, nez je jednomésic¢ni dovoz. Nékteré zemé pak v piipad¢ potieby navySeni objemu
devizovych rezerv vyuzivali uvéry ze zahranici.

17



Revenda (2011, s. 95) uvadi, Ze motiv drzby zlata jako soucasti devizovych rezerv lze
pfisuzovat zejména psychologickym aspektim a zajisté také skrytym rezervam v piipadé
ocenovani zlata fixni cenou. Fixni cena je totiz o dost niz$i, nez je cena trzni, toho prave nekteré
centralni banky vyuzivaji k vylepSeni vysledkii hospodafeni a vlady k navySeni statnich
rozpo¢tl. Dal§im diivodem drzby zlata centralnimi bankami bylo historické limitovani emise
bankovek v podobé povinného zlatého kryti. V minulosti byly tedy kurzy narodnich mén pevné
vazany na zlato a iroven jejich kurzu byla ddna pomérem zlatych obsahii téchto mén. Piikladem
zde mize byt Svycarsko, kde az do dubna roku 1999 musel &init rozsah zlatého kryti alespoii
40 %. Historické penéZni standardy zobrazuje obrazek 4.

Obrazek 4 Penézni standardy a jejich vyvoj v priitbéhu casu

PenéZni standardy

Zlaty standard V obéhu jsou plnohodnotné ¢i neplnohodnotné mince ze
(standard zlaté minece) | zlata nebo bankovky plné kryté zlatem.

| | Standard V obéhu jsou bankovky od stanoveného vy3siho
zlatého slitku mnoZstvi sménitelné za zlato (zlaté slitky a mince).

| | Standard Bankovky nejsou povinngé sménitelné za zlato a objem
zlaté rezervy jejich emise je limitovan v poméru k zisobam zlata.

| | Standard Nékteré narodni mény jsou sménitelné za jinou narodni
zlaté devizy ménu, ktera je sménitelna za zlato.

Standard zlaté mény | Sménitelnost za zlato existuje pouze u amerického
(zlaty USD standard) | dolaru a plati pro zahraniéni centralni banky.

 Natizeny standard V obéhu jsou penize bez jakékoli vazby na ménové
(fiat standard) zlato, omezené lze zlato pouzit k Ghradé v zahraméi.

Zdroj: vlastni zpracovani, Revenda (2011)

Na obrazku 4 jsou zobrazeny jednotlivé historické stupné kryti emitovanych minci a
bankovek a zaroven nepfimo zachycuje postupné vytlacovani financniho systému, kde byly
penize Castecné Ci pln¢€ kryty drahymi kovy.

Mandel, Durcakova (2016, s. 370) k tomu dopliuji, Ze od dané urovné se kurzy trzné
vychylovaly obéma sméry, ale v rdmci piirozenych limitii. Mény byly volné sménitelné za zlato
a zaroven existoval volny pohyb zlata mezi jednotlivymi zemémi. Rozsah oscilace byl proto
dan v podstaté pouze transakénimi néklady na ptepravu zlata. V ptipad¢, kdy bylo vyhodné&;si
za zahraniéni zdvazky zaplatit ve zlat¢ nez nakupovat zahrani¢ni ménu prostiednictvim
znehodnocujici se domaci mény, se prestala zvySovat nabidka domaci mény na devizovém trhu
a kurz se opét postupné vratil na svoji piivodni tiroven. O tomto finan¢nim systému mluvime
jako o podminkach zlatého standardu, jelikoz prostfedkem intervenci zde bylo pravé zlato. V
dnesni dob¢ jiz nejsou mény na zlato nijak vazany, a proto se bézn¢ mluvi o nekrytych penézich.
Centrélni banky na devizovych trzich intervenuji pomoci volné sménitelnych mén a zlaty
standard je tak minulosti.
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Devizové rezervy a ukazatele primérenosti

Pfiméfeny objem devizovych rezerv je dle Revendy (2011, s. 92) pométfovan nekolika
ukazateli, kterymi jsou pomér devizovych rezerv Kobjemu ro¢niho importu, hrubému
domécimu produktu, ménové bazi, vybranému ménovému agregatu, bilancni sumé centralni
banky a nakonec v poméru na jednoho obyvatele.

Jak uvadi Beneckd a Komarek (2019, s. 16) in CNB (2019), pro mezinarodni srovnani je
nejvhodnéjsi pouzivat pomérové ukazatele, jelikoz berou v potaz vyznamné makroekonomické
udaje jednotlivych ekonomik. Historicky byly tyto pomcérové ukazatele vyuzivany
Mezindrodnim ménovym fondem jako méfitko vnéj$i zranitelnosti srovnadvanych ekonomik,
ale i v dneSni dobé mohou mit pro zainteresované strany potfebny informacni efekt. Detailni
popis jednotlivych pomérovych ukazatelt je nasledujici:

e pomér devizovych rezerv k HDP;
e pomér devizovych rezerv k importu;
e pomér devizovych rezerv k agregatu M2;

e pomér devizovych rezerv ke kratkodobému zahrani¢nimu dluhu.

Stejni autofi uvadéji, ze pomér devizovych rezerv k HDP vyjadiuje zékladni srovnani
mezinarodni drzby rezerv a reflektuje odliSnou velikost srovnavanych ekonomik. Pomér
devizovych rezerv k importu je vhodny pro zemé s omezenym piistupem k mezinarodnim
kapitalovym trhiim pii srovnani vétsiho podtu subjekttl. Radi se mezi tradi¢ni ukazatele a
standardné se vyjadiuje v mésicich dovozu. Urcuje obdobi, kolik mésicti je dana ekonomika
schopna financovat import v bézném objemu z devizovych rezerv, pokud by doslo k uplnému
zastaveni ostatnich tokl. Z doporuceni Mezinarodniho ménového fondu se za minimalni obdobi
povazuji tii mésice importu. Pro tento ucel slouzi devizové rezervy jako zaloha, vyvazujici
vykyvy na bézném uctu platebni bilance. Tento ukazatel neni moc vhodny pro srovnavani
primyslovych zemi s pohyblivym ménovym kurzem a vyznamnym kapitalovym uctem. Pro
rozvijejici se ekonomiky ma ale stale smysl a i potfebna data jsou dohledatelné rychle a v
pozadované kvalité. Pomér devizovych rezerv k agregatu M2 poukazuje, hlavné v tradi¢nim
pohledu, na mozny duasledek ztraty divéry v domaci ménu, coz je uzitecné v piipadé
nedokonalého bankovniho systému a pfi riziku odlivu zahrani¢niho kapitalu (zejména pfi
fixnim ménovém kurzu). Nizka hodnota tohoto ukazatele ale nemusi s jistotou znamenat
problém odlivu kapitalu, jelikoZ poptavka po penézich je béZnd v zemich s vysokou diivérou v
domaci ménu. Neni zde také brana v potaz alternativa, ze domaci obyvatelé vyuziji odliSnou
formu utéku z domacich aktiv. Z téchto divodi neni pro dany ukazatel stanovena zadna
rizikova hodnota. Pomér devizovych rezerv ke kratkodobému zahrani¢nimu dluhu je méfitkem
vnéj$i zranitelnosti, zejména pro zem¢ s vyznamnym, ale nejistym piistupem na mezinarodni
kapitalové trhy. Ukazatel vyjadiuje rozsah zadluzeni dané ekonomiky, v pfipad¢ ukonceni
vngjsiho dluhového financovani.

2.3.2 Hruby doméci produkt
Hruby doméaci produkt (dale jen HDP) je nejzminovanégj$im makroekonomickym

ukazatelem, ktery méa za ukol informovat o stavu ekonomiky jednotlivych statd. Hrbkova a
kolektiv (2015, s. 60) definuje hruby domaci produkt jako:
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».Penézni hodnotu vsech finalnich statkii a sluzeb, vyprodukovanych za urcite obdobi
(napriklad za rok) na vizemi urcitého statu domdcimi i zahranicnimi vyrobci.**

V literatute lze dle stejného zdroje HDP najit také jako GDP (Gross domestic product),
anebo velmi podobny ukazatel hruby néarodni dichod, v angli¢tiné GNP (Gross national
product). GNP vyjadiuje totéz s tim rozdilem, Ze bere v potaz vSechny vytvoiené hodnoty od
domaécich vyrobct, bez ohledu na to, zda byly vyprodukovany na izemi statu ¢i v zahranici.
Podstatné ve vyse uvedené definici je slovo finalni, nebot’ do HDP mohou byt zapocitany pouze
findlni statky a sluzby a nikoli tedy vyrobené meziprodukty, nebot’ pak by byl vysledek
zkresleny. HDP se da vypocitat pomoci tfi metod, kde vysledek musi byt pokazdé stejny, jsou
jimi vydajova metoda, vyrobni metoda a diichodova metoda.

CES VSEM (2015, s. 9) k tomu dopliiuje, ze HDP je tokovou veli¢inou, s kterou se lze
vétSinou setkat pii srovnani jednoho roku nebo jednoho ctvrtleti, kde dany ukazatel vyjadiuje
meziro¢ni, respektive mezictvrtletni zménu v procentech. Pro mezinarodni srovnani se
dlouhodobé¢ pouzival systém narodnich tctd, ktery byl oznacovan jako SNA 1993 a ESA 1995.
Ten byl pod patronaci Organizace spojenych narodi (OSN), Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj (OECD) a Eurostatu nahrazen novym systémem, ktery je ozna¢ovan jako
System of National Accounts 2008 (SNA 2008) a pro ¢leny Evropské Unie jako European
System of Accounts 2010 (ESA 2010). Vyuzivani danych systémul zajiStuje mezinarodni
srovnatelnost makroekonomickych ukazatelt.

2.3.3 Inflace

Stabilni cenova hladina je cilem vSech modernich centralnich bank a jak uvadi Jilek
(2013b, s. 86), cenova stabilita ptispiva k maximalizaci HDP, k nizké nezaméstnanosti a k
nizkym dlouhodobym urokovym miram. Autor inflaci definuje jako:

,.Procentni zvySeni cen v daném hospoddrstvi v daném mésici proti stejnému mésici
predchoziho roku, tj. béhem jednoho roku. Jde tedy o rocni oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané meny.

Stejny zdroj dale uvadi, Ze Inflace znamena zvySovani cenové hladiny, které je obecné
vnimano jako snizovani kupni sily penéz. Z toho vyplyva, Ze cenové hladina se méni nepiimo
umérné ke kupni sile pen€z, a proto je vniména tak negativné. Za optimalni se povazuje
dosazeni takové inflace, kterd dosahuje hodnoty 2 az 3 %. Rostouci inflace jest¢ nutné
neznamena, ze rostou ceny vSech statkt a sluzeb v ekonomice. Znamena pouze to, Ze se zvysuje
cenova hladina obecné, pficemz ceny nékterych zbozi a sluzeb mohou klesat. Zde je vhodné
zduraznit, ze 1 kdyz je inflace vniména jako zlo, tak neni pro ekonomiku Skodliva, pokud je
mirnd a pod kontrolou. Inflace se da wvypocitat tfemi zplsoby, kterymi jsou index
spotiebitelskych cen (v eurozéné oznacovany jako HICP), index cen vyrobct a z celého HDP
pomoci deflatoru. Opakem inflace je deflace, kterd oznacuje opakovany pokles vétSiny cen v
ekonomice. Dvoucifernd inflace, ktera se objevuje pii stagnaci ekonomického rustu, je
oznacovana jako stagflace. Pokles inflace je pak oznacovan jako dezinflace.

CNB (2020b) k tomu dodava, Ze inflaéni cilovani znamena stanoveni infla¢niho cile,
ktery si centrélni banka definuje na urcité obdobi a snaZi se d¢lat v§e pro jeho splnéni. Zde je
vhodné zdiraznit, Ze ceny spotiebitelského zbozi a sluzeb se méni na zakladé rtznych
okolnosti, které jsou nezavislé na ménové politice centralnich bank. Za vyznamné okolnosti Ize
povazovat napt. ceny ropy a zemniho plynu. Diulezitou vlastnosti inflatniho cilovani je
transparentnost a odpovédnost centralnich bank, coz znamena, Ze vSechny parametry s tim
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spojené jsou dopiedu oznamovany a nejsou pro nikoho pieckvapenim. Pokud se centralni bance
nedafi infla¢niho cile docilit, tak pro usmérnéni inflace pouziva nastroji ménové politiky, které
byly vysvétleny v piedchozich kapitolach.

2.3.4 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti je dalsim dtlezitym makroekonomickym ukazatelem kazdé
ekonomiky. Jak uvadi kolektiv autori CES VSEM (2013, s. 15), mira nezaméstnanosti
vyjadiuje podil nezaméstnanych na celkovém poctu vSech ekonomicky aktivnich osob a je tedy
ukazatelem, ktery indikuje celkovou situaci na trhu prace. Hodnota miry nezaméstnanosti
souvisi se vztahem poptdvky a nabidky, mimo to ale ve velké mife koresponduje s
demografickymi okolnostmi daného statu. Nezaméstnanost je pro narodni hospodaistvi vaznym
problémem, ktery znamena, ze ekonomika zcela nevyuziva sviij lidsky kapital a z toho divodu
nedosahuje HDP takovych vysledki, jako by mohl dosdhnout. Nevyuzitym pracovnim
potencialem klesa efektivita ekonomiky a zvySuje se socialni napéti v zemi, jelikoz zaméstnani
hraje v lidském Zzivot¢ zésadni roli.

Vypocet nezaméstnanosti se dle CSU (2020) provadi mezi obyvatelstvem v produktivnim
veéku, kterym je vék od ukonceni povinné Skolni dochdzky do v€ku dichodového. Lidé v
produktivnim véku se pak dé€li na zaméstnané a nezaméstnané, kdy zaméstnani lidé maji praci
na plny nebo ¢astecny tvazek a nezaméstnani lidé praci nemaji, ale aktivné si ji hledaji. Obé
skupiny spolu tvoii spolecné¢ ekonomicky aktivni obyvatelstvo. Zbytek lidi, ktefi jsou v
produktivnim veéku a praci si nehledaji, je povazovano za ekonomicky neaktivni. Do
ekonomicky neaktivni skupiny se pocitaji studenti, lidé v domécnosti pecujici o ¢leny rodiny,
zdravotné postizeni a ti, ktefi z né&jakého osobniho divodu pracovat nechtéji. DalSim
vyznamnym ukazatelem je dlouhodoba mira nezaméstnanosti, ktera povazuje za dlouhodobé¢
nezameéstnané skupinu obyvatel, ktefi jsou bez prace 12 mésict a déle, tito lidé jsou ve velké
mife postizeni jak socialng, tak ekonomicky. Mira nezaméstnanosti vychazi z uvedené
kategorizace obyvatelstva a vypocitd se jako podil poctu nezaméstnanych k ekonomicky
aktivnim a je vyjadiena v procentech.

2.3.5 Obchodni bilance

Pod pojmem obchodni bilance se podle Urbana (2015, s. 406) skryva bilance viditelného
obchodu se zbozim a sluzbami za ur¢ité obdobi, ktery se vypocita jako rozdil exportu a importu.
Tento rozdil se nazyva saldo obchodni bilance a ptiznivéjsi samoziejme je, pokud je vyvoz
vétsi nez dovoz, jelikoz jde o piebytek, v opacném piipadé se tento rozdil oznacuje jako
schodek. Deficit na béZném Uctu by nemél piekracovat hodnotu 5 % HDP, nad tuto hodnotu je
deficit oznacovan jako rizikovy, ¢imz mlze byt narusena vnéj$i rovnovaha, a je to signal, ze v
ekonomice nemusi byt néco v poradku. Obchodni bilance je nejvyznamnéjsi casti platebni
bilance a jednim z faktord, ktery ovlivituje jeji saldo, je iroveit ménového kurzu. Jestlize kurz
domaci mény vi¢i ménam zahrani¢nim posili, mohou Ceské subjekty sménit domaci ménu
vyhodnéji nez v minulosti. To se projevi snizenim cen zahrani¢niho zbozi, roste dovoz, ale na
druhou stranu klesa vyvoz, jelikoz je Ceské zbozi pro zahrani¢ni subjekty drazsi. Jestlize kurz
domaci mény vic¢i mé€nam zahrani¢nim oslabi, stane se ptesny opak, vyvoz Ceského zbozi
vzhledem ke sniZeni jeho zahrani¢ni ceny roste a dovoz naopak vzhledem k vys§Sim cenam
zahrani¢niho zbozi klesa.

Ptatschekova s Dittrichovou (2013, s. 19) tuto informaci upiesnuji, kdyZ dodavaji, Ze
obchodni bilance je soucésti bilance platebni, ve které najdeme na strané aktiv informace o
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vyvozu zboZi a sluzeb, prilivu diichodt, transfert a kapitalu a také polozku snizeni devizovych
rezerv. Na stran¢ pasiv pak informace opacné, tedy dovoz zbozi a sluzeb, odliv dichodu,
transfert a kapitalu a také zvySeni devizovych rezerv. Jelikoz jde o bilanci, je zfejmé, Ze soucet
na stran¢ aktiv musi byt roven souctu na stran¢ pasiv, bilance tedy musi byt vyrovnana. Do
zboZi podle vySe uvedenych autorek patii mezinarodni pohyb surovin, prumyslového a
spotiebitelského zbozi, zeméd€lskych a vyrobnich prostiedki, v pfipadé sluzeb je
nejvyznamnéjsi doprava, pojisténi, cestovni ruch, postovni, telekomunikacni sluzby a finan¢ni
sluzby.

2.4 Typologie finanéni krize a vyznamné ekonomickeé krize 21. stoleti

Jak uvadi Dvorak (2008, s. 200), finan¢ni krize zpisobujici vleklé hospodaiské problémy
mnoha zemi napti¢ vS§emi kontinenty se ve svété zacaly objevovat ve 20. stoleti, a to zejména
v jeho druhé poloving. Cetnost vyskytii téchto krizi vedla piedni svétové ekonomy k detailnimu
zkoumani pficin a dasledkd, ze kterého vyplynulo zakladni rozdéleni finan¢nich krizi. Podle
typologie se finan¢ni krize rozliSuji na krizi ménovou, krizi bankovni a krizi dluhovou ¢i
Uvérovou. Podle posledniho vyvoje je mozné konstatovat, ze se vlivem globalizace finanénich
trhli objevil novy typ finan¢ni krize, tzv. systemicka krize. Systemicka krize zahrnuje projevy
veétSiny, nebo i vSech tradi¢nich krizi s rozliSnou vzajemnou kauzalitou. VSeobecné se da
konstatovat, ze pfiiny finan¢nich krizi nelze hledat v redlné ekonomice, ale je tieba se zaméfit
na finan¢ni systém, ve kterém vznikaji. Z tohoto diivodu je tieba se pfi analyze pfi¢in zaméfit
na nadmérny ptiliv kapitalu, ktery k uvérové expanzi velkou mérou ptispiva. Na obrazku 5 je
zobrazeno, ze zejména dluhovy problém je ptficinou vzniku ménovych a bankovnich problémi
v ramci systematické financni krize.

Obrézek 5 Vznik a pti¢iny systemické finanéni krize

Nadméma Neproduktivni
Uvérova » A spekulativni
expanze investice
L
: ey . Prohloubeni
Nadmérny priliv Systemicka i .
. . . dlouhodobé
kapitalu ve forme finanéni fskaln
kratkodobych tveér krize R
nerovnovahy

Zdroj: vlastni zpracovani, Dvofak (2008)

Na obrdzku 5 je zobrazen postupny vyvoj pii¢in, které ve svém dusledku vedou
k systemické krizi. Dvorak (2008, s. 219) k tomu dodava, ze pravé uvérova expanze byla
pozorovana Vv nékolika piedkrizovych situaci. Nasledujici podkapitoly detailné popisuji typy
finan¢nich krizi i s konkrétnimi realnymi piiklady z nedavné historie.
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2.4.1 Ménova krize

Me¢novou krizi je dle Dvotaka (2008, s. 169) nazyvano rychlé a neoc¢ekavané oslabeni
kurzu domaci mény, které se v systému pohyblivého ménového kurzu projevi jako vyrazna
depreciace nominalniho kurzu. V systému pevného kurzu je obvykle za devalvaci spekulativni
utok na sménny kurz, ktery nuti centralni banku se proti devalvaci branit a intervenovat na
ménovém trhu. Ménova krize se tak nemusi projevit jen devalvaci nebo depreciaci, jelikoZz
pokud je centralni banka tspéSna, ménova krize se projevi pouze vyraznou ztratou devizovych
rezerv ¢i zvySenim urokovych sazeb. Osamocené ménové krize bez bankovnich a uvérovych
problémt jsou pomérné raritni, jelikoz vétSinou jde o spekulativni utok na nevhodné nastaveny
pevny ménovy kurz.

Jilek (2013b, s. 468) k tomu dodava, ze ménové krize jasn¢ ukazuji na to, ze je mnohem
vhodné&jsi pouzivat plovouci kurz mény a nesnazit se jej omezovat vymezenym fluktua¢nim
pasmem. Pevny ménovy kurz navozuje u lidi pocit jistoty a spolehlivosti 1 v obdobi pfichazejici
meénové krize. O t&€ ma ponéti jen par vyvolenych, ktefi jsou schopni zareagovat a konvertu;ji
domaci ménu do nékteré zahrani¢ni mény, zbytek obyvatel a firem nestihne zareagovat a
Znamena to pro n¢ nemalé ztraty, zejména pokud maji uvéry v zahrani¢nich ménach. Vlada ma
poté dilema, zda méa postizené firmy nechat zbankrotovat, a jak ma pomoci rodinam
neschopnym splacet své zavazky. V ptipad¢ ¢isté ménovych krizi neni dopad na vefejné finance
tak vazny, jako je tomu u krizi bankovnich.

Jako pftiklad ¢isté¢ meénové krize Ize uvést situaci spojenou s rozpadem evropského
ménoveého systému (ERM 1) v obdobi 1992 az 1993. Jak uvadi Krugman (2009, s. 108), tato
krize miiZze byt brana jako ptiklad krize, ktera byla z ¢asti zptisobena spekulativnim tutokem. V
roce 1990 vstoupila Velka Britanie do ERM I, ktery mél slouzit jako cesta ke spole¢né evropské
meéné. Zakon tehdy stanovoval, Ze by mezi ¢leny systému méla panovat vyvazenost, ale v praxi
se vSichni podtizovali ménové politice némecké Bundesbank, coz byla chyba, jelikoz Némecko
bylo v tu dobu v jiné situaci nez ostatni ¢lenské zem¢. Némecko se v tu dobu zabyvalo svym
sjednocenim a mélo ohromné vydaje s integraci byvalé Némecké demokratické republiky.
Bundesbank kvili t¢émto vydajlim zavedla vysoké troky, aby zabrénila vysoké inflaci a omezila
piehiati ekonomiky. V opacné situaci byla Velkd Britanie, ktera do ERM 1 vstoupila s
nadhodnocenym ménovym kurzem. Ostrovni zemé prochazela v tu dobu vyraznou
ekonomickou recesi a jeji vlada Celila rostouci nespokojenosti obyvatel. Britska vlada vytrvale
popirala, ze by chtéla ze systému vystoupit, o tom zda to ale mysli vazné pochybovali vSichni
zasvéceni. Na tuto situaci spekulativné vsadil znamy finan¢nik George Soros, ktery po té, co si
pomoci svych hedgeovych fondli nendpadné pajcil 15 miliard liber a ihned je vyménil za v tu
dobu posilujici dolary, zacal velmi hlasité mluvit o nevyhnutelné devalvaci libry, ¢imz sledoval
svij spekulativni zamér. Ostatni investofi se na zéklad¢ jeho fe¢i opravdu zalekli a zapocali
utok na libru. Britskd vlada se ménu snazila branit intervencemi, na které vydala skoro 50
miliard liber, ale po n€kolika dnech kapitulovala a zavedla plovouci kurz, ktery se po né¢jakém
Case stabilizoval na hodnot¢ asi o 15 % niZ§i, neZ tomu bylo pted krizi. Finanénik George Soros
tak béhem kratké doby vyd¢lal touto spekulaci asi miliardu dolart a zptlisobil, ¢i minimalné
urychlil ménovou krizi ve Velké Britanii.

2.4.2 Bankovni krize

Bankovni krizi jsou dle Dvoraka (2008, s. 170) nazyvany problémy s nedostate¢nou
penézni zasobou a insolvenci nékterych ¢i vSech obchodnich bank. ZasaZzené obchodni banky
pii ni kon¢i v apadku, nebo jsou zachranény formou vladnich intervenci, ptipadné pomoci ze
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strany centralni banky. Bankovni krize je v rozvojovych zemich nejcastéji zpisobena nahlou
ztratou daveéry vkladatell, kterd se projevi masivnim vybiranim vkladi (bankovnim runem).
V rozvinutych zemich je vétSinou pii¢ina odli$na a jedna se zejména o problémy vyplyvajici
z prudkého poklesu bankovnich aktiv, kterymi mohou byt napf. akcie ¢i dluzniky zastavené
nemovitosti. Bankovni krize mtize mit za pfi¢iny také jiné okolnosti, kterymi jsou jak krize
dluhova, tak krize ménova. Dluhova krize se projevuje neschopnosti dluznikt splacet své
zévazky bance, zatimco krize ménova se projevuje neschopnosti domacich bank dodrzet své
zavazky vici zahrani¢i. Naklady bankovnich krizi na vefejné finance je zna¢ny a v mnoha
ptipadech piekracuje 20 % objemu hrubého domaciho produktu postizené zemé, ktera se tak
vyrazné zadluZuje.

Jako ptiklad bankovni krize 1ze uvést bankovni krize severskych zemi a Spanélska na
pocatku devadesatych let nebo pak bankovni krizi v USA na konci let osmdesatych. Detailnéji
se tomuto problému vénuje Krugman (2009, s. 140), ktery uvadi, Ze bankovni krize v USA na
konci osmdesatych let byla zptisobena kromé smuly hlavné Spatnou politikou, kterd umoznila
poskytovat vysoce rizikové uvéry nebonitnim dluznikim. To vedlo k bankrotu mnoha
spotitelen (Savings and Loans Associations), které byly hlavnim poskytovatelem hypote¢nich
uvért v daném obdobi. Zptisobenou skodu ve vysi témét 5 % HDP vkladatelim zkrachovalych
spofitelen zaplatil stat, respektive datiovi poplatnici. Upadek spofitelen vedl k do¢asnému
nedostatku Gvérn, ktery byl jednou z hlavnich pficin recese ve spojenych statech v obdobi 1990
az 1991.

2.4.3 Dluhova ¢i avérova Krize

Dluhovou ¢i uvérovou krizi jsou dle Dvotaka (2008, s. 170) nazyvany zejména problémy
s vné&jsi dluhovou krizi, coZ je oznaceni pro situaci, kdy zadluzena zemé neni schopna splacet
zahrani¢ni dluh. Tato situace je pomérné ¢asta pro rozvojové zemé a v anglicke terminologii se
ji fika ,,sovereign default". Za externi dluhovou Krizi jsou ale také ozna¢ovany piipady, kdy své
zahrani¢ni dluhy nesplaci banky a také soukromé spolecnosti, coz byl piipad jihoamerické
dluznicke krize 80. let dvacatého stoleti. Nebezpecnym typem finanéni krize je ale také interni
dluhova krize, kterd se projevuje vleklou vnitini pfedluzenosti zasazenych ekonomik, platebni
neschopnosti firem a vyraznym nartstem problémovych avéra. Interni dluhova krize ve vétsiné
ptipadt vede k zastaveni poskytovani Gvéri ze strany obchodnich bank, v anglické terminologii
oznacované jako ,,credit crunch®, a tim padem k poklesu redlné ekonomiky. Dluhova krize
zptisobuje vyrazné problémy vetfejnym financim pfi statnich asisten¢nich programech, které
jsou kryty ze statniho rozpoctu. Vladni finan¢ni intervence mohou problém maskovat a vest
k jeho vleklosti.

Jako piiklad zde Ize uvést dluhovou krizi v Mexiku v 90. letech minulého stoleti, tzv.
tequilla krizi. Jak uvadi Jilek (2013b, s. 472), hlavnim problémem zde byl vyvoj bézného uctu
platebni bilance, ktery byl trvale v deficitu a v 90. letech se rapidné zvySoval. Kromé tohoto
problému se jevilo Mexické hospodaistvi celkem stabilng, opirajic se o relativn€ pevny mé€novy
kurz pesa vuci dolaru. Masivné ptichazejici zahrani¢ni kapital zvysil béhem Ctyt let devizové
rezervy z 6 na 30 miliard dolarti. Pouze minimum zahrani¢nich investora v tu dobu pochopilo,
ze Mexiko nemiize donekonecna financovat schodek bézného uctu platebni bilance tak
masivnim pfilivem zahrani¢niho kapitdlu. Spoustéci moment krize nastal v roce 1994, kdy
americky Federélni rezervni systém zvysil trokové miry a zpiisobil tak velmi rychly odliv
zahrani¢nich investic z Mexika. Devizové rezervy tim zacaly klesat a béhem par mésicii
poklesly z 30 na 6 miliard dolari. Mexicka vlada tim byla nucena opustit pevny ménovy kurz
a v prosinci 1994 piesla na kurz plovouct, ktery se projevil oslabenim pesa z 3,4 na 5,8 za dolar
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béhem necelé¢ho roku. Mexické peso dale oslabovalo 1 ptes pomoc kanadské centralni banky ve
vy$i 50 miliard dolarti a na konci roku 1998 byl ménovy kurz jiz 10 peso za dolar. Kviili ménové
krizi utrp€ly ceny akcii na Mexické burze nevidany propad, kdyz hned v prosinci poklesly v
pruméru o 34 %. To ale nebylo zdaleka vse, v bieznu 1995 dosahla cena akcii pouhych 38 %
piedkrizové hodnoty a ztraty vlastnikl se tim daly vy¢islit na stovky miliard dolart. Vzéapéti se
tequilla krize pienesla do ostatnich zemi latinské Ameriky, pro které bylo Mexiko vyznamnym
trhem. Dvotak (2008, s. 189) k tomu dodava, ze v disledku ménové krize se dostavila i externi
dluhova krize, ktera se projevila nemoznosti prodat nové Mexické dluhopisy. Nasledné se v
Mexiku projevila také interni dluhova krize, kdy se vyrazné zvysil podil klasifikovanych tvéri,
coz vyvolalo krizi bankovni. Situaci se podafilo stabilizovat az americkym uvérem ve vysi 50
miliard dolart, ktery byl zajistény budoucimi ptijmy Mexika z vyvozu ropy.

2.4.4 Systemicka krize

Systemicka krize dle Dvotaka (2008, s. 209) piedstavuje komplexni poruchu, na které se
podili jak ménové, tak dluhové i bankovni aspekty. V ptipadé systemické krize jiz nejde o
tradi¢ni model ménové krize, kde jsou pfi¢iny vicemén¢ jasné, ale je ji potfeba chapat v SirSich
souvislostech jiz zminénych aspektl. Pii analyze systemické krize, kterd je oznacovana jako
model finan¢ni krize ¢tvrté generace, jsou znatelné posuny od makroekonomickych faktorii k
faktorim mikroekonomickych, s diirazem na analyzy stavovych hodnot. VyuZiva se zde
bilan¢ni ptistup, pfi kterém je hlavni pozornost vénovana hlubsi analyze jednotlivych divoda
finan¢niho kolapsu s diirazem na potiebu detailn€¢ analyzovat dluhovy problém. VSeobecny
diagram systemické krize umoznuje popsat logiku krize po jejim skonceni, kdy konkrétni
scénaf pficin a projevil je pokazdé jiny. Méni se pii ném kombinace konkrétnich aspektt, které
ke krizi vedou a méni se také vzajemna spojitost ménovych a bankovnich projeva krize.
V8eobecny diagram systemické krize tvofti ¢tyfi zakladni moduly, které jsou znazornény na
obrazku 6.

Obrézek 6 Souvislost zakladnich modulii v§eobecného modelu systemické finanéni krize

‘ Modul A: Vychozi predkrizova situace

Modul D: Konkrétni scénif krize

Zdroj: vlastni zpracovani, Dvoiak (2008)

Na obrazku 6 jsou zobrazeny 4 moduly vSeobecného modelu systemické finanéni krize,
kde stejny autor uvadi, Ze modul A popisuje vychozi situace pied krizi a jsou v ném upiesnény
faktory popisujici vnitini mikroekonomické prostredi, vnitini makroekonomické prostiedi a
vn&jSi podminky. Modul B formuluje kriticky stav, kde jsou na zakladé¢ empirické analyzy
upfesnény kombinace vybranych faktort modulu A, které s nékterym spoustécim momentem
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zapficCinily zranitelnost postizené ekonomiky vnéj$im nebo vnitinim Sokem. Modul C definuje
spoustéci moment, kterym je konkrétni ekonomicky, politicky ¢i psychologicky aspekt
transformujici latentni kriticky stav na evidentni krizi. Tyto aspekty mohou byt jak vnitini, tak
vngjsi. Jejich vznik je tézké predvidat, jelikoz je nahodny. Modul D popisuje konkrétni scénar
zrodu systemické financni krize, ktery urcuje konkrétni korelace mezi konkrétnimi ménovymi,
bankovnimi a dluhovymi problémy. Jako piiklad systemické finan¢ni krize lze uvést svétovou
finan¢ni a hospodaitskou krizi.

Zacatkem 21. stoleti se objevily dvé vyznamné finanéni krize, které postihly témét cely
svét. Prvni z nich byla v roce 2008 jiz zminéna svétova finan¢ni a hospodatska krize, ktera se
do celého svéta rozsifila z americké hypoteéni krize. Druhou je vroce 2020 probihajici
ekonomicka krize, kterou ma na svédomi novy typ koronaviru SARS-CoV-2. Bez zajimavosti
jisté neni fakt, Ze se tato krize objevila po 12. letech od krize minulé. Obéma krizim se detailné
vénuji nasledujici dve kapitoly.

2.4.5 Svétova finan¢ni a hospodarska krize

Jako ptiklad systemické finan¢ni krize l1ze uvést americkou hypotec¢ni krizi prvni dekady
21. stoleti, kterd se dle Rejnuse (2014, s. 382) nésledné rozsitila do celého svéta v roce 2008
pod pojmem svétova financni a hospodarska krize. Hlavni pti¢inou této ptivodné hypotecni
krize, bylo masivni zadluzeni velkého mnozstvi ekonomickych subjektll, zejména americkych
domadcnosti. Toto vyrazné zadluzeni mélo dvé pticiny, jednou z nich byly v té dob¢ Federalnim
rezervnim systémem (dale jen FED) nastavené velmi nizké urokove sazby, a druhou bylo
nedostateCné proveérovani bonity dluznikd v souvislosti s Gveéry na ndkup nemovitosti.
Hypote¢ni Gvéry byly poskytovany i tém zdjemctim, u nichz bylo jiz od zafatku jasné, Ze
splaceni uvéru pro n¢ bude velmi problematické. Tyto nestandardni uvéry, které v zasade
zapricinily svétovou hospodatskou a finan¢ni krizi, byly oznacovany jako subprime hypotéky.
Problémy se splacenim se u dluznikii objevily zanedlouho po té, co zacal FED v roce 2004,
kvili inflaénim tlakiim a klesajicimu kurzu dolaru, zvySovat urokové sazby. Hlavni urokové
sazby se tak béhem dvou let zvysily z plivodniho 1 % p. a. postupné az na 5,25 % p. a. v roce
2006. Rust hlavnich urokovych sazeb se pak s mensim zpozdénim projevil i u hypotecnich
uveri, coz vyvrcholilo splasknutim realitni bubliny, které s sebou piineslo nasledujici negativa:

e rapidné poklesl zajem o porFizovani nemovitosti a hypotec¢nich uveéri;
¢ kviili poklesu poptavky po nemovitostech poklesla jejich cena;

e ekonomicky slabsi domacnosti piestaly byt schopny splacet kvili vysokym trokium
hypotecni uvéry, ¢imz o své domy prisly;
e Vv disledku rostouciho po¢tu nesplacenych tvéru se banky dostavaly do problému

e

s likviditou, coZ vyustilo ve vyssi rizikovost bankovnich obligaci;

e vzhledem k problémim bank s likviditou vznikla na mezibankovnim trhu nediivéra,
ktera se projevila pozastavenim mezibankovnich tuvéri, coZ zpusobilo kolaps
mezibankovniho trhu a nasledné celého finan¢niho systému.

Stejny autor dale uvadi, ze rizikové subprime hypotéky byly nasledn¢ americkymi
bankami transformovany na obchodovatelné obligace oznac¢ované jako ,,Collateralized debt
obligations* (dale jen CDO), které nakupovaly zahrani¢ni finanéni subjekty a pomoci kterych
se tak krize rozsitila do celého svéta. VSeobecné se odhaduje, Ze vlivem této krize doséhla ztrata
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na cennych papirech hodnotu 30 bilioni dolard. Vyvoj objemu globaln¢ vydanych CDO
zobrazuje graf 1.

Graf 1 Objem globalné vydanych CDO v obdobi 2000 az 2009 (v mld. USD)

600
500
400

300

mld. USD

200

100

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

rok

Zdroj: vlastni zpracovani, Federalni rezervni systém (2010)

V grafu 1 je zobrazen narist globalné vydanych CDO v prvni dekad¢ 21. stoleti. Je
zjevne, Ze od roku 2000 mnozstvi CDO rapidné rostlo. Objem CDO, ktery velkou mérou piispél
ke globalnimu rozsifeni krize, dosahl svého vrcholu v roce 2006, kdy se castka vysplhala na
520,6 miliard dolart, zatimco v roce 2000 to bylo jen 68 miliard dolard. Po nastupu krize je
vidét naopak rapidni pokles na hodnotu 4,3 miliardy dolard v roce 20009.

Jilek (2013b, s. 313) k tomu dodava, ze evropské finan¢ni subjekty, které obligace
nakoupily, v podstaté ani nevédély, co Ze to vlastné koupily. Jak riskantni jsou tyto CDO,
védeélo jen minimum lidi. Jedinym kritériem pro koupi bylo hodnoceni americkych ratingovych
agentur, které¢ bylo jasné nadhodnocené a ukazalo, ze ratingové agentury zde sledovaly
americké z4jmy. Byl to ze strany americkych finan¢nika dokonale promysleny tah, ktery uvrhl
zbytek svéta do pasti, kterd se vzapéti projevila v plné sile.

Krugman (2012, s. 24) uvadi, Zze Evropu stejné jako Spojené staty americké, zasahla
svétova financni a hospodarska krize nerovnomérné. Ty zemé, kde se pied pfichodem krize
vytvorily nejvétsi bubliny, zazily v prabéhu krize nejvétsi propad. Lze tak srovnavat
nejpostizendjsi regiony Spojenych stati americkych, jako je Florida a Nevada, se Spanélskem
¢i Irskem v Evropé. Evropa vsak necelila takovym socidlnim disledkiim jako Spojené staty
americké, jelikoz ma G€innéjsi socialni systém, z tohoto diivodu tak byly bezprostfedni dopady
nezamestnanosti na postizené rodiny mén¢ drastickeé.

Zeleny (2009) jako hlavni pfi¢inu svétové finanéni a hospodatské krize oznaCuje statni
tzv. ,,Community Reinvestment Act (CRA)“. Tento zdkon m¢l pomoci ekonomicky slabSim
skupindm ziskat vlastni rodinny diim pomoci hypote¢nich uvérd, de facto tak dotlacil hypote¢ni
banky k uvolnéni pravidel pro jejich ziskani a zpasobil hypotecni boom v posledni dekade 20.
stoleti. Autor k tomu dodava:
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,,Soucasna krize vznikla na priiseciku nedostatecné regulace a prebujelé intervence. Stat
selhal v obou pripadech. Kdyz stat a instituce prestanou regulovat trzni chovani obou stran a
zacnou netrzné intervenovat ve jménu nebo zajmu jedné ci druhé strany, pak nastava utlum
regulacnich a seberegulacnich trznich sil a nastupuje nerovnovaha, chaos, recese a krize.
Intervenovat ve jménu volicskych skupin proti dopadum krize nema nic spolecného s resenim
krize. Pricinou soucasné krize byly a zistavaji statni zasahy do fungovani ekonomiky
svobodného trhu, s naslednym ndriistem bublin ve virtualni ekonomice financnich spekulaci.

Haldane (2009) k tomu doplnuje, Ze hlavni pficinou krize je ztrata diivéry a nedostate¢na
informovanost. Jako dalsi pfi¢inu autor vidi honbu bankéfti a investorti za nepfiméfenym
ziskem a uvadi k tomu nasledujici ptiklad. Od roku 1900 do roku 1985 ¢inil praimérny vynos
britské akcie 2 % roc¢né, zatimco od roku 1985 do roku 2006 se situace rapidné¢ zmeénila a
pramérny zisk na akcii ¢inil zavratnych 16 % ro¢né. Zdani, Ze bankovnictvi je slipkou snasejici
zlata vejce, pohibil krach gigantickych finan¢nich a investi¢nich spole¢nosti, ktery vétSinu
téchto dlouhodobych ziskil nenavratné smazal. Jako prevenci do budoucna autor doporucuje
usilovat o finan¢ni systém, ktery by podléhal daleko vétSimu dohledu a regulaci. Pti hodnoceni
bank je tfeba se vice zaméfit na vynosnost aktiv nez na vynosnost vlastniho kapitéalu a je potieba
zajistit mnohem ptisnéjsi a systémovejsi omezeni financni paky.

246 COVID-19 ekonomicka krize

Jak uvadi Ufad Narodni rozpodtové rady (2020, s. 3), v roce 2020 &eli téméF cely svét
pandemické krizi, kterou zptsobuje novy typ koronaviru SARS-CoV-2 (nejprve oznacovany
jako 2019-nCoV), ten vyvolava nemoc ozna¢ovanou nazvem COVID-19. Nemoc se objevila v
Ciné v roce 2019 a globalné se vysokou rychlosti rozsitila béhem roku 2020. V novodobé
historii nezndma, v mnoha ohledech bezprecedentni situace, ktera zasahla nejprve zdravotni
systém a nasledné celou ekonomiku vSech postizenych zemi. Historicky pohled na nejvétsi
hospodaiské krize moderni doby nezné zadny takovy ptipad, kdy byla prakticky ze dne na den
zastavena, nebo minimalné¢ omezena znac¢nd C¢ast ekonomické aktivity. Pro jednotlivé
ekonomiky je tato krize unikatni v tom, ze kombinuje vnitini Sok, ktery je spojeny s uzavienim
nékterych provozoven sluzeb, maloobchodu a pferuSenim vyroby, s vnéjSim Sokem, ktery
souvisi s preruSenim dodavatelsko-odbératelskych tetézcl a s propadem zahrani¢ni poptavky.
A& je tento typ krize viceméné neznamy, vétSina odborné vetejnosti se shoduje v otazce, jakym
zpusobem se proti pandemické krizi branit. Obranou by méla byt reakce fiskalni politiky, ktera
musi byt pokud moZzno rychla, dostatecné silna, cilend a hlavné by méla do ekonomiky ptinést
dostatecnou miru davery.

Baldwin, Mauro (2020, s. 36) dale uvadi, Ze v kratkém obdobi by se mé&lo jednat 0 pomoc
hlavné pro podporu malych a stfednich podnikti a podporu zaméstnanosti. Konkrétni forma
pomoci pro malé a stfedni podniky by méla byt napt. v podobé¢ piisunu pottebné likvidity,
posunu, snizeni ¢i odpusténi dani a plateb socialniho pojiSténi. Zaméstnanost by méla byt
podpoiena alespon ¢asteCnym hrazenim mezd zaméstnanc, ktefi nemohou z diivodu pandemie
pracovat. DalSi podporou pro doméacnosti by mohl byt cileny jednorazovy finanéni pfispévek,
ktery by jim pomohl piekonat problémy s placenim najmu, ptjéek a béznych potieb. Dalsi
dalezita pomoc by méla sméfovat do finanéniho systému, ktery bude s nejvetsi
pravdépodobnosti Celit vétsi mife nesplacenych Gvérd, tim by se mohlo zabranit v pfechodu
krize do finan¢niho systému. Velice dulezité je nacasovani pomoci, které musi byt bezodkladné
a bez zbytecnych byrokratickych prekazek. Jen tak se da zabranit katastrofickému scénati, ktery
mize v kratkém obdobi po pandemii nastat.
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2.5 Metodika prace

Diplomova prace je rozdélena do ¢ty ¢asti, kterymi jsou uvod, kde je stanoven cil a
predstaveno téma. Dale pak nasleduje teoreticko-metodologicka ¢ast, ktera je formou literarni
reSerSe vénovana teoretickému vymezeni zpracovavaného tématu. Tteti Casti je ¢ast prakticka,
v které je vyuzito nacerpanych znalosti z teoreticko-metodologické casti k praktickému
zpracovani v avodu definovaného cile. Posledni ¢asti je pak zavér, ve kterém je podrobné
zformulovan vysledek préce.

Teoretickd vychodiska a souvislosti feSené problematiky byly zpracovany na zékladé
literarni reSerSe popisujici danou problematiku, nasleduje vyhodnoceni pfic¢in a nasledki na
bazi komparace uplatnénych ménové politickych nastroji centrdlnich bank na zakladé
hodnoceni zkonstruovanych makroekonomickych ukazateli. Jako makroekonomické ukazatele
jsou zvoleny hruby domaci produkt, inflace, nezaméstnanost, obchodni bilance a devizové
rezervy. Devizovym rezervam centralnich bank je vénovana zna¢na pozornost, jak z pohledu
jejich celkového objemu vcetné mnozstvi ménového zlata, tak z pohledu jejich adekvatnosti.
Pro ucely komparace jsou pro podobny historicky vyvoj vybrany zemé skupiny V4, kterymi
jsou Cesko s jeho Ceskou narodni bankou, Mad’arsko sjeho Madarskou narodni bankou,
Polsko s jeno Narodni bankou Polska a nakonec Slovensko. Slovensko jako jediny soucasny
¢len Evropské ménové unie vyuziva jak sluzeb Evropské centralni banky, tak sluzeb Narodni
banky Slovenska.

Prakticka ¢ast prace je rozd¢lena na dvé hlavni kapitoly, které jsou vénovany vyznamnym
ekonomickym krizim 21. stoleti. Prvni z nich je svétova finan¢ni a hospodaftska krize a druhou
je COVID-19 ekonomicka krize. V kapitole, ktera je zaméfena na svétovou financni a
hospodaiskou krizi, je v jednotlivych podkapitolach detailné rozebrana ekonomicka situace do
pocatku krize (2005 aZ 2009), ménoveé politicka reakce centralnich bank na krizi a ekonomicka
situace v mezikrizovém obdobi (2010 az 2019). Ekonomicka situace je v obou obdobich
rozebrana na zaklad¢é vyvoje vybranych makroekonomickych ukazateld, kterymi jsou hruby
domaéci produkt (%, R/R, redlné), mira inflace (%, R/R, HICP), mira nezaméstnanosti (%, R/R,
ILO), obchodni bilance (% HDP, R/R) doplnéna o vyvoj exportu a importu (%, R/R) a devizové
rezervy. V souvislosti s HDP je vyhodnoceno, kdy se objem HDP dostal zpét na predkrizovou
uroven. V souvislosti s nezaméstnanosti je vyhodnoceno, kdy se mira nezaméstnanosti dostala
na predkrizovou uroven. V souvislosti s mirou inflace je vypo¢itana tispésnost plnéni inflaéniho
cile a dosazena odchylka od stfedni hodnoty infla¢niho cile ze strany centralnich bank.
V souvislosti s obchodni bilanci je vypoc¢itano saldo obchodni bilance. Devizové rezervy jsou
vyjadfeny jak v absolutni hodnoté vcéetné ménového zlata, tak je vyhodnocena jejich
adekvatnost dle doporuceni Mezinarodniho ménového fondu a vypocitana odchylka od tohoto
doporuceni. Jako pomérovy ukazatel adekvatnosti je zvolen pomér devizovych rezerv k
mé&si¢nimu importu zboZi a sluzeb. Dle doporuc¢eni Mezinarodniho ménového fondu se za
minimalni bezpeéné mnozstvi povazuji devizové rezervy pokryvajici tfi mésice importu.
Pomérovy ukazatel urcuje obdobi, kolik mésicti je dané ekonomika schopna financovat import
v bézném objemu z devizovych rezerv, pokud by doslo k tiplnému zastaveni ostatnich toka. V
rdmci devizovych rezerv je zna¢na pozornost vénovana ménovému zlatu, které je v dobach
ekonomickych krizi komoditou, jeZ hraje ve strategii centralnich bank vyznamnou roli. U
ménového zlata je vyhodnoceno jeho celkové mnozZstvi v drZzeni centralnich bank, nové
prirtstky béhem sledovaného obdobi, trzni cena (dle LBMA) a také jeho pomér vuci celkovému
objemu devizovych rezerv. U vsech vybranych makroekonomickych ukazatelt je provedeno
porovnani hodnot mezi sledovanymi zemémi. Podkapitola o ménové politické reakci
centrélnich bank je zaméfena na konkrétni vyuziti nastroji ménové politiky, jez byly pouZity
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pro zmirnéni ekonomickych dopadii krize. V zavéru této podkapitoly jsou jednotlivé reakce
centralnich bank porovnany a okomentovany. V kapitole, ktera je zaméfena na COVID-19
ekonomickou krizi, je v prvni podkapitole rozebran vyvoj vybranych makroekonomickych
ukazatell, kterymi jsou vzhledem k aktudlnosti problému pouze hruby doméci produkt (%,
R/R, redln€), mira inflace (%, R/R, HICP) a mira nezaméstnanosti (%, R/R, ILO). Jako
hodnocené obdobi je vzhledem k dostupnosti dat zvoleno 3. ¢tvrtleti 2019 az 2. étvrtleti 2020.
Druhé podkapitola o ménové politické reakci centralnich bank je zaméfena na konkrétni vyuziti
nastroji ménové politiky, jeZ jsou pouzity pro zmirnéni ekonomickych dopadi pandemické
krize. V zavéru této podkapitoly jsou dosavadni reakce centralnich bank, podobné jako u
svétove finanéni a hospodaiské krize, porovnany a okomentovany.

Pro urceni hodnot zvolenych ukazateli jsou pouzity zakladni matematické vztahy,
kterymi jsou prosty aritmeticky pramér, Koeficient ristu, absolutni ptiristek a objemovy index.
Prosty aritmeticky pramér je dle Hindlse et al. (2007, s. 30) vyjadien vztahem:

X=X1+Xo+....+ Xn/ N (1)
kde:
X je prosty aritmeticky pramér
X1 8Z Xn jsou zjisténé hodnoty

n je celkovy pocet pozorovani

Koeficient rastu je dle Hindlse et al. (2007, s. 253) vyjadien vztahem:

Ke= vyt / Y1 (2)
kde:
ki koeficient rtstu
t=2,3,...,n.
Absolutni priristek je dle Hindlse et al. (2007, s. 253) vyjadien vztahem:

Apt= Yt — Y1 3)
kde:
Ayt je absolutni ptirtstek (diference)
t=2,3,...,n.
Objemovy index je dle Hindlse et al. (2007, s. 348) vyjadien vztahem:

lq=01/ o (4)
kde:

Iq je objemovy index
g = srovnavana hodnota

M¢novou politikou a ménoveé politickymi nastroji, které centralni banky uplatiuji
v reakci na vyznamné ekonomické krize, se zabyva cela fada odborné Ceské a zahrani¢ni
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literatury. Odborna literatura, z které bylo v ramci literarni reSerSe Cerpano, byla z divodu
karanténnich opatfeni caste¢né¢ nakoupena V n€kolika odbornych e-shopech a caste¢né
zapujcena V digitalizované form¢ zejména z databdzi Narodni digitalni knihovny, ProQuest
ebook central a z databdze knih Google. Informace o centralnich bankach a uplatiiované
ménové politice jsou dostupné na internetovych strankach konkrétnich centralnich bank a take
na internetu je publikovano mnoho odbornych ¢lanku, které se danou problematikou zabyvaji
a které je mozno vyuzit pro praktickou cast. VSechny odborné literarni zdroje jsou v textu
citovany dle cita¢ni normy ISO 690 a ISO 690-2 a nasledné jsou detailn¢ zaznamenany na konci
prace v seznamu literatury.

Diplomové prace vznikla na zakladé zpracovani primarnich a sekundarnich zdroja, kde
jako primarni zdroje dat pro srovnani G¢innosti ménové politickych nastroji centralnich bank
zemi skupiny V4 slouzi databaze Svétové banky, Evropské centralni banky, Organizace pro
hospodéiskou spolupraci a rozvoj, Ceského statistického ufadu, Mad’arského statistického
uradu, Polského statistického ufadu, Slovenského statistického ufadu a databazi jednotlivych
narodnich centralnich bank. Pro rozbor makroekonomickych ukazatel byla v obdobi od ledna
2005 do prosince 2019 data zaznamenana po jednotlivych letech a v obdobi od ¢ervence 2019
do ¢ervna 2020 vzhledem k aktualni dostupnosti po jednotlivych ¢tvrtletich. Jako sekundarni
zdroj je pouzita jiz zminéna odborna literatura a ostatni divéryhodné internetové zdroje. Pro
zpracovani obrazku je pouzit program MS Visio 2016. Pro zpracovani hodnocenych dat je
pouzit program MS Excel 2016, jehoZ vystupem jsou pichledné grafy a tabulky srovnavanych
ukazateld.

Zavér diplomové prace je detailnim shrnutim vystupt prace v souladu se strukturou prace
a vraci se k vyhodnoceni cile, ktery je v ivodu stanoven.
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3 Prakticka ¢ast prace

Treti cast diplomove prace je v n¢kolika kapitolach zaméfena na vyznamné ekonomické
krize a jejich dopad na hospodaisky vyvoj zemi skupiny V4. Konkrétn¢ se jedna o Svétovou
finan¢ni a hospodaiskou Kkrizi, ktera se globalné rozsifila ze Spojenych stati americkych v roce
2008 a COVID-19 ekonomickou krizi, ktera se po svété zacala sifit z Ciny v disledku viru
SARS-CoV-2 pocatkem roku 2020. Detailn€ je rozebrana situace pted prichodem obou krizi,
dopady krizi na ekonomickou situaci a ménové politické reakce jednotlivych centralnich bank
na tyto krize.

3.1 Reakce centralnich bank na svétovou finanéni a hospodarskou Krizi

Svétova finan¢ni a hospodatska krize, ktera se po splasknuti hypotecni bubliny zacala
Sifit ze Spojenych stati americkych v roce 2008, se pInou silou projevila v hospodaiské situaci
zemi skupiny V4 jiz vroce 2009. Ekonomické dopady krize naznacuji sledované
makroekonomické ukazatele, kterymi jsou hruby domaci produkt, mira inflace, mira
nezaméstnanosti, obchodni bilance a devizové rezervy, na néz se nasledujici podkapitoly
detailné zaméfi. Vyvoj makroekonomickych ukazatell je rozdélen na dvé obdobi, kdy prvnim
je obdobi 2005 az 2009 a druhym je obdobi 2010 aZz 2019.

3.1.1 Ekonomicka situace do po¢atku krize — obdobi 2005 aZ 2009

Hruby doméci produkt (dale jen HDP) je nejpouzivanéjsim makroekonomickym
ukazatelem, ktery informuje o stavu ekonomiky jednotlivych statt. Vyjadiuje penézni hodnotu
vSech findlnich statkii a sluzeb, vyprodukovanych za ur¢ité obdobi na tizemi urcitého statu
domacimi i zahrani¢nimi vyrobci. Meziro¢ni tempo rastu HDP v zemich skupiny V4 zobrazuje
graf 2.

Graf 2 Meziro¢ni tempo rastu HDP zemi skupiny V4 v obdobi 2005 aZ 2009 (v %)
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Jak je z grafu 2 ziejmé, tak se HDP v Cesku, Polsku a Slovensku vyvijel ve sledovaném
obdobi viceméné¢ pozitivné a toto obdobi je az do prichodu sveétové financni a hospodarské krize

32



mozné oznadit jako obdobi konjunktury. Cesko zaZivalo po vstupu do Evropské unie v roce
2004 obdobi ekonomického rastu. V letech 2005 az 2007 dosahovalo tempo rtstu HDP v ¢eské
ekonomice v priméru 6,3 % a v porovnani s pfedchozimi roky vyrazné zrychlilo. V disledku
svétové financni a hospodaiské krize se zacalo tempo ristu HDP ke konci roku 2008 snizovat.
Na tento propad méla zasadni vliv zejména nizka zahrani¢ni poptavka, ktera po velmi piiznivém
obdobi ptedchozich let znamenala pro ¢eskou ekonomiku piechod do recese. V roce 2009 HDP
meziro¢né poklesl o 4,8 %, cozZ byl nejhorsi vysledek ¢eské ekonomiky Vv jeji novodobé historii.
Slovensko po vstupu do EU vroce 2004 zaZivalo nejvétsi hospodarsky rast ze vsech
sledovanych zemi. V obdobi 2005 az 2007 dosahovalo tempo rastu HDP v priméru 8,6 % a
bylo tak nejdynamiét&jsim v regionu, kdy =za zminku stoji zejména rok 2007
s dvoucifernym meziro¢nim rastem HDP ve vysi 10,8 %. V roce 2008 byl hospodaisky vyvoj
Slovenska, stejné jako v ostatnich zemich, ovlivnén nastupujici svétovou finan¢ni a
hospodarskou krizi. Krize se ve slovenském hospodaistvi projevila nejvyraznéji v roce 2009,
kdy HDP mezirocné poklesl 0 5,5 %. V ptipad¢ Polska byl rist HDP v letech 2005 az 2007
niz3i nez v Cesku a Slovensku a v priméru ¢inil 5,5 %. V roce 2008 se tempo riistu HDP vlivem
svétové finan¢ni a hospodaiské krize snizilo na 4,2 % a pokles pokracoval i v roce 2009, nebyl
ale tak vyrazny jako v ostatnich sledovanych zemich. Polsko v roce 2009 zaznamenalo tempo
rastu HDP ve vysi 2,8 % a jako jedind zemé skupiny V4, vzhledem k jeho velkému doméacimu
trhu a mensi otevienosti ekonomiky, nespadlo do recese. Mad’arsko na tom bylo ze vSech zemi
skupiny V4 nejhtife, kdyZ po primérné riistovych letech 2005 a 2006 zaznamenalo v roce 2007
vyrazny propad hospodaiského rustu. V letech 2005 az 2007 dosahovalo tempo rastu HDP
v mad’arské ekonomice v priméru 2,8 %. V krizovém roce 2009 pak ¢inil meziro¢ni pokles
HDP 6,7 %, coZ byl nejhorsi vysledek regionu.

Mira inflace je makroekonomickym ukazatelem, ktery znamend procentni pfirastek
indexu spotiebitelskych cen. Tento makroekonomicky ukazatel je vyznamny jak pro centralni
banky, které maji za cil udrzet inflaci na urcité trovni, tak pro spotiebitele, ktefi jsou na
zvysovani cen citlivi. Meziro¢ni vyvoj miry inflace v zemich skupiny V4 zobrazuje graf 3.

Graf 3 Meziro¢ni vyvoj miry inflace zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 (v %)
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Z grafu 3 vyplyva, Ze se mira inflace v ramci sledovaného obdobi vyvijela ve
vSech zemich skupiny V4 zna¢né nestabilné. V mnoha piipadech tento vyvoj znamenal
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nesplnéni inflaéniho cile, o ktery centralni banky usiluji. V ¢eské ekonomice dosdhla mira
inflace v roce 2005 hodnoty 1,9 %, ¢imz CNB témét dosahla inflace, na kterou cilovala. V roce
2006 a 2007 se mira inflace zvysila na Groveti 2,5 %, respektive 2,9 % a CNB tak splnila svijj
inflaéni cil 3 % + 1 %. Rok 2008 byl s mirou inflace 6,4 % nejhorSim rokem v celém
sledovaném obdobi. Rok 2009 byl v dusledku ekonomické krize poznamenan nejvyraznéjsi
dezinflaci v ¢eské ekonomice za celé sledované obdobi. Mira inflace ¢inila pouze 1 % a
nedosahla tak ani spodni hranici oscilaéniho pasma infla¢niho cile CNB. Na Slovensku ¢&inila
mira inflace v roce 2005 2,7 %, coz znamenalo mirné nesplnéni infla¢niho cile 3,5 % £ 0,5 %
NBS. Mira inflace 2,7 % v roce 2005 znamenala pro slovenské hospodafstvi nejlepsi vysledek
od zacatku ekonomické transformace (v roce 2004 byla mira inflace na Slovensku 7,5 %).
V roce 2006 vzrostla mira inflace na 4,5 %, coZz znamenalo ze strany NBS vyrazné nesplnéni
nov¢ stanoveného infla¢niho cile 2,5 %. Rok 2007 byl ve znameni poklesu miry inflace na
mirnéjsi hodnotu 2,8 %, ktera ale v roce 2008 opét vzrostla na 4,6 %. Rok 2009 byl pro
slovenskou ekonomiku ve znameni eura, respektive vstupu do Evropské ménové unie. Mira
inflace dosahla v tomto roce nizké hodnoty 1,6 % a byla po Cesku druhou nejnizsi. Polska
sledovaného pétiletého obdobi. Inflaéni cil 2,5 % + 1 % stanoveny NBP, byl splnén pouze
v letech 2005 a 2007. V roce 2008 a 2009 se mira inflace zvysila na troven 4,2 %, respektive
na 3,8 % a NBP tak svij inflaéni cil v téchto letech nesplnila. Mad’arska ekonomika méla
v rdmci sledovaného pétiletého obdobi primérnou miru inflace 5,1 % ze vSech zemi skupiny
V4 nejvyssi, kdy rekordni v negativnim smyslu slova byl rok 2007 s mirou inflace 8 %. Infla¢ni
cil MNB ve vysi 3 % se nepodatilo splnit ani v jednom roce. Odchylku miry inflace od stfedni
hodnoty inflacniho cile centralnich bank zemi skupiny V4 zobrazuje tabulka 1.

Tabulka 1 Odchylka miry inflace od inflaéniho cile zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009

2005 2006 2007 2008 2009

mira inf. (%) 19 2,5 2,9 6,4 1,0

Cesko inf. cil (%) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
inf. odch. (p.b.) -1,1 -0,5 -0,1 3,4 -2,0

mira inf. (%) 3,6 3,9 8,0 6,0 4,2

Mad’arsko | inf. cil (%) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
inf. odch. (p.b.) 0,6 0,9 50 3,0 1,2

mira inf. (%) 2,2 1,3 2,5 472 3,8

Polsko inf. cil (%) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
inf. odch. (p.b.) | -0,3 -1,2 0,0 1,7 1,3

mira inf. (%) 2,7 4,5 2,8 4,6 1,6

Slovensko |inf. cil (%) 3,5 2,5 2,0 2,0 2,0
inf. odch. (p.b.) -0,8 2,0 0,8 2,6 -0,4

Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020d)

Tabulka 1 zobrazuje vypoctené hodnoty odchylky skute¢né miry inflace od stiedni
hodnoty infla¢niho cile v zemich skupiny V4. Cervené jsou ozna¢eny roky, ve kterych byl
infla¢ni cil ze strany centralnich bank splnén. Jak je z hodnot patrné, tak z pohledu odchylky
od stfedni hodnoty inflaéniho cile na tom byla nejlépe CNB, ktera dosahla ve sledovaném
obdobi na primérnou zapornou odchylku 0,1 p. b. Dosazena mira inflace tedy byla v priméru
jen o malo niZ§i, nez byl inflaéni cil. CNB navic v letech 2006 a 2007 splnila 3% inflaéni cil,
coz znamenalo 40% uspésnost v plnéni tohoto zavazku. Na druhém misté skoncila s kladnou
pramérnou odchylkou 0,3 p. b. NBP, dosaZzenad mira inflace taky byla v priméru o néco vyssi,
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neZ byl inflagni cil. NBP podobné jako CNB, splnila 2,5% inflaéni cil ve dvou letech, konkrétng
v roce 2005 a 2007. Tento vysledek znamenal 40% uspésnost v plnéni infla¢niho cile v daném
obdobi. NBS se nepodatilo splnit 2% infla¢ni cil ani v jednom roce a s pramérnou kladnou
odchylkou 0,8 p. b. se umistila na tfetim misté. Dosazena primérna mira inflace tak byla
Vv ptipadé NBS o dost vyssi, nez byl infla¢ni cil. MNB podobné jako NBS, nesplnila 3% infla¢ni
cilani v jednom roce a s primérnou kladnou odchylkou 2,1 p. b. se umistila na poslednim misté.
Dosazend priimérna mira inflace tak byla kazdoro¢n¢ vyrazné vyssi, nez byl inflac¢ni cil MNB.
Celkové se d4 konstatovat, ze centralni banky zemi skupiny V4 nebyly pfili§ uspé$né v plnéni
inflac¢nich cilu, které si v tomto sledovaném obdobi stanovily. V souhrnu v tomto sledovaném
obdobi ¢inila GspéSnost vSech centralnich bank v plnéni inflacniho zavazku pouhych 20 %.

Mira nezaméstnanosti je dalsim dulezitym makroekonomickym ukazatelem kazdé
ekonomiky. Tento ukazatel vyjadiuje podil nezaméstnanych na celkovém poctu vSech
ekonomicky aktivnich osob a je tedy ukazatelem, ktery indikuje celkovou situaci na trhu prace.
Meziro¢ni vyvoj miry nezaméstnanosti v zemich skupiny V4 zobrazuje graf 4.

Graf 4 Mira nezaméstnanost zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 (v %)
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Jak je z grafu 4 ziejmé, tak Ceska ekonomika na tom byla z pohledu vyvoje na trhu prace
ze vSech zemi skupiny V4 nejlépe, kdy ve sledovaném obdobi dosahla mira nezaméstnanosti
v pruméru 6,3 %. V roce 2005 ¢inila mira nezaméstnanosti ¢eské ekonomiky 7,9 % a oproti
pfedchozim letim zaznamenala klesajici trend, ke kterému ptispél zejména dynamicky
ekonomicky rist. Klesajici trend miry nezaméstnanosti se diky ptetrvavajici konjunktute
nezastavil ani v roce 2006 a 2007, kdy mira nezaméstnanosti Cinila 7,1 %, respektive 5,3 %.
Dtvody pro tento pokles byly stejné jako v roce pfedchozim, tedy pokracujici pfiznivy
ekonomicky vyvoj zpusobujici rostouci poptavku po novych zaméstnancich. Vyvoj na trhu
prace se v roce 2008 vyrazné lisil v obou pololetich, kdy v prvnim pololeti nezaméstnanost jeste
klesala v duchu piiznivého ekonomického vyvoje, zatimco v druhém pololeti se jiz zacaly
naplno projevovat dopady svétové financni a hospodaiské krize. Koncem roku 2008 zacali
zaméstnavatelé z divodu nedostatku zakézek hromadné propouétét i tak ale byla mira
kriticka hospodarska situace stupnovala, coz znamenalo dalsi propoustem a zvyseni miry
nezaméstnanosti na 6,7 %. Opakem cCeské ekonomiky byla z pohledu nezaméstnanosti
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ekonomika slovenska, kde se mira nezaméstnanost fadila mezi nejvyssi ze vSech zemi skupiny
V4. V obdobi 2005 az 2009 doséhla mira nezaméstnanosti na Slovensku v praméru 12,5 %. V
roce 2005 ¢inila mira nezaméstnanosti slovenské ekonomiky rekordnich 16,3 %, ale oproti
projevujici se zvysenou poptavkou na trhu prace. Rok 2006 byl s mirou nezaméstnanosti 13,4
% opét uspesny a reflektoval setrvavajici hospodarsky rast, ktery kulminoval hned
v nasledujicim roce. V roce 2007 ¢inila mira nezaméstnanosti 11,1 %. Tento vysledek byl
z pohledu vyvoje na Slovensku uctyhodny, ale v porovnéni s ostatnimi staty EU stéle vyrazné
zaostaval za standardem. Rok 2008 a hlavné jeho konec byl jiZ ve znameni hospodarské recese,
ale na nezaméstnanosti se to vyrazné neprojevilo. Divodem byl jak vyrazny hospodaisky rist
predchozich let, tak jisté zpozdéni trhu prace. V roce 2009 se jiz plnou silou projevila
probihajici svétova financni a hospodarskéd krize, kterda méla za nasledek zhorSeni vsech
parametrt na trhu prace. Mira nezaméstnanosti v tomto roce vzrostla na 12 %, coz byl nejhorsi
vysledek v regionu. Trend vyvoje miry nezaméstnanosti v Polsku byl velmi podobny situaci na
Slovensku. Primérna mira nezaméstnanosti ve sledovaném obdobi ¢inila 11,3 % a fadila se
tedy mezi zemé s vys$i nezaméstnanosti. Nejvyssi miry nezaméstnanosti 17,7 % doséhla polska
ekonomika v roce 2005, poté uz byl trend Klesajici az do roku 2009, kdy v dasledku probihajici
svétové finanéni a hospodarské krize mira nezameéstnanosti opét o néco vzrostla. V Mad’arsku
byl trend vyvoje nezaméstnanosti opacny nez v ostatnich zemich skupiny V4. Nezaméstnanost
zde byla sice pomérné nizka, ale rok od roku vice ¢i méné rostla. Prumérna mira
nezaméstnanosti v mad’arské ekonomice ¢inila ve sledovaném obdobi 8 % a zatadila se tak na
druhé misto za ekonomiku ¢eskou.

Obchodni bilance je bilance viditelného obchodu se zbozim a sluzbami za urcité obdobi,
kterd se vypocita jako rozdil exportu a importu. Tento rozdil se nazyva saldo obchodni bilance
a priznivéjsi je, pokud je export vEétsi nez import, jelikoz jde o piebytek. V opacném piipadé se
tento rozdil oznacuje jako schodek. Obchodni bilanci zemi skupiny V4 v poméru k HDP
zobrazuje tabulka 2.

Tabulka 2 Obchodni bilance zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009 (v % HDP)

2005 2006 2007 2008 2009

export 62,2 65,2 66,4 63,2 58,7

Cesko import 59,8 62,4 64,0 61,1 54,8
saldo 2,4 2,8 2,4 2,1 3,9

export 62,6 73,9 77,9 79,3 74,4

Mad’arsko | import 65,0 75,0 77,4 78,9 70,4
saldo -2,4 -1,1 0,5 0,4 4,0

export 34,6 37,9 38,6 37,9 37,2

Polsko import 35,7 39,9 421 42,9 38,0
saldo -1,1 -2,0 -3,5 -5,0 -0,8

export 72,3 81,2 83,4 80,1 68,0

Slovensko |import 75,4 83,4 82,9 81,9 68,2
saldo -3,1 -2,2 0,5 -1,8 -0,2

Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020a, 2020e)

Tabulka 2 zobrazuje vypoctené hodnoty obchodni bilance na zakladé udaju o exportu a
importu. Z vysledku je zjevné, Ze obchodni bilance nabyvala ve sledovaném obdobi v zemich
skupiny V4 raznorodych hodnot. Nejlépe na tom byla Ceska ekonomika s kazdoro¢nim
pfevisem exportu nad importem a nejhtie ekonomika polska, kterd méla po celé sledované
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obdobi obchodni bilanci zapornou. Polska ekonomika dokonce v roce 2005 dosahla deficitu
obchodni bilance 5 % HDP, coz je hrani¢ni hodnota, ktera nazna¢uje mozné naruSeni vnéjsi
rovnovahy. Z tohoto pohledu se vSechny ostatni ekonomiky jevily v daném obdobi jako
nerizikové. Ceska ekonomika méla b&hem celého sledovaného obdobi jako jedinad kladnou
obchodni bilanci, coZz znamena, Ze export kazdorocné pievySoval import. V roce 2008 se
obchodni bilance ¢eské ekonomiky oproti pfedchozimu roku mirné snizila, ale v porovnani
S ostatnimi staty zustala stile celkem dynamicka. Slovensko mélo v prub¢hu sledovaného
obdobi kladnou obchodni bilanci pouze vroce 2007, v ostatnich letech import vyrazné
prevySoval export. Mad’arské ekonomice se z pohledu zahrani¢niho obchodu zacalo dafit od
roku 2007, kdy export poprvé pievysil import. Meziro¢ni vyvoj exportu zemi skupiny V4
zobrazuje graf 5.

Graf 5 Meziro¢ni vyvoj exportu zemi skupiny V4 v obdobi 2005 aZz 2009 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020b)

Z grafu 5 je zfejmé, ze se export shodné u vSech sledovanych zemi vyvijel viceméné
pozitivné az do roku roku 2008, kdy se ristovy trend v disledku svétové finan¢ni a hospodarské
krize zastavil. V zavéru roku 2008 se zac¢al zahrani¢ni obchod vlivem nizké zahrani¢ni poptavky
strm¢ propadat, coz se vyrazné projevilo na Urovni exportu hned vroce 2009. Export se
v krizovém roce 2009 propadl u vSech zemi skupiny V4, v piipadé¢ ¢eské ekonomiky 0 9,8 %,
v ptipadé¢ mad’arské ekonomiky o 10,7 %, v piipad¢ polské ekonomiky o 5,9 % a v piipadé
slovenské ekonomiky o rekordnich 16,7 %. Meziro¢ni vyvoj importu zemi skupiny V4
zobrazuje graf 6.
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Graf 6 Meziro¢ni vyvoj importu zemi skupiny V4 v obdobi 2005 aZ 2009 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020f)

Z grafu 6 je patrné, Ze se import shodné u vSech zemi vyvijel velmi podobné jako export.
Import kazdoroén¢ rostl az do roku 2008. V nasledujicim roce 2009 se ristovy trend vlivem
svétové finan¢ni a hospodarské krize obratil a import zacal klesat. Import se v krizovém roce
2009 strm¢ propadl u vSech zemi skupiny V4, v ptipadé ceské ekonomiky o 11,0 %, v piipadé
mad’arské ekonomiky o 14,5 %, v ptipad€ polské ekonomiky o 12,4 % a v piipad¢ slovenské
ekonomiky o rekordnich 18,9 %.

Devizové rezervy jsou zahrani¢nimi aktivy, které spravuje centralni banka a slouzi
zejména jako nastroj dorovnavani platebni nerovnovahy, respektive jako zdroj pro
intervenovani na devizovych trzich, které tuto nerovnovahu nepfimo ovliviuji. Objem
celkovych devizovych rezerv zemi skupiny V4 zobrazuje graf 7.

Graf 7 Objem devizovych rezerv zemi skupiny V4 v obdobi 2005 aZz 2009 (v mid. USD)
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V grafu 7 je zobrazen celkovy objem devizovych rezerv zemi skupiny V4 v obdobi 2005
az 2009. Portfolio devizovych rezerv obsahuje zahraniéni mény v hotovosti nebo na Gétech
zahrani¢nich bank, zahrani¢ni cenné papiry, poskytnuté tvéry a ménové zlato. Z grafu je patrné,
7e hromadéni devizovych rezerv ma u vSech zemi s vyjimkou Slovenska vzestupny trend. Za
timto vyvojem stoji jak vyznamné zmény toka zahrani¢niho kapitalu, tak hlavné zmény politik
reagujici na konkrétni globalni ale i doméaci udalosti a trendy. Nejvétsi objem devizovych rezerv
ze vSech zemi skupiny V4 mélo pted nastupem svétové financni a hospodaiské krize Polsko,
nasledované Mad’arskem, Ceskem a na poslednim misté¢ Slovenskem. V ramci sledovaného
obdobi navysilo objem devizovych rezerv nejvice Polsko a to o 37 miliard USD, nasledované
Mad'arskem s nartistem objemu devizovych rezerv o 25,5 miliard USD a Ceskem s nariistem
objemu devizovych rezerv o 12,1 miliard USD. V ptipad¢ Mad’arska se objem devizovych
rezerv snizil o 13,1 miliard USD. Slovensko v ramci vstupu do eurozény v roce 2009 pievedlo
vétSinu svych devizovych rezerv, veetné 3,3 tun zlata, pod spravu Evropske centralni banky. Z
tohoto divodu je objem devizovych rezerv Slovenska v roce 2009 o 17 miliard USD niZsi, nez
v roce 2008.

Podle doporuc¢eni Mezinarodniho ménového fondu je vhodné drZet devizové rezervy
v minimalnim objemu 3 mési¢niho importu. Devizove rezervy slouZi v tomto piipadé jako
zaloha vyvazujici vykyvy na bézném uctu platebni bilance, v ptipadé ze by doslo k Gplnému
zastaveni ostatnich tokt. Objem devizovych rezerv zemi skupiny V4 v mésicich importu
zobrazuje graf 8.

Graf 8 Celkove devizové rezervy zemi skupiny V4 v obdobi 2005 aZ 2009 v mésicich importu
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020h)

V grafu 8 je zobrazen celkovy objem devizovych rezerv zemi skupiny V4 v obdobi 2005
az 2009 v mésicich importu. Z grafu vyplyva, Ze Mezinarodnim ménovym fondem doporucené
mnozZstvi devizovych rezerv v objemu 3 mési¢niho importu je viceméné dodrzovano. Z tohoto
pohledu drzi nejadekvatngjsi objem devizovych rezerv Polsko, nasledované Ceskem,
Mad’arskem a na poslednim misté Slovenskem. Slovensko v ramci vstupu do eurozony v roce
2009 prevedlo vétsSinu svych devizovych rezerv pod spravu Evropské centrdlni banky.
Evropska centralni banka mulize v piipadé potieby devizové rezervy Slovensku poskytnout, z

v vr

tohoto divodu je objem devizovych rezerv centralni banky Slovenska nizsi neZ u ostatnich
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zemi. V tabulce 3 je zobrazena odchylka od doporuc¢eného mnoZstvi devizovych rezerv k 3
mési¢nimu importu U zemi skupiny V4.

Tabulka 3 Odchylka od dop. mnoZstvi devizovych rezerv zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009

2005 2006 2007 2008 2009
dop. MMF (mésic) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Cesko skut. stav (mésic) 3,9 3,4 2,9 2,7 3,8
odchylka (%) 30,0 13,3 -3,3 -10,0 26,7
dop. MMF (mésic) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Mad’arsko | skut. stav (mésic) 2,5 2,5 2,2 2,7 45
odchylka (%) -16,7 -16,7 -26,7 -10,0 50,0
dop. MMF (mésic) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Polsko skut. stav (mésic) 4.2 3,7 3,8 2,9 50
odchylka (%) 40,0 23,3 26,7 -3,3 66,7
dop. MMF (mésic) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Slovensko | skut. stav (mé&sic) 3,5 2,4 2,9 2,5 0,3
odchylka (%) 16,7 -20,0 -3,3 -16,7 -90,0

Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020h)

Z tabulky 3 je patrné, Ze vypoctena odchylka skute¢ného mnozstvi od doporu¢eného
mnoZstvi devizovych rezerv ¢ini v priméru za celé sledované obdobi v piipadé Narodni banky
Polska 30,7 %, v ptipadé Ceské narodni banky 11,3 %, v piipadé Mad’arské narodni banky -4
% a v piipadé Narodni banky Slovenska -22,7 %. Polsko tak mélo v ramci sledovaneho obdobi
nejvyssi primérny pomér devizovych rezerv k 3 mési¢nimu importu a z tohoto pohledu je
objem jeho devizovych rezerv nejbezpeénéjsi. V nejhorsi situaci se z tohoto pohledu jevi
Slovensko, které ale méa od roku 2009 ¢ast devizovych rezerv pod spravou Evropské centralni
banky a muze je kdykoliv vyuzit. Z tohoto divodu vzrostla odchylka u Slovenska v roce 2009
na 90 %. O ostatnich centralnich bank je v roce 2009 zjevné navyseni devizovych rezerv, které
nastalo v dusledku krize, z ¢asti z opatrnostnich davoda a z ¢asti kvili poklesu importu.
V souhrnu ¢ini odchylka od doporu¢eného mnozstvi devizovych rezerv u vSech centralnich
bank regionu V4 3,8 %, coz je hodnota jen o malo vyssi, nez doporucena.

Vyznamnou polozkou devizovych rezerv je pro nékteré centralni banky ménové zlato,
jelikoz je vnimano jako bezpecny pfistav v nestabilnim finanénim prostiedi. MnoZstvi
ménového zlata (Au) v drzeni centralnich bank zemi skupiny V4 a jeho pomér k devizovym
rezervam (DR) zobrazuje tabulka 4.

Tabulka 4 Ménové zlato v drZeni centrélnich bank zemi skupiny V4 v obdobi 2005 az 2009

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Cesko Au (t) 134 | 133 | 132 | 131 | 129
AuDR (%) | 08 0,9 1,0 1,0 1,1
Au (t 31 31 31 3,1 3,1
Madarsko Au/fD)R %) | 03 | 03 | 03 | 03 | 02
Polsko Au (1) 103,0 103,0 103,0 103,0 103,0
AU/DR (%) | 4,0 43 4,2 46 45
Au (t) 350 | 350 | 350 | 350 | 317
Slovensko
AUDR (%) | 37 53 5,0 5,2 61,6
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova rada pro zlato (2020b)

Z tabulky 4 je ziejmé, Ze béhem sledovaného obdobi drzely centralni banky viceméné
konstantni objem ménového zlata a nové zasoby nenakupovaly. Co se tyCe sniZeni zasob
ménového zlata, tak ty Ize v piipadé Ceské narodni banky pfisuzovat zejména vyrobé zlatych
pamétnich minci. V pfipadé Narodni banky Slovenska mélo sniZzeni zasob ménového zlata
v roce 2009 piimou souvislost se vstupem Slovenska do eurozony, kterého soucasti byl prevod
vétsiny devizovych rezerv véetné 3,3 tun zlata pod spravu Evropské centrélni banky (v tabulce
oznaceno Cervené). PocCinaje rokem 2009 tak zacalo byt ménové zlato v mnoZstvi 61,6 %
z celkovych devizovych rezerv v devizovych rezervdch NBS majoritou.

Trzni cena zlata je velmi volatilni a uréuje ji zejména déni na finan¢nich trzich, pfi¢emz
v dobach ekonomickych recesi vyrazné roste. Ocenéni ménového zlata v bilanci centralnich
bank se provadi dvéma zptlisoby, prvnim je aktudlni trzni cena, kterd se méni velice Casto a
druhym je fixni cena, kterd se naopak po urcitou dobu neméni. Vyhodou fixni ceny oproti cené
trZzni je vysSi stabilita vykazovani, nevyhodou je pak rostouci odchylka oproti realité. Fixni cena
nemusi byt stejnd pro vSechno ménové zlato, které je soucasti devizovych rezerv, miize se liSit
dle ceny jednotlivych ndkupii v minulosti. Aktudlni trzni cena ma celou fadu nevyhod, kterymi
jsou jak neustalé pfeceniovani, tak pohyb kurzu domaci mény vuci dolaru. Vyvoj trzni ceny
zlata zobrazuje graf 9.

Graf 9 Vyvoj trzni ceny zlata v obdobi 2005 az 2009 (v USD za 0Z)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova rada pro zlato (2020a)

V grafu 9 je zobrazen vyvoj trzni ceny zlata dle The London Bullion Market Association
(LBMA) v americkych dolarech za trojskou unci (OZ) od roku 2005 do roku 2009, data jsou
vzdy z konce roku. Je zjevné, ze od roku 2005 cena zlata rapidné stoupala a nejvyssi ceny
dosahla v obdobi ekonomické recese. V pocatku svétové financni a hospodatské krize v roce
2009 se jedna trojské unce prodavala za 1088 dolari. Z vyvoje trzni ceny zlata vyplyva, Ze zlato
je povazovano za bezpe¢nou investici zejména v turbulentnich obdobich.
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3.1.2 Centrélni banky a jejich reakce na svétovou finan¢ni a hospodaiskou Krizi

Centralni banka je vrcholnym organem ménové politiky, do jejiz gesce spadd 1 ménove
politickd reakce proti dopadim ekonomickych krizi. Ménova politika je jednoznacné
celkovy vyvoj ekonomiky. Centralni banka ma zasadni vliv na penézni zédsobu v ekonomice,
nastavuje zékladni pravidla pro fungovéani finan¢niho trhu a také disponuje s pfimymi a
nepiimymi nastroji, kterymi ovlivituje urokové sazby a inflaci. Reakci centralnich bank zemi
skupiny V4 proti zmirnéni dopadti svétové finan¢ni a hospodaiské krize se zabyva tato
podkapitola.

Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (dale jen CNB) méla pro ménové politickou reakci dobrou vychozi
pozici, jelikoz ¢esky finan¢ni systém byl dob¢ propuknuti svétové financni a hospodaiské krize
v relativné dobrém stavu. Jak uvadi Singer (2010), tak bankovni syst¢ém mél dlouhodoby
prebytek likvidity, ktery se vyznacoval dostate¢nymi zdroji pro poskytovani Givéri zejména z
primarnich vkladd, nizkym podilem uvéra v cizich ménach a nizkym objemem nesplacenych
uvéru. Banky mély ve svych aktivech nepatrny podil toxickych obligaci (méné nez 1 %), mély
slusnou kapitalizaci a dosahovaly vysoké ziskovosti. Zemé tak nemusela pfijmout zadna
nakladna opatieni na posileni solventnosti bankovniho sektoru. Vzhledem k témto okolnostem,
Ize povazovat protikrizova opatieni CNB za pomémé stfidmé, ale piesto dobie zacilené a
finan¢nimu systému ndpomocné.

V dob¢ nastupu svétové financni a hospodaiské krize v roce 2008 byla inflace ceské
ekonomiky vysoko nad infla¢nim cilem, zakladni Urokoveé sazby poskytovaly prostor ke sniZeni
a tak centralni banka v prvnim kroku rozhodla o uvolnéni ménové politiky pomoci ménové
politickych sazeb. Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem CNB v obdobi 2005 aZ
2009 zobrazuje graf 10.

Graf 10 Vyvoj miry inflace v souvislosti s infla¢nim cilem CNB v obdobi 2005 az 2009 (v %)

= nflace

inf.cil ecce-e 0SC. pasmo

7,0
6,0
50

4,0

%

3,0

2,0

1,0

0,0
2005 2006 2007 2008 2009

rok

Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020d)

Jak je z grafu 10 patrné, tak se mira inflace v prvnich trech letech sledovaného obdobi
vyvijela viceméné v souladu s inflaénim cilem CNB. V roce 2008 ale mira inflace rapidné
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vzrostla na 6,4 % a od roku 2009 je naopak mozne pozorovat vyraznou dezinflaci, ktera hrozila
piechodem do deflace a ve vysledku byla ptic¢inou devizovych intervenci v dalSich letech.
Dezinflace byla zptisobena propadem cen v souvislosti s ekonomickou recesi.

Mezi vyhodu ¢eské ekonomiky Vv krizovych dobach lze zatadit fizeny plovouci kurz
koruny, ktery v reakci na ptichod krize oslabil, a tim v pocatku krize pomohl ¢eské ekonomice
Iépe se vypotadat s poklesem poptavky a poklesem cen. Pokud by ménovy kurz zistal na své
puvodni urovni, tak by s nejvétsi pravdépodobnosti byla mira inflace v roce 2009 jesté nizsi.
Vyvoj kurzu koruny k euru od zaii 2008 do kvétna 2009 zobrazuje graf 11.

Graf 11 Vyvoj CZK/EUR v obdobi zati 2008 az kvéten 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani, Evropska centralni banka (2020b).

Jak je z grafu 11 zfejmé, tak kurz koruny k euru od listopadu 2008 do biezna 2009 oslabil
0 vice jak 16 %. Od dubna 2009 zacala ¢eska koruna opét posilovat, ale na pivodni Groven se
jiZz nevrétila.

CNB zareagovala na hrozbu ekonomické recese uvolnénim ménové politiky a postupné
sniZzovala ménov¢ politické sazby jiz od srpna 2008. Vyvoj zékladnich Grokovych sazeb
vyhlaSenych centralni bankou od za¢atku roku 2005 do konce roku 2009 zobrazuje tabulka 5.
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Tabulka 5 Zakladni Grokové sazby CNB v obdobi 2005 az 2009 (v %)

Vyhl&3eni 2T repo Diskontni Lombardni
28.01.2005 2,25 1,25 3,25
01.04.2005 2,00 1,00 3,00
29.04.2005 1,75 0,75 2,75
31.10.2005 2,00 1,00 3,00
28.07.2006 2,25 1,25 3,25
29.09.2006 2,50 1,50 3,50
01.06.2007 2,75 1,75 3,75
27.07.2007 3,00 2,00 4,00
31.08.2007 3,25 2,25 4,25
30.11.2007 3,50 2,50 4,50
08.02.2008 3,75 2,75 4,75
08.08.2008 3,5 2,5 4,5
07.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25
06.02.2009 1,75 0,75 2,75
11.05.2009 1,50 0,50 2,50
07.08.2009 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 1,00 0,25 2,00

Zdroj: vlastni zpracovani, Ceska narodni banka (2020d)

Z tabulky 5 vyplyva, Ze CNB rapidné sniZovala trokové sazby hned od prvnich projevii
krize, tedy od srpna 2008 (v tabulce oznageno &ervend). Urokova sazba tak byla postupné od
nastupu krize do konce roku 2009 snizena z piavodnich 3,5 % u hlavni 2T repo sazby az na 1,0
% v prosinci 2009. CNB pomoci tohoto opatieni chtéla podpofit Eeskou ekonomiku, zvysit
mnozstvi penéz v ob&hu a snizit tak cenu penéz. Vysledkem pak mélo byt zpfistupnéni
finan¢nich prostfedki vétSimu poctu subjektd, ¢imz by se podpofily investi¢ni aktivity a
spotieba.

Mad’arska narodni banka

Stav mad’arského hospodaistvi byl v pocatku svétové financni a hospodarské krize
V situaci, kdy se mira inflace pohybovala vysoko nad infla¢nim cilem Mad’arské narodni banky
(dale jen MNB) a zakladni drokova sazba byla v porovnani s ostatnimi centralnimi bankami
regionu V4 pomérné vysoka. MNB tak méla v té dobé velky manévrovaci prostor pro uvolnéni
ménové politiky, ale jako jedina centralni banka ze zemi skupiny V4 se zachovala odlisné a
ménovou politiku naopak zptisnila. Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflacnim cilem MNB v
obdobi 2005 az 2009 zobrazuje graf 12.
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Graf 12 Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem MNB v obdobi 2005 az 2009 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020d)

Jak je z grafu 12 patrné, tak MNB nebyla Gspé$na v plnéni infla¢niho cile, ktery si
stanovila. V ramci sledovaného obdobi nesplnila MNB 3% infla¢ni cil ani v jednom roce.
Vysoka inflace trapila mad’arskou ekonomiku od roku 2007, kdy se mira inflace pohybovala na
arovni 8 %. Poté nasledovala od roku 2008 vyrazna dezinflace, ktera se zastavila na mife inflace
4,2 % v roce 2009

Od zacatku krize vyrazné oslaboval kurz mad’arské mény, ktery se nachazi v rezimu
fizeného plovouciho kurzu. Oslabeni forintu mélo v pocatku krize, kvtli opatrnosti MNB, za
nasledek zvyseni hlavni Girokové sazby. Vyvoj kurzu forintu k euru od ¢ervence 2008 do biezna
2009 zobrazuje graf 13.

Graf 13 Vyvoj HUF/EUR v obdobi zafi 2008 az kvéten 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani, Evropské centrélni banka (2020c)
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Jak je z grafu 13 ziejmé, tak kurz forintu k euru od fijna 2008 do biezna 2009 oslabil o
vice jak 27 %. Od kvétna 2009 zacal mad’arsky forint opé€t posilovat, ale na piivodni uroven se
Jiz nevrétil. V reakci na vyrazné oslabeni mad’arské mény zvySila MNB zékladni urokovou
sazbu s cilem depreciaci forintu zastavit a eliminovat tak riziko platebni neschopnosti domacich
ckonomickych subjektu, které byly zadluzené v zahrani¢nich ménach.

MNB hned dalsi mésic po opatrnostnim zvy3eni zakladni Urokové sazby zareagovala na
hrozbu ekonomické recese uvolnénim ménové politiky a postupné od listopadu 2008 ménoveé
politické sazby sniZzovala. Vyvoj zakladnich drokovych sazeb vyhl&Senych centrélni bankou od
zacatku roku 2005 do konce roku 2009 zobrazuje tabulka 6.

Tabulka 6 Zakladni drokova sazba MNB v obdobi 2005 aZz 2009 (v %)

VyhlaSeni | Zékladni Urokova sazba |VyhldSeni | Zakladni Grokové sazba
25.01.2005 9,00 25.09.2007 7,50
22.02.2005 8,25 01.04.2008 8,00
30.03.2005 7,75 29.04.2008 8,25
26.04.2005 7,50 27.05.2008 8,50
24.05.2005 7,25 22.10.2008 11,50
21.06.2005 7,00 25.11.2008 11,00
19.07.2005 6,75 09.12.2008 10,50
23.08.2005 6,25 23.12.2008 10,00
20.09.2005 6,00 20.01.2009 9,50
20.06.2006 6,25 28.07.2009 8,50
25.07.2006 6,75 25.08.2009 8,00
29.08.2006 7,25 29.09.2009 7,50
26.09.2006 7,75 20.10.2009 7,00
25.10.2006 8,00 24.11.2009 6,50
26.06.2007 7,75 22.12.2009 6,25

Zdroj: vlastni zpracovani, Mad’arska narodni banka (2020a)

Z tabulky 6 vyplyva, Ze MNB mimofadné zvysila v fijnu 2008 zakladni tirokovou sazbu
0 3 p. b. narekordnich 11,5 % (v tabulce oznaceno ¢erven¢), coz byla v rdmci zemi skupiny V4
absolutn¢ nejvyssi trokova sazba. Zakladni Urokova sazba byla mimoiadné zvySena kvili
pokracujicimu oslabovani domaci mény a s nim spojenéemu riziku platebni neschopnosti.
Hrozba zvysené platebni neschopnosti pii depreciaci domaci mény byla zptusobena vysokym
zadluzenim statu 1 soukromych subjektd v cizich ménach. K ¢astecnému uvolnéni
mimotadnych opatfeni pak doSlo v listopadu 2008 po ptedpovédi nastupujici ekonomicke
recese. Postupem cCasu byla MNB donucena zakladni Urokovou sazbu kvuali Spatnému
hospodatskému vyvoji snizit téméf na polovinu, konkrétné na 6,25 % v prosinci 2009.

Narodni banka Polska

Néarodni banka Polska (dale jen NBP) podobn¢ jako vétSina centralnich bank zacala
Vv reakci na pfichod svétové financni a hospodarské krize snizovat zékladni irokovou sazbu na
podzim roku 2008. NBP pii svém rozhodnuti vzala v potaz zhorSujici se ekonomicky vyhled a
z ného pramenici narist nédkladi refinancovani tverd a zhorsujici se dostupnost uvért. Pro
uvolnéni meénové politiky méla NBP vhodné podminky, jelikoz se mira inflace pohybovala
vysoko nad inflaénim cilem a ménové politické sazby poskytovaly nemaly prostor pro jejich
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pokles. Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflacnim cilem NBP v obdobi 2005 aZz 2009
zobrazuje graf 14.

Graf 14 Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem NBP v obdobi 2005 aZ 2009 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020d)

Jak je z grafu 14 ziejmé, tak se mira inflace v prvnich tiech letech sledovaného obdobi
vyvijela viceméné v souladu s inflacnim cilem NBP. V roce 2008 ale mira inflace rapidné
vzrostla na 4,2 % a od roku 2009 je naopak mozné pozorovat mirnou dezinflaci, jez byla
zpusobena propadem cen v souvislosti s ekonomickou recesi.

Stejné jako Ceskd a mad’arskd ekonomika Celila polska ekonomika depreciaci zlotého,
ktery se stejn¢ jako Ceska a mad’arskd ména nachazi v rezimu fizeného plovouciho kurzu.
Depreciace pomohla v dob¢ slabé zahrani¢ni poptavky polskym exportéram, ktefi nebyli
zajisténi proti vykyviim ménového kurzu. Vyvoj kurzu zlotého k euru od Cervence 2008 do
bfezna 2009 zobrazuje graf 15.

Graf 15 Vyvoj PLN/EUR v obdobi zaii 2008 az kvéten 2009
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Zdroj: vlastni zpracovani, Evropska centralni banka (2020d)

Jak je z grafu 15 patrné, tak kurz zlotého k euru od fijna 2008 do biezna 2009 oslabil o
rekordnich 32 %. Od dubna 2009 zacal zloty posilovat, ale na plivodni troven se jiz nevratil.

NBP zareagovala na hrozbu ekonomickeé recese uvolnénim ménové politiky a postupné
snizovala Urokové sazby od listopadu 2008. VVyvoj zakladnich urokovych sazeb vyhlaSovanych
centralni bankou od zacatku roku 2005 do konce roku 2009 zobrazuje tabulka 7.

Tabulka 7 Zakladni drokové sazby NBP v obdobi 2005 az 2009 (v %)

Vyhlaseni Referen¢ni sazba Lombardni sazba Depozitni sazba
31.03.2005 6,00 7,50 4,50
28.04.2005 5,50 7,00 4,00
30.06.2005 5,00 6,50 3,50
28.07.2005 4,75 6,25 3,25
01.09.2005 4,50 6,00 3,00
01.02.2006 4,25 5,75 2,75
01.03.2006 4,00 5,50 2,50
26.04.2007 4,25 5,75 2,75
28.06.2007 4,50 6,00 3,00
30.08.2007 4,75 6,25 3,25
29.11.2007 5,00 6,50 3,50
31.01.2008 5,25 6,75 3,75
28.02.2008 5,50 7,00 4,00
27.03.2008 5,75 7,25 4,25
26.06.2008 6,00 7,50 4,50
27.11.2008 5,75 7,25 4,25
24.12.2008 5,00 6,50 3,50
28.01.2009 4,25 5,75 2,75
26.02.2009 4,00 5,50 2,50
26.03.2009 3,75 5,25 2,25
25.06.2009 3,50 5,00 2,00

Zdroj: vlastni zpracovani, Narodni banka Polska (2020b)

Z tabulky 7 vyplyva, Ze NBP snizovala Grokové sazby hned od nastupu krize na podzim
roku 2008 (v tabulce oznaceno Cervené). Zakladni urokova sazba tak byla postupné béhem Sesti
mésict snizena 0 2,5 p. b. z puvodnich 6 % az na 3,5 % vyhlaSenych v poloviné roku 20009.
NBP pomoci tohoto opatieni chtéla podpotit domaci ekonomiku, zvysit mnozstvi penéz v
ob¢hu a rozhybat zamrznuty tvérovy trh. Stejné€ jako v pfipadé ¢eské a mad’arské ekonomiky
meélo byt vysledkem zptistupnéni finan¢nich prostiedkli vétSimu poctu subjektd, ¢imz by se
podporily investi¢ni aktivity a spotieba.

Narodni banka Slovenska

Narodni banka Slovenska (dale jen NBS) v ramci pfipojeni Slovenska do eurozony k 1.
lednu 2009 ptedala vétSinu svych dosavadnich zodpovédnosti pod spravu Evropské centralni
banky (déle jen ECB), kterd v reakci na Svétovou finan¢ni a hospodarskou krizi podnikla
ne€kolik zasadnich opatieni. Témito opatfenimi chtéla ECB posilit zejména likviditu na
bankovnim trhu, rozhybat zamrzly penézni trh a podpofit tok avérovych produkti podnikiim a
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doméacnostem. V pocatku svétové financni a hospodaiské krize v roce 2008 byla mira inflace
slovenské ekonomiky vysoko nad inflaénim cilem a také zakladni urokové sazby poskytovaly
prostor ke sniZeni. Centralni banka stejné jako vétSina centralnich bank regionu V4 v prvnim
kroku rozhodla o uvolnéni ménové politiky pomoci ménové politickych sazeb. Vyvoj miry
inflace v souvislosti s infla¢nim cilem NBS v obdobi 2005 az 2009 zobrazuje graf 16.

Graf 16 Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem NBS v obdobi 2005 az 2009 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020d)

Jak je z grafu 16 zfejmé, tak centralni banka nebyla tspésna v plnéni infla¢niho cile, ktery
si stanovila. Inflacnimu cili 3,5 % s oscilaénim pasmem + 0,5 % se NBS pfiblizila s mirou
inflace 2,7 % pouze v roce 2005. V roce 2006 byl infla¢ni cil NBS nastaven na 2,5 % a v roce
2007 na 2 %, v obou piipadech bez oscila¢niho pasma. V roce 2008 ale mira inflace rapidné
vzrostla na 4,6 % a od roku 2009 je naopak mozné pozorovat vyraznou dezinflaci. Slovensko
jako €len eurozény, ma kromé fady vyhod Evropské ménové unie jednu nevyhodu, kterou je
neschopnost ovlivitovat ménovy kurz pomoci devizovych intervenci a tim ptsobit na Groven
cenové hladiny v ekonomice.

Mezi prvni opatfeni lze zafadit postupné snizovani zakladnich urokovych sazeb, ke
kterym NBS ptistoupila jiz na podzim roku 2008 a ECB v ném pokracovala v dalSich letech.
Vyvoj zakladnich urokovych sazeb vyhlaSovanych obéma centralnimi bankami od roku 2005
do roku 2009 zobrazuje tabulka 8.
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Tabulka 8 Zakladni urokové sazby NBS a ECB v obdobi 2005 az 2009 (v %)

Vyhlaseni Hlavni operace Zapujéni facility | Vkladové facility
01.03.2005 3,00 3,00 /
01.03.2006 3,50 3,50 /
31.05.2006 4,00 4,00 /
26.07.2006 4,50 4,50 /
27.09.2006 4,75 4,75 /
28.03.2007 4,50 4,50 /
25.04.2007 4,25 4,25 /
29.10.2008 3,75 3,75 /
12.11.2008 3,25 3,25 /
10.12.2008 2,50 2,50 /
01.01.2009 2,50 3,00 2,00
21.01.2009 2,00 3,00 1,00
11.03.2009 1,50 2,50 0,50
08.04.2009 1,25 2,25 0,25
13.05.2009 1,00 1,75 0,25

Zdroj: Narodni banka Slovenska (2020c)

Z tabulky 8 vyplyva, Ze NBS rapidné snizovala urokové sazby jesté pred vstupem do
eurozony (v tabulce oznaceno Cervené), kdy béhem posledniho ¢tvrtleti roku 2008 byla hlavni
urokové sazba sniZena z ptivodnich 3,75 % na 2,5 %. ECB v trendu klesajicich urokd postupné
pokracovala i v dalSich letech az na 1,00 % vyhlaSenych v kvétnu 2009. ECB témito kroky
chtéla posilit likviditu na penéznim trhu, respektive podpofit Gvérovy trh pomoci nizkych
urokt. Snizeni urokovych sazeb mélo také zabranit dezinflaci, ktera provazela ochabujici
ekonomickou aktivitu a s ni spojenou vys$si nezameéstnanost.

Srovnani reakci centralnich bank

Jednotlivé ménové politické nastroje, které centralni banky zemi skupiny V4 pouZzily
proti zmirnéni dopadt svétové finanéni a hospodarské krize, zahrnovaly jak bézné pouzivané
operace, tak jejich roz$itené varianty a v n€kterych pifipadech i riznd méné€ konvencni opatieni.
Mezi bézné nastroje ménové politiky se fadi operace na volném trhu, intervence na devizovém
trhu, diskontni Grokovd sazba a povinné minimalni rezervy obchodnich bank. Diskontni
urokovou sazbu je pak mozné povazovat jako cenu penéz v ekonomice, jelikoZ se od ni odviji
ostatni urokové sazby. Srovnani pouzitych ménové politickych opatieni centralnich bank zemi
skupiny V4 v reakci na krizi zobrazuje tabulka 9.
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Tabulka 9 Srovnani ménové politickych opatieni centralnich bank v reakci na krizi z roku 2008

Zména ur. sazeb v Dodavani likvidity Nakupy dluhopisi Podpora tivérovani Dalsi opatieni
reakci na krizi [hl. bankam
sazba k 12/2009]
CNB { 0,25 p.b. (8.8.08) Dodavaci repo (spl. 2t. a Intenzivni monitoring
{ 0,75p.b.(7.11.08) [3m.) Intenzivni komuikace
{ 0,50 p.b. (8.8.08) Vétsi mezinarodni
spoluprace
[1,00 %]
MNB T 3,00 p.b. (22.10.08) |Rozsifeni operaci na 6m. Podpora HU v HUF z Pomoc EU, MMF, WB
{ 0,50 p.b. (25.11.08) |zajisténé plijcky dtivodu omezeni ve wysi 25,1 mld. USD
{ 0,50p.b. (9.12.08) cizoménovych uveért M¢énové swapy HUF s
! 0,50 p.b. (23.12.08) (100 mid. HUF) EUR aCHF
{ PMRz5%na2%
[6,25 %]
NBP { 0,25p.b. (27.11.08) |Repo operace (rozsiteni |[Nakupy dluhopisti Dostupnéjsi tvéry pro Pomoc ECB ve vysi 10
{ 0,75p.b. (24.12.08) |splatnosti na 12m.) emitovanych komerénimi [komeéni banky na mld. USD
bankami refinancovani klientskych [Ménové swapy PLN s
uvera EUR a CHF
{ PMRz35%na3%
[3,50 %]
NBS { 0,50 p.b. (29.10.08) |Neomezena likvidita Meénové swapy EUR s
(ECBod |V 050p.b.(12.11.08) |bankdm v eurozéné (piv. USD a CHF
1/2009) [¥ 0,75p.b.(10.12.08) |sazha, roz. kolateral)
Prodlouzeni doby
splatnosti refinan¢nich
[1,00 %] operaci (z 3m. na 12m.)

Zdroj: vlastni zpracovani, Ceska narodni banka (2020c, 2020d), Mad’arska narodni banka (2020a), M.
Singer (2010), Narodni banka Polska (2020b), Narodni banka Slovenska (2020c)

Z tabulky 9 je zjevné, Ze centralni banky zemi skupiny V4, kromé sniZeni hlavnich
meénove politickych sazeb, vyuzily v reakci na svétovou hospodarskou a finan¢ni krizi mnoho
dalSich nastroji.

CNB v reakci na krizi rozsitila své operace o pravidelné dodévaci repo operace se
splatnosti dva tydny a tfi mésice, které jako kolateral (zajisténi) vyuzivaly vladni dluhopisy.
Cilem tohoto technického opatieni bylo podpofit likviditu na mezibankovnim trhu a ochranit
esky finanéni sektor od pienosu problémil z finanénich trhil v zahrani¢i. CNB nechala tento
podptirny nastroj v platnosti az do konce roku 2010 a pfestoze ho banky prakticky nevyuzivaly,
jeho existence méla vyznamny psychologicky tuc¢inek a vedla ke zklidnéni situace na
mezibankovnim trhu. Kromé podpory likvidity zavedla CNB dalsi dvé opatieni, kterymi byl
intenzivni monitoring finan¢niho trhu a intenzivni externi komunikace. Cilem intenzivniho

vvvvvv

finan¢nich trzich déje a v piipadé potieby na to okamzité a efektivné reagovat. Cilem intenzivni
komunikace navenek pak bylo uvést na pravou miru rizné dezinformace, které se v dobé¢ krize
objevovaly. CNB také zintenzivnila komunikaci s ndrodnimi regulatory a zaGala na
mezinarodni drovni vice spolupracovat s institucemi narodnich dohleda.

MNB vV reakci na neptiznivy vyvoj domaci mény zavedla v fijnu 2008 jednodenni
ménovy swap HUF/EUR z divodu poskytovani penézni likvidity v této méné. Swap byl
zaveden azZ poté, co byla podepsana dohoda mezi MNB a Evropskou centralni bankou (dale jen
ECB) o pomoci mad’arskému hospodafstvi ve vysi 5 miliard EUR. MNB se také pripojila k jiz
existujici polské ménové dohodg, ktera byla uzaviena se Svycarskou narodni bankou (déle jen
SNB) a ECB. Slo pti ni o realizaci ménového swapu EUR/CHF, kde cilem byla podpora
likvidity mad’arského mezibankovniho trhu se Svycarskym frankem. Dal$im krokem MNB
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v reakci na krizi bylo sniZzeni povinnych minimalnich rezerv u centralni banky z 5 % na 2 %,
cilem byla podpora likvidity uvérovych instituci. MNB pro podporu doméci ekonomiky
implementovala 1 dal$i nastroje, kterymi byly aukce vladnich cennych papirt. Pii téchto aukcich
MNB rozsifila pocet finan¢nich instituci, které mohly vstupovat do tendru a rozsitila také druhy
piijimanych zastav o vladni dluhopisy denominované v eurech a Svycarskych francich. MNB
dale upravila podminky nékterych svych operaci, konkrétné se jednalo o navyseni poctu podéani
nabidek z jednoho na tfi u tendri na Sestimésicni zajisténé pajcky. DalSim krokem MNB pro
eliminaci rizika platebni neschopnosti bylo zavedeni regulace tivérovani v cizich ménach, cilem
tohoto opatieni mélo byt nizs$i riziko spojené s obsluhou dluhu pro mad’arské firmy a
domacnosti v piipadé oslabeni forintu. Centrdlni banku ktomuto kroku vedlo vyrazné
zadluzeni mad’arskych subjektl v cizich ménach, které je nebezpecné pro stabilitu zemé a
Vv minulosti jiz zpusobilo mad’arské ekonomice znac¢né problémy. Konkrétné se jednalo o
zavedeni noveho nastroje, jehoz cilem byl rozvoj trhu hypote¢nich dluhopisti. MNB v rdmci
tohoto programu nakoupila hypote¢ni dluhopisy denominované v doméci meéné, ¢imz chtéla
snizit likvidni prémie na trhu s hypote¢nimi dluhopisy a dale pak pomoci rozvoji hypotecnich
uvéra denominovanych ve forintech. Program byl vyhldSen aZ do vySe 100 miliard HUF.
Vysoké zadluzeni Mad’arska, nepfiznivy vyvoj na devizovém trhu a atlum ekonomiky vlivem
krize donutily mad’arskou vladu pozadat Mezinarodni ménovy fond, Svétovu banku a
Evropskou unii 0 avér, bez kterého by Mad’arsku hrozil statni bankrot. Mad’arska vlada tak
ziskala od téchto instituci v souctu 25,1 miliard USD, coz byla v dané dobé& nejvétsi ptijéka pro
jednu zemi od zacatku krize. Pijcka od Mezinarodniho ménového fondu v objemu 15,7 miliard
USD byla navic podminéna stabilizaci statniho rozpoctu a zaroven stabilizaci mad’arského
bankovniho systému.

NBP v reakci ptichod ekonomické recese piedstavila nové nastroje pro podporu
uveérovani. Jednalo se o rozsifeni splatnosti repo operaci na dvanact mésict, ndkupy dluhopist
emitovanych komeré¢nimi bankami a lépe dostupné diskontni Gvéry pro obchodni banky na
refinancovani novych uvért. Uvérové podminky vsak byly i pies tento pokles pomérné piisné
Z diivodu nartstu rizikové prémie a tak se NBP rozhodla v poloviné roku 2009 posilit likviditu
obchodnich bank sniZzenim povinnych minimalnich rezerv 0 0,5 p. b. z3,5 % na 3 %. Pro
podporu likvidity polského mezibankovniho trhu se $vycarskym frankem uzaviela NBP
ménovou dohodu s SNB a ECB o realizaci ménového swapu EUR/CHF. Konkrétné tento krok
znamenal to, Ze SNB vymeénovala eura za Svycarské franky a ty pak déale poskytovala proti
polskému zlotému domacim protistranam. Jako dalSi krok v reakci na krizi NBP poZadala
v listopadu 2008 ECB o poskytovani likvidity formou vyptjéni facility v hodnoté 10 miliard
EUR. Pro posileni konkurenceschopnosti polskych exportérat NBP intervenovala v dubnu 2010
na devizovych trzich za oslabeni polského zlotého, ¢imz zvysila objem svych devizovych
rezerv.

ECB reagovala na dopady krize zejména rozsifenim skaly splatnosti, frekvence a objemi
Jiz existujicich nastrojii. Konkrétné se jednalo o poskytovani neomezené¢ho objemu likvidity
bankdm v eurozoné ve vsech refinanénich operacich, a to za pevnou trokovou sazbu a na
zéklad¢ primérného kolaterdlu. Dale pak o prodlouzeni doby splatnosti refinan¢nich operaci
Z pavodnich tfech na dvanact mésict, rozsifeni seznamu aktiv pfijimanych jako zastavu a
poskytovani likvidity v americkych dolarech a Svycarskych francich pomoci nové vytvorenych
swapovych linek mezi centralnimi bankami.
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3.1.3 Ekonomicka situace mezi krizemi — obdobi 2010 az 2019

Hruby doméci produkt (dale jen HDP) je nejpouzivanéjsim makroekonomickym
ukazatelem, ktery informuje o stavu ekonomiky jednotlivych stat. Vyjadiuje penézni hodnotu
vSech findlnich statkii a sluzeb, vyprodukovanych za ur¢ité obdobi na tizemi urcitého statu
domacimi i zahrani¢nimi vyrobci. Meziro¢ni tempo rustu HDP v zemich skupiny V4 zobrazuje
graf 17.

Graf 17 Meziro¢ni tempo rastu HDP zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020c)

Jak je z grafu 17 zfejmé, tak hned v pokrizovych letech 2010 aZ 2011 doslo v zemich
skupiny V4 k hospodarskému oZiveni a HDP zacal nabyvat kladnych hodnot. V letech 2012 a
2013 ale zasahla ¢eskou a mad’arskou ekonomiku opét recese, po které nastal v roce 2014 ve
vSech sledovanych zemich netrpélivé ocekavany rast. Tempo rastu HDP ceské ekonomiky
doséhlo v roce 2010 hodnoty 2,3 % a v roce 2011 hodnoty 1,8 %. Tento mirny hospodaisky
rust byl zptisoben hlavné ozivenim svétové ekonomiky, které se projevilo 1 v ekonomice
doméci. Po kratkodobém oZiveni zaznamenala ¢eska ekonomika opét propad do recese, které
se v roce 2012 projevilo meziroénim poklesem HDP o0 0,8 % a v roce 2013 0 0,5 %. Tento
pokles byl zptisobeny jak nizkou domaci poptavkou, tak nejistotou na svétovych trzich. V roce
2014 se jiz na tempu rustu HDP ve vysi 2,7 % projevil pozitivni vliv devizovych intervenci,
ktery rozhybal jak domaci poptavku, tak zahrani¢ni obchod. Cesko doséhlo nejvyssiho tempa
rastu HDP ve vysi 5,3 % v roce 2015, coZz byl v daném roce nejlepsi vysledek v regionu. V
dalsich letech se rist ¢eské ekonomiky zpomalil, kdy vyjimkou byl pouze rok 2017 se sluSnym
tempem ristu HDP ve vysi 4,4 %. Tempo rastu HDP doséahlo v Cesku v obdobi 2010 az 2019
ckonomika na tom byla o néco 1épe neZ ta ¢eska, kdyz tempo riustu HDP ¢inilo v obdobi 2010
az 2019 v priméru 2,7 %, ¢imz se Mad’arsko umistilo na ptedposlednim misté. Nejhorsim
rokem byl pro mad’arskou ekonomiku rok 2012, kdy HDP meziro¢né poklesl 0 1,5 %. Roky
2013 a 2014 byly jiz pro mad’arskou ekonomiku ristové, coz dokazuje zejména vysledek z roku
2014, kdy tempo rustu HDP ¢&inilo slusnych 4,2 %. V dalsich letech rostl HDP Mad’arska
slusnym tempem, kdy nejlepsim byl pro mad’arskou ekonomiku rok 2018, ve kterém HDP
meziro¢né vzrostl 0 5,1 %. V ptipadé Polska bylo tempo ristu HDP v letech 2010 az 2019 ze
vSech zemi skupiny V4 nejvyssi, kdy v priméru ¢inilo 3,6 %. Hned v pokrizovych letech 2010
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a 2011 rostla polskéd ekonomika solidnim tempem, kdy v prvnim roce dosahovalo tempo rustu
HDP 3,6 % a v druhém roce dokonce 5 %. Nasledujici roky 2012 a 2013 znamenaly pro Polsko
mirny hospodaisky rtst. ZlepSeni nastalo v roce 2014, od kterého bylo tempo ristu HDP
rastu HDP ve vysi 5,3 % rok 2018. Slovensko pfed pifichodem krize zazivalo nejvétsi
hospodaisky rist ze vSech sledovanych zemi, coz se v rdmci tohoto sledovaného obdobi
neopakovalo a Slovensko tak skonéilo s primémym tempem rastu HDP ve vysi 3,0 % na
rastu HDP hodnoty 5,7 %. V dalSich letech dosahovalo tempo ristu HDP Slovenska pouze
nizsich hodnot, kdy nejhorsim rokem byl rok 2013, ve kterém ¢inilo tempo rastu HDP pouhych
0,7 %. HDP v béznych cendch v ndrodnich ménach v zemich skupiny V4 zobrazuje tabulka 10.

Tabulka 10 HDP v bé&znych cenach zemi skupiny V4 v obdobi 2008 az 2011 (v narodnich ménach)

2009 2010 2011
Cesko (mil. CZK) 4042860| 3954320] 3992870| 4062323
Madarsko (mil. HUF) | 27 217 365 26 458 264 | 27 268 875 28 370 786
Polsko (mil. PLN) 1286063| 1372201| 1445298 1566824
Slovensko (mil. EUR) 68591 64096 68093 71214

Zdroj: vlastni zpracovani, Cesky statisticky ufad (2020), Mad'arsky statisticky afad (2020b), Polsky
statisticky urad (2020), Slovensky statisticky urad (2020)

Tabulka 10 zobrazuje HDP v béznych cenach v narodnich ménach v zemich skupiny V4.

Jako vychozi rok je oznacen rok 2008, ktery byl ve znameni pfichodu krize, ale zaroven byl
jesté u vSech zemi z pohledu produktu rastovy. Z tabulky je ziejmé, Ze celkova hodnota HDP
se dostala na predkrizové hodnoty v pfipadé¢ polské ekonomiky v roce 2009, v piipadé
mad’arské ekonomiky v roce 2010 a v piipad¢ ¢eské a slovenské ekonomiky v roce 2011.

Mira inflace je makroekonomickym ukazatelem, ktery znamena procentni piirGstek
indexu spotiebitelskych cen. Tento makroekonomicky ukazatel je vyznamny jak pro centralni
banky, které maji za cil udrzet inflaci na urcité Grovni, tak pro spotiebitele, ktefi jsou na

zvySovani cen citlivi. Meziro¢ni vyvoj miry inflace v zemich skupiny V4 zobrazuje graf 18.

Graf 18 Meziro¢ni vyvoj miry inflace zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020d)

Jak je z grafu 18 patrné, tak se toto sledované obdobi vyznacuje vyraznou dezinflaci, nebo
dokonce deflaci. Trend nizké inflace zacal ve vSech zemich skupiny V4 jiz v roce 2013 a
zpusobila ho hlavné uvolnéna ménova politika centralnich bank, ktera od roku 2008 reagovala
na svétovou finanéni a hospodaiskou krizi. Ceska ekonomika jako jedind v regionu nespadla
do deflace, coZ se da pfisuzovat zejména intervencim na devizovém trhu, které Ceska narodni
banka provadéla od listopadu 2013 do dubna 2017. Od roku 2017 se mira inflace v souvislosti
s kladnym hospodatrskym vyvojem shodné ve vSech sledovanych ekonomikéch vyrazné zvysila.
Centrélni banky vSech zemi regionu V4 vyjma Slovenska, tak od roku 2017 zacaly plnit infla¢ni
cile, které si v minulosti stanovily. Cilovani inflace bylo centralnimi bankami zemi skupiny V4
ve sledovaném obdobi nastaveno v ¢eské ekonomice na urovni 2 % oscilacnim pasmem = 1 %,
v mad’arské ekonomice na urovni 3 % od roku 2015 oscila¢nim pasmem + 1 %, v polské
ekonomice na Grovni 2,5 % oscila¢nim pasmem = 1 % a ve slovenské ekonomice pod, ale blizko
arovni 2 %. Cenova hladina vzrostla v ramci sledovaného obdobi v nejvice v madarské
ekonomice, kde ¢inila primérna mira inflace 2,5 %. Druhou nejvyssi pramérnou miru inflace
1,7 % pak zaznamenala ¢eska ckonomika a na tfetim misté se shodné umistili polska a
slovenska ekonomika s primérnou mirou inflace 1,6 %. Odchylku miry inflace od stfedni
hodnoty inflacniho cile centralnich bank zemi skupiny V4 zobrazuje tabulka 11.

Tabulka 11 Odchylka miry inflace od infla¢niho cile zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019

2010|2011 |2012|2013|2014 |2015|2016|2017 2018|2019
mira inf. (%) 1511913314103 ({03|07]25]|21]|28
Cesko inf. cil (%) 20120(20|20|20|20|20|20]|20]|20
inf. odch. (p.b.)]-05|-01| 13 |-06|-17|-1,7|-13|05| 01 |08
mira inf. (%) 49 |39 (57|17 |-02]-01]04|23]29] 33
Mad’arsko | inf. cil (%) 303030 ]30|30|30]30]30]|30]30
inf. odch. (p.b.)| 19 | 09|27 |-13|-32|-31|-26|-0,7|-0,1| 0,3
mira inf. (%) 26 |42 (136 |10(01|-09|-07]|21|18] 22
Polsko inf. cil (%) 25 1251252512525 |25(25]25 |25
inf. odch. (p.b)|( 01 17|11 |-15|-24|-34|-32|-04|-0,7|-03
mira inf. (%) 1039|3614 ]-01|-03|-05]13]| 25|27
Slovensko |inf. cil (%) 20120(20|20|20|20|20|20]|20]|20
inf. odch. (p.b.)|-1,0| 19 | 16 |-06 |-21|-23|-25|-0,7| 0,5 | 0,7

Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020d)

Tabulka 11 zobrazuje vypoétené hodnoty odchylky skute¢né miry inflace od stiedni
hodnoty infla¢niho cile v zemich skupiny V4. Cervené jsou ozna¢eny roky, ve kterych byly
splnény infla¢ni cile centralnich bank. Jak je z hodnot patrne, tak z pohledu odchylky na tom
byla nejlépe CNB, ktera dosahla ve sledovaném obdobi na primérnou zapornou odchylku 0,3
p. b. Dosazena mira inflace tedy byla v priméru jen o maélo niZ§i, nez byl inflaéni cil. CNB
navic béhem sledovaného obdobi splnila Sestkrat 2% infla¢ni cil, coz znamenalo 60% Gspésnost
Vv plnéni tohoto zavazku. Na druhém misté skonéila se zapornou pramérnou odchylkou 0,4 p.
b. NBS, dosazenad mira inflace tak byla v priméru jen o malo vyssi, nez byl inflaéni cil. NBS
se opét nepodafilo splnit 2% inflaéni cil ani v jednom roce, coZ se da z ¢asti piisuzovat absenci
oscilaéniho pasma, které ostatni centralni banky regionu V4 pouzivaji (MNB od 2015). Na
tietim misté skon¢ila MNB s pramérnou zapornou odchylkou 0,5 p. b. Dosazend mira inflace
tedy byla v priméru nizsi, nez byl stanoveny infla¢ni cil. MNB se navic kone¢né v poslednich
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ttech letech sledovaného obdobi podatilo splnit 3% inflacni cil, coz ji pfisuzuje 30% Uspésnost
V plnéni tohoto z&vazku. Na poslednim mist¢ se umistila NBP s pramérnou zapornou
odchylkou 0,9 p. b. DosaZena primérna mira inflace tak byla vyrazné nizsi, nez byl inflaéni cil
NBP. Infla¢ni cil 2,5 % byl v piipadé NBP splnén ve ctyfech letech, coz znamena 40%
uspésnost. Celkovée se da konstatovat, ze centralni banky zemi skupiny V4 nebyly pfili§ uspésné
V plnéni inflacnich cila, které si vtomto sledovaném obdobi stanovily. V souhrnu ¢ini
uspésnost vSech centralnich bank v plnéni inflacniho zavazku 32,5 %, coz je sice lepsi vysledek
nez v obdobi pted svétovou finan¢ni a hospodaiskou krizi, ale k idealu ma stale daleko. Za
zminku jisté stoji fakt, ze se inflacni cil podatilo splnit v letech 2017 az 2019 tifem centralnim
bankam ze Ctyft, coz se da prisuzovat stabilnimu hospodaiskému ristu, ktery neprovazely zadné
neocekavané vykyvy.

Mira nezaméstnanosti je dalSim dalezitym makroekonomickym ukazatelem kazdé
ekonomiky. Tento ukazatel vyjadiuje podil nezaméstnanych na celkovém poctu vSech
ekonomicky aktivnich osob, a je tedy ukazatelem, ktery indikuje celkovou situaci na trhu préace.
Meziro¢ni vyvoj miry nezamé&stnanosti v zemich skupiny V4 zobrazuje graf 19.

Graf 19 Meziroéni vyvoj miry nezamé&stnanosti zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 (v %)
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Jak je z grafu 19 ziejmé, tak nezamé&stnanost se téméi ve viech zemich skupiny V4 drZela
v obdobi 2010 az 2013 na vysokych hodnotach. Vyjimkou byla Ceska ekonomika, ktera
dosahovala oproti ostatnim zemim vyrazné niz$i miry nezaméstnanosti. Od roku 2014 se zacala
mira nezaméstnanosti ve vSech zemich regionu vyvijet pozitivné. Slusny hospodaisky rist a s
nim spojeny vznik novych pracovnich mist tlacil na kazdoro¢ni pokles miry nezaméstnanosti.
Nejlépe na tom byla z tohoto pohledu ceska ekonomika, ktera dosahovala v porovnani s
ostatnimi zemémi regionu vybornych hodnot. Nejhiife na tom byla naopak s mirou
nezamestnanosti ekonomika slovenska, kterd za ostatnimi zemémi stejné jako v ptedchozich
letech vyrazné zaostavala. V konkrétnich ¢islech tento rozdil znamenal, ze Ceska ekonomika
meéla napt. v roce 2015 nezaméstnanost na urovni 5 % a v pfipadé slovenské ekonomiky to bylo
11,5 %, coZ byl markantni rozdil. Za zminku stoji ale urcité¢ skutecnost o celkovém poklesu
nezaméstnanosti, kterého slovenska ekonomika béhem sledovaného obdobi dosahla. Od roku
2010 do roku 2019 poklesla mira nezaméstnanosti na Slovensku o 8,6 p. b., coZ byl nejstrmé&;jsi
pokles ze vSech sledovanych zemi. V piipad¢ ¢eské ekonomiky poklesla ve stejném obdobi
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mira nezamé&stnanosti o 5,3 p. b., v pfipadé¢ mad’arské ekonomiky o 7,8 p. b. a v piipadé polské
ekonomiky o0 6,3 p. b. Tyto vysledky ukazuji na skute¢nost, zZe jakmile mira nezaméstnanosti
dosahne velmi nizké urovné, tak je jeji dalsi snizovani ¢im dal vic komplikovanéjsi, jelikoz
urcité procento ekonomicky aktivnich lidi jiz pracovat z né&jakého diivodu nechce, nebo
hodnotou 5,0 % v c&eské ekonomice, nasledované shodné s hodnotou 7,4 % ekonomikou
mad’arskou a polskou. Na poslednim misté se s vyraznym odskokem S primérnou mirou
nezaméstnanosti 11,1 % umistila ekonomika slovenska. Meziro¢ni vyvoj miry nezaméstnanosti

zemi skupiny V4 zobrazuje tabulka 12.

Tabulka 12 Meziro¢ni vyvoj miry nezaméstnanosti zemi skupiny V4 v obdobi 2008 az 2017 (v %)

2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Cesko 4.4 6,7 7.3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,0 4,0 2,9
Madlarsko | 7,8 | 10,0 | 11,2 | 11,0 | 11,0 | 102 | 7.7 6,8 5,1 4,2
Polsko 7,1 8,2 9,6 96 | 10,1 | 10,3 | 9,0 75 6,2 4,9
Slovensko | 95 | 12,0 | 144 | 136 | 140 | 14,2 | 132 | 115 | 97 8,1

Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (20201)

Tabulka 12 zobrazuje miru nezaméstnanosti v zemich skupiny V4. Jako vychozi rok je
oznacen rok 2008, ktery byl jiZ ve znameni pfichodu krize, ale mira nezaméstnanosti zatim
nerostla. Z tabulky je ziejmé, Ze mira nezaméstnanosti se dostala na predkrizové hodnoty
Vv piipadé mad’arské ekonomiky v roce 2014, v piipad¢ Ceské a polské ekonomiky shodné
vroce 2016 a v piipadé slovenské ekonomiky az vroce 2017. Z hodnot je patrné, Ze
v porovnani s HDP, se mira nezaméstnanosti vraci na piedkrizovy stav o poznani déle.

Obchodni bilance je bilance viditelného obchodu se zbozim a sluzbami za ur¢ité obdobi,
ktery se vypocita jako rozdil exportu a importu. Tento rozdil se nazyva saldo obchodni bilance
a ptiznivEjsi je, pokud je export vétsi nez import, jelikoz jde o prebytek. V opacném piipadé se
tento rozdil oznacuje jako schodek. Obchodni bilanci zemi skupiny V4 v poméru k HDP
zobrazuje tabulka 13.

Tabulka 13 Obchodni bilance zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 (v % HDP)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
export | 66,0 | 71,3 | 76,2 | 76,9 | 825 | 81,0 | 79,6 | 79,7 | 785 | 755
Cesko import | 62,9 | 675 | 71,4 | 71,1 | 76,2 | 751 | 71,8 | 72,2 | 72,1 | 69,4
saldo 3,1 3,8 4,8 58 6,3 59 7,8 7,5 6,4 6,1
export | 81,8 | 86,6 | 86,3 | 856 | 87,4 | 880 | 87,2 | 87,1 | 84,9 | 833
Mad’arsko |import | 76,5 | 80,5 | 795 | 78,6 | 81,1 | 80,0 | 784 | 79,9 | 80,6 | 79,7
saldo 53 6,1 6,8 7,0 6,3 8,0 8,8 7,2 4,3 3,6
export | 40,1 | 426 | 44,4 | 46,3 | 47,6 | 495 | 52,2 | 54,3 | 55,5 | 55,8
Polsko import | 42,1 | 445 | 449 | 444 | 46,1 | 46,4 | 48,2 | 50,2 | 52,0 | 50,5
saldo -20 | -19 | 05 | 1,9 1,5 3,1 4,0 41 3,5 5,3
export | 77,3 | 850 | 91,0 | 93,6 | 91,5 | 92,0 | 93,7 | 952 | 96,2 | 93,1
Slovensko |import | 77,6 | 84,3 | 855 | 88,0 | 86,7 | 889 | 90,8 | 93,0 | 94,2 | 9211
saldo -03 | 0,7 55 5,6 4,8 3,1 2,9 2,2 2,0 1,0
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Zdroj: vlastni zpracovani. Svétova banka (2020a, 2020e)

Tabulka 13 zobrazuje vypoc¢tené hodnoty obchodni bilance na zakladé tdaji o exportu a
importu. Z vysledkd je zjevné, Ze obchodni bilance byla od roku 2013 ve vSech zemich skupiny
V4 kazdoro¢né kladnéd a tihla ji zejména silna zahrani¢ni poptavka. Nejlépe na tom byla
mad’arsk4 ekonomika s vyraznym pfevisem exportu nad importem a nejhiife ekonomika polska,
ktera méla v prvnich tiech letech sledovaného obdobi obchodni bilanci zapornou, a v dalSich
letech dosahovala v porovnéni S ostatnimi zemémi regionu nizk}'/ch hodnot. Mad’arské
véech. Ceské ekonomice se z pohledu zahrani¢niho obchodu darllo v celém sledovaném obdobi
a s pramérem obchodni bilance ve vysi 5,8 % skoncila na druhém misté za Mad’arskem. Na
tretim misté se umistilo Slovensko s primérnou obchodni bilanci ve vysi 2,8 % a na poslednim
misté€ jiz zminéné Polsko s primérnou obchodni bilanci ve vysi 1,9 %. Meziro¢ni vyvoj exportu
zemi skupiny V4 zobrazuje graf 20.

Graf 20 Meziro¢ni vyvoj exportu zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020b)

Z grafu 20 je patrné, Ze se export shodné u vSech sledovanych zemi vyvijel viceméné
pozitivné a kazdym rokem rostl, vyjimkou bylo Mad’arsko s meziroénim poklesem exportu o
1,7 % vroce 2012. Znatelny je vysoky narist exportu v roce 2010, tedy hned dalSi rok
pokrizovém roce 2009, ve kterém se export shodné u vSech zemi vyrazné propadl. Pramérny
rist exportu za celé sledované obdobi €inil v pfipadé ceské ekonomiky 6,0 %, v piipadé
madarské ekonomiky 5,8 %, v ptipadé polské ekonomiky 7,6 % a v piipad¢ slovenské
ekonomiky 6,9 %. Meziro¢ni vyvoj importu zemi skupiny V4 zobrazuje graf 21.
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Graf 21 Meziro¢ni vyvoj importu zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020f)

Z grafu 21 je ziejmé, ze import kazdoro¢né rostl v ¢eské a slovenské ekonomice, zatimco
v mad’arské a polské ekonomice zaznamenal v roce 2012 import meziro¢ni pokles, v piipadé
Madarska to bylo 3,5 % a Vv pfipad¢ Polska to bylo 0,3 %. Znatelny je vysoky nartst importu
stejné jako exportu v roce 2010, coz pifedznamenavalo v porovnani s krizovym rokem 2009
vyrazné oziveni zahrani¢niho obchodu. Primémy rast importu za celé sledované obdobi €inil
v pripad¢ Ceské a mad’arské ekonomiky 5,7 %, v pripad¢ polské ekonomiky 6,6 % a v ptipadé

slovenské ekonomiky 6,1 %.

Devizové rezervy jsou zahrani¢nimi aktivy, které spravuje centralni banka a slouzi
zejména jako nastroj dorovnavani platebni nerovnovahy, respektive jako zdroj pro
intervenovani na devizovych trzich, které tuto nerovnovédhu nepiimo ovliviiuji. Objem
celkovych devizovych rezerv zemi skupiny V4 zobrazuje graf 22.
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Graf 22 Objem devizovych rezerv zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 (v mld. USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (20209)

V grafu 22 je zobrazen celkovy objem devizovych rezerv zemi skupiny V4 v obdobi 2010
az 2019. Portfolio devizovych rezerv obsahuje zahranicni mény v hotovosti nebo na Gctech
zahrani¢nich bank, zahrani¢ni cenné papiry, poskytnuté Gvéry a zlato. Z grafu je patrné, ze
hromadéni devizovych rezerv mé u vSech zemi s vyjimkou Mad’arska vzestupny trend. Nejvétsi
objem devizovych rezerv zemi skupiny V4 mélo v zacatku sledovaného obdobi Polsko,
nasledované Mad’arskem, Ceskem a na poslednim misté Slovenskem. Slovensko v ramci
vstupu do eurozény v roce 2009 pievedlo vétSinu svych devizovych rezerv, veetné 3,3 tun zlata,
pod spravu Evropské centralni banky. Z tohoto diivodu je objem devizovych rezerv Slovenska
vyrazné niz$i, nez je tomu o ostatnich zemi regionu V4. V ramci sledovaného obdobi navysilo
objem devizovych rezerv nejvice Cesko a to o 107,4 miliard USD, nasledované Polskem
S nartistem objemu devizovych rezerv o 34,9 miliard USD a Slovenskem s nartistem objemu
devizovych rezerv o 5 miliard USD. V piipadé Mad’arska se objem devizovych rezerv sniZil o
13,1 miliard USD. Polsko zvysilo objem svych devizovych rezerv devizovymi intervencemi za
oslabeni zlotého vroce 2010 a také nakupem 125,7 tun ménového zlata Masivni narust
devizovych rezerv ¢eské centralni banky lze piicist zejména devizovym intervencim za oslabeni
Seské koruny, které CNB provadéla od listopadu 2013 do dubna 2017. Rozhodnuti, Ze ménovy
kurz bude pouZzit jako dalSi néstroj, v piipadé ze urokové sazby dosahnou svého dna,
informovala bankovni rada jiZz na podzim roku 2012, po tom co byla klicova trokova sazba
CNB snizena na technickou nulu. CNB se zavazala drZet urokovou sazbu na minimélni urovni
az do té doby, dokud inflace nezacne rust. V nasledujicich mésicich se ale inflace vyvijela stale
negativng, a tak byla centralni banka nucena pfistoupit nejprve k tstnim intervencim a nasledné
i k realnym intervencim na oslabeni koruny. Ve &tvrtek 7. listopadu 2013 piijala CNB kurzovy
zéavazek, ze bude udrzovat kurz koruny vii¢i euru kolem trovné 27 CZK/EUR, coz znamenalo
oslabeni fadové o 5-7 % oproti pfedchozimu stavu. Kurzovy zavazek byl vyhlasen jako
asymetricky, coZ znamena, Ze centralni banka intervenovala pouze vici posilovani kurzu pod
vyhlaSenou hladinu a v piipadé oslabovéni, nechala tiroveii kurzu na ménovém trhu. CNB
zaroven oznamila, Ze bude devizové intervence provadét po dobu nezbytné nutnou, respektive
tak dlouho, jak to bude hospodaiska situace vyzadovat. Objem devizovych intervenci (DI) CNB
a jimi ovlivnéné ukazatele, kterymi jsou devizové rezervy (DR), devizové rezervy vV poméru
k HDP a kurz CZK/EUR zobrazuje tabulka 14.

Tabulka 14 Objem devizovych intervenci CNB a jimi ovlivnéné ukazatele v obdobi 2013 az 2017

2013 2014 2015 2016 2017
DR (v mil. K¢) 1118380 | 1244288 | 1600926 | 2197931 | 3150510
DI (v mil. K¢) 194 779 0 245 492 453 243 1149713
Kurz CZK/EUR 25,97 27,53 27,28 27,03 26,33
DR/HDP (v %) 27,29 28,84 34,83 46,10 62,42

Zdroj: vlastni zpracovani, Cesky statisticky titad (2020)

Z tabulky 14 vyplyva, Ze CNB zac¢ala masivné nakupovat zahrani¢ni ménu v listopadu
2013, coz koresponduje se skokovym oslabenim ¢eské koruny v daném meésici. V pribéhu roku
2014 CNB devizové intervence neprovadéla a zadala s nimi opét aZ v poloving roku 2015, kdy
reagovala proti tlakiim na posilovani ¢eské koruny z divodi ptiznivé ekonomické situace. Ke
konci sledovaného obdobi CNB masivné intervenovala proti spekulacim na ukondeni
kurzového zavazku. Pomér devizovych rezerv k HDP béhem devizovych intervenci vzrostl
vyraznym zpusobem, kdyZ v roce 2013 nabyval objem devizovych rezerv k HDP hodnoty 27
% a v roce 2017, po ukonceni devizovych intervenci, to bylo jiz 62 %. Tento vyrazny nartst
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zpusobil nakup téméf 76 miliard EUR, kterym CNB udrzovala kurzovy zavazek na trovni
27CZK/EUR po celych 41 mésict. ZvySeny objem devizovych rezerv znamena pro centralni
banku znadnou zatéz, kvili tomu se CNB v roce 2017 rozhodla pro fadu zmén ve spravé a
v ménovém portfoliu devizovych rezerv.

Devizové rezervy jsou postupem Casu pro banky ¢im dal vice diilezité, jelikoz zarucu;ji
stabilitu finan¢niho systému. Za timto vyvojem stoji jak vyznamné zmény tokli zahrani¢niho
kapitalu, tak hlavné zmény politik reagujici na konkrétni globalni ale i doméaci udalosti a trendy.
se daji zaradit dopady svétové financni a hospodarské krize z roku 2008. Dle doporuceni
Mezinarodniho ménového fondu, je vhodné drzet devizové rezervy v minimalnim objemu 3
mési¢niho importu. Objem devizovych rezerv zemi skupiny V4 v mésicich importu zobrazuje
graf 23.

Graf 23 Celkové devizové rezervy zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019 v mésicich importu
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020h)

V grafu 23 je zobrazen celkovy objem devizovych rezerv zemi skupiny V4 v mésicich
importu v obdobi 2010 az 2019. Z grafu je ziejmé, Zze Mezinarodnim ménovym fondem
doporu¢ené mmnozstvi devizovych rezerv v objemu 3 mési¢niho importu je viceméné
dodrzovano. Ztohoto pohledu drzi nejadekvatngjsi objem devizovych rezerv Cesko,
nasledované Polskem, Mad’arskem a na poslednim misté Slovenskem. Cesko tak v tomto
obdobi mélo nejvyssi pomér devizovych rezerv k 3 mésiénimu importu a z tohoto pohledu se
jevi jeho devizové rezervy jako nejstabilngjsi. Slovensko v rdmci vstupu do eurozony v roce
2009 ptevedlo vétsSinu svych devizovych rezerv pod spravu ECB. ECB mtize v pfipad¢€ potteby
devizové rezervy Slovensku poskytnout, z tohoto diivodu je objem devizovych rezerv NBS
nizsi nez u ostatnich zemi. V tabulce 15 je zobrazena odchylka od doporuc¢eného mnozstvi
devizovych rezerv k 3 mési¢nimu importu u zemi skupiny V4.
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Tabulka 15 Odchylka od dop. mnoZstvi devizovych rezerv zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

dop. MMF (mésic)| 3,0 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30

Cesko skut. stav (mésic) | 34 | 28 | 32 | 40 | 37 |49 | 65199 |85 |91

odchylka (%) 133 ] -6,7 | 6,7 | 33,3 ] 23,3 | 63,3 |116,7]230,0]183,3|203,3

dop. MMF (mésic)| 3,0 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30

Mad’arsko | skut. stav(mésic) | 43 | 43 | 43 | 44 | 38 | 34 | 26 | 25 | 25 | 25

odchylka (%) 43,3 | 43,3 | 43,3 | 46,7 | 26,7 | 13,3 | -13,3 | -16,7 | -16,7 | -16,7

dop. MMF (mésic)| 3,0 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30

Polsko skut. stav (mésic) | 49 | 44 | 51 | 48 | 42 | 45 | 53 | 45 | 41 | 46

odchylka (%) 63,3 | 46,7 | 70,0 | 60,0 | 40,0 | 50,0 | 76,7 | 50,0 | 36,7 | 53,3

dop. MMF (mésic)| 3,0 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30 | 30

Slovensko | skut. stav (mésic) | 03 | 03 | 03 103 |03 ]04 0405|0608

odchylka (%) -90,0 | -90,0 | -90,0 | -90,0 | -90,0 | -86,7 | -86,7 | -83,3 | -80,0 | -73,3

Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020h)

Z tabulky 15 je patrné, Ze vypoctena odchylka od doporu¢eného mnozstvi devizovych
rezerv &ini v priméru za celé sledované obdobi v piipadé Ceska 86,7 %, v piipadé Polska 54,7
%, v ptipadé Madarska 15,3 % a v piipadé Slovenska -86 %. Cesko tak mélo v ramci
sledovaného obdobi nejvyssi primérny pomér devizovych rezerv k 3 mési¢nimu importu a z
tohoto pohledu je objem jeho devizovych rezerv nejadekvatnéjsi. V nejhorsi situaci se z tohoto
pohledu jevi Slovensko, které ale mé ¢ast devizovych rezerv pod spravou ECB a mize je
kdykoliv vyuzit. CNB vyrazné navysila objem devizovych rezerv béhem devizovych
intervenci, které provadéla od listopadu 2013 do dubna 2017. Za zminku stoji fakt, ze odchylka
od doporuc¢eného mnozstvi devizovych rezerv ¢inila v roce 2012 pouhych 6,7 %, zatimco v roce
2017 to bylo v disledku devizovych intervenci jiz 230,0 % (v tabulce oznaceno cervené). V
souhrnu ¢ini odchylka od doporu¢eného mnoZstvi devizovych rezerv u vdech centralnich bank
regionu V4 17,7 %, coz je témér pétkrat vice, nez tomu bylo v obdobi pied svétovou finan¢ni
a hospodatskou krizi.

Vyznamnou polozkou devizovych rezerv je pro nékteré centralni banky ménové zlato,
jelikoz je vnimano jako bezpecny pfistav v nestabilnim finanénim prostfedi. MnoZstvi
ménového zlata (Au) v drZeni centralnich bank zemi skupiny V4 a jeho pomér k devizovym
rezervam (DR) zobrazuje tabulka 16.

Tabulka 16 Ménové zlato v drzeni centralnich bank zemi skupiny V4 v obdobi 2010 az 2019

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Cosko AU 12,7 [ 125116 | 109 | 106 | 101 ] 98 | 95 | 88 | 80 | 9,0
AuDR (%)| 1,4 | 1,5 | 14 [ 07 | 08 | 05 | 04 | 03 | 03 | 03 | 03
Madarsko AU 31 |31 3131|3131 00] 31 |315]315]315
AuDR (%) | 03 [ 03 04 [ 03] 03|03 [00]05]41]48]53

polsko AU 103,0]103,0]103,0]103,0]103,0{103,0] 103,0] 103,0| 128,7] 228,7] 228,7
AU/DR (%) | 50 | 52 | 50 | 38 | 40 | 37 | 33 | 38 | 45 | 87 | 101
Siovensko | AUO) 31,7 31,7 31,7 31,7 [ 317|317 | 31,7 | 31,7 | 31,7 | 31,7 | 31,7
AU/DR (%) | 66,6 | 64,7 | 67,4 | 57,2 | 46,9 | 37,3 | 40,5 | 36,4 | 24,9 | 21,6 | 21,2

Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova rada pro zlato (2020b)
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Z tabulky 16 vyplyva, Ze od roku 2017 né€které centralni banky zemi skupiny V4 mnoZstvi
meénového zlata ve svych devizovych rezervach vyrazné navysily (v tabulce oznaceno Cerveng).
Nejvic ménového zlata nakoupilo Polsko, které v roce 2018 nakoupilo 25,7 tuny a v roce 2019
dalSich 100 tun. Polsko tak zvysilo mnoZstvi zlata ve svych devizovych rezervéach na celkovych
228,7 tuny, coz jej fadi na 23. misto na svéte€. Druhym nejvétSim ndkupcim zlata bylo
Madarsko, které v roce 2017 nakoupilo 3,1 tuny a v roce 2018 dalsich 28,4 tuny. Mad’arsko tak
zvysilo mnozstvi zlata ve svych devizovych rezervach na celkovych 31,5 tuny, coz jej fadi na
58. misto na svété. Posledni zemi, ktera v tomto sledovaném obdobi nakoupila zlato, bylo
Cesko s ndkupem 1 tuny v roce 2020. Cesko tak zvy3ilo mnoZzstvi zlata ve svych devizovych
rezervach na celkovych 9 tun, coz jej fadi na 74. misto na svété. Slovensko béhem tohoto obdobi
zlato nenakupovalo a zdstava tak se svymi 31,7 tunami na 56. misté na svété. Nejvétsi podil
ménového zlata k celkovym devizovym rezervdm ma s 21,2 % Slovensko, nasledované
Polskem s 10,1 %, Mad’arskem s 5,3 % a Ceskem s 0,3 %. Centralni banky zlato do svych
devizovych rezerv nakupovaly zejména ze strategickych duvodu a také kvuli diverzifikaci
rezerv. Je ziejmé, ze zlato zaCina hrat v devizovych rezervach nékterych centralnich bank
podstatnéjsi roli, za kterou je zejména posileni finan¢ni stability a posileni duvery v zemi
samotnou. Mad’arsko a Polsko navic vramci téchto ndkupl pifevezlo do trezorit svych
centralnich bank velky objem zlata z centralni banky Anglie. Divodem byly opét strategické
davody, kterymi jsou zejména diverzifikace skladist’ zlata z diivodu omezeni geopolitického
rizika a posileni narodni dvery.

Trzni cena zlata je velmi volatilni a urcuje ji zejména déni na financ¢nich trzich, pri¢emz
v dobéach ekonomickych recesi vyrazné roste. Ocenéni ménového zlata v bilanci centralnich
bank se provadi dvéma zptlisoby, prvnim je aktudlni trzni cena, kterd se méni velice Casto a
druhym je fixni cena, kteréd se naopak po ur¢itou dobu neméni. Vyhodou fixni ceny oproti cené
trzni je vys$i stabilita vykazovani, nevyhodou je pak rostouci odchylka oproti realité. Fixni cena
nemusi byt stejnd pro vSechno ménové zlato, které je soucasti devizovych rezerv, miize se liSit
dle ceny jednotlivych nakupt v minulosti. Vyvoj trzni ceny zlata zobrazuje graf 24.

Graf 24 VVyvoj trzni ceny zlata v obdobi 2010 aZ srpen 2020 (v USD za OZ)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova rada pro zlato (2020a)

V grafu 24 je zobrazen vyvoj trzni ceny zlata dle The London Bullion Market Association
(LBMA) v americkych dolarech za trojskou unci (OZ) od roku 20010 do srpna 2020, data jsou
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vzdy z konce roku. Je zjevné, Ze v prubéhu sledovaného obdobi cena zlata rapidné stoupala a
nejvyssi trzni ceny dosahovala béhem vyznamnych ekonomickych krizi. V kratkém obdobi po
svétové finan¢ni a hospodarské krizi se jedna trojska unce prodavala v roce 2012 za 1658 dolart
za trojskou unci, zatimco v priab&hu ekonomické krize COVID-19 se v srpnu 2020 cena zlata
vySplhala na rekordnich 1945 dolari za trojskou unci. Vyvoj trzni ceny zlata potvrzuje fakt, Ze

zlato je povazovano za bezpe€nou investici zejména v turbulentnich obdobich.

3.2 Reakce centralnich bank na COVID-19 ekonomickou Krizi

Pandemie nemoci COVID-19 zpusobila po celém svété negativni ekonomicky Sok, ktery
se V jednotlivych ekonomikach projevil poklesem hospodaiské vykonosti, naristem
nezameéstnanosti a poklesem cenové hadiny. Omezeni, kterd byla po celém svété zavedena proti
Sifeni této nemoci, zpusobila rapidni a necekany propad hospodaiského produktu vSech
postizenych zemi. Nasledujici podkapitola je vénovana vyvoji vybranych makroekonomickych
ukazatelll z poslednich dostupnych kvartali a ménové politické reakci centralnich bank zemi
skupiny V4 v souvislosti s ekonomickou recesi, kterd nastala v dusledku koronavirové
pandemie.

3.2.1 Ekonomicka situace v pribéhu krize — obdobi Q3/2019 az Q2/2020

Centralni banky zemi skupiny V4 se zavedenim mnoha ménové politickych opatieni
snazi zmirnit ekonomické dopady koronavirové pandemie. Spolu s mohutnymi fiskalnimi
stimuly jednotlivych vlad sleduji stejny cil, kterym je co nejrychlejsi obnoveni hospodaiského
rustu. Zatimco se vladni fiskalni opatieni zaméfuji napiiklad na pomoc s financovanim
mzdovych nékladl, poskytovani dotaci a danovych ulev a na ptebirani Gvérovych zaruk, tak
meénova opatfeni centralnich bank sleduji zejména zachovani bézného fungovani financ¢nich
trhi, zachovani tvérového financovani firem a béznych spotiebitelti a celkového udrzeni
potiebné likvidity finan¢niho systému. Makroekonomicky vyvoj poslednich mésicti naznacuje,
Ze mimotadna vladni karanténni omezeni, kterd zahrnovala uzavieni hranic, omezeni pohybu
obyvatel a ve svém duasledku Uplné zastaveni nékterych sektorti ekonomiky, budou mit dle
prvotnich makroekonomickych ukazatelt u vSech sledovanych zemi za nasledek vyrazny
ekonomicky propad.

Hruby doméci produkt (dale jen HDP) je nejpouzivangjSim makroekonomickym
ukazatelem, ktery informuje o stavu ekonomiky jednotlivych stat. Vyjadiuje penézni hodnotu
vSech findlnich statkii a sluzeb, vyprodukovanych za ur¢ité obdobi na tizemi urcitého statu
domacimi i zahrani¢nimi vyrobci. Meziro¢ni tempo rustu HDP v zemich skupiny V4 zobrazuje
graf 25.
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Graf 25 Meziro¢ni tempo rastu HDP zemi skupiny V4 v obdobi Q3/2019 az Q2/2020 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (2020b)

Jak je z grafu 25 patrné, tak v dtsledku koronavirové pandemie zacal HDP v nékterych
zemich skupiny V4 klesat jiz od zacatku roku 2020. HDP ¢eské a slovenské ekonomiky
meziroéné poklesl jiz v prvnim &tvrtleti roku 2020, v ptipadé Ceska ¢inil tento pokles 2,0 % a
Vv ptipadé Slovenska to bylo 3,8 %. Karanténni opatieni se ale ukazala v pIné sile az ve druhém
Ctvrtleti roku 2020, kdy HDP meziroéné poklesl u viech sledovanych zemi. V piipadé ceské
ekonomiky ¢inil tento pokles 10,7 %, v ptipad¢ mad’arské ekonomiky 13,5 %, v piipadé polské
ekonomiky 8,0 % a v piipadé slovenské ekonomiky to bylo 12,1 %.

Mira inflace je makroekonomickym ukazatelem, ktery znamena procentni pfirtstek
indextu spotiebitelskych cen. Mira inflace je vyznamna jak pro centralni banky, které maji za
cil ji udrZet na urcité arovni, tak pro obyvatelstvo, které je na zvySovani cen velmi citlivé.
Meziro¢ni vyvoj miry inflace v zemich skupiny V4 zobrazuje graf 26.

Graf 26 Meziro¢ni vyvoj miry inflace zemi skupiny V4 v obdobi Q3/2019 aZz Q2/2020 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (2020a)

Jak je z grafu 26 ziejmé, tak mira inflace se ve sledovaném obdobi vyviji ve vSech zemich
skupiny V4 stabiln¢ a dopady koronavirové pandemie na ni nejsou zatim patrné. Diivodem je
to, Ze na mife inflace se uvolnéni ménové politiky projevuje s jistym zpozdénim, které mize
trvat az nékolik mésict. V piipadé ceské ekonomiky €inila mira inflace ve druhém ctvrtleti 3,1
%, Vv piipadé mad’arské ekonomiky 2,5 %, v ptipad¢ polské ekonomiky 3,2 % a v piipadé
slovenské ekonomiky to bylo 1,9 %.

Mira nezaméstnanosti je dalSim dilezitym makroekonomickym ukazatelem kazdé
ekonomiky. Tento ukazatel vyjadiuje podil nezaméstnanych na celkovém poctu vsech
ekonomicky aktivnich osob, a je tedy ukazatelem, ktery indikuje celkovou situaci na trhu préace.
Meziro¢ni vyvoj miry nezaméstnanosti v zemich skupiny V4 zobrazuje graf 27.

Graf 27 Meziro¢ni vyvoj miry nezaméstnanost zemi skupiny V4 v Q3/2019 aZz Q2/2020 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (2020c) a Madarsky
statisticky utrad (2020a)

Jak je z grafu 27 patrné, tak v dusledku koronavirové pandemie zacala mira
nezaméstnanosti ve vétsing zemi skupiny V4 rust od druhého ctvrtleti roku 2020. Vyjimkou je
Polsko, kde zatim zistavd mira nezaméstnanosti na bézné trovni a Slovensko, kde se mira
nezameéstnanosti vyrazné zvysuje jiz od prvniho ¢tvrtleti. V ptipadé ceské ekonomiky vzrostla
mira nezaméstnanosti V druhém ctvrtleti roku 2020 o 0,4 p. b. na 2,4 %, v piipadé¢ mad’arské
ekonomiky o 1,1 p. b. na 4,7 % a v ptipadé slovenské ekonomiky o 0,5 p. b. na 6,5 %. Mira
nezaméstnanosti polské ekonomiky ve druhém ctvrtleti roku 2020 ¢inila 2,9 %, coz je 0 0,1 p.
b. mén¢, nez tomu bylo ve stejném obdobi ptedchoziho roku.

3.2.2 Centrélni banky a jejich reakce na COVID-19 ekonomickou krizi

Centralni banka je vrcholnym organem ménové politiky, do jejiz gesce spadd 1 ménove
politickd reakce proti dopadim ekonomickych krizi. Ménova politika je jednoznacné

vvvvvv

celkovy vyvoj ekonomiky. Centralni banka ma zasadni vliv na penézni zédsobu v ekonomice,
nastavuje zakladni pravidla pro fungovani finanéniho trhu a také disponuje s pfimymi a
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nepiimymi nastroji, kterymi ovliviiuje urokové sazby a inflaci. Reakci centralnich bank zemi
skupiny V4 proti zmirnéni dopadii ekonomické krize COVID-19 se zabyva tato podkapitola.

Ceska narodni banka

Ceska néarodni banka (dile jen CNB) méla dostateény prostor na uvolnéni ménové
politiky pomoci ménovée politickych sazeb, jelikoz v dob¢ nastupu ekonomické krize COVID-
19 se inflace ¢eské ekonomiky pohybovala v ramci inflaéniho cile a zakladni GUrokové sazby
poskytovaly dostatecny prostor ke sniZzeni. Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflacnim cilem
CNB v obdobi 2010 az 2019 zobrazuje graf 28.

Graf 28 Vyvoj miry inflace v souvislosti s infla¢nim cilem CNB v obdobi 2010 aZ 2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020d)

Jak je z grafu 28 zfejmé, tak CNB byla v poslednich tfech letech sledovaného obdobi
uspésnd vplnéni 2 % = 1 % inflacniho cile, ktery si stanovila. Po ukonceni devizovych
intervenci v roce 2017 se mira inflace vratila do toleran¢niho pasma, na coz CNB netrpélivé
cekala.

Celkovému uvolnéni ménové politiky opét prispélo i svévolné oslabeni ménového kurzu
koruny, které z ¢asti korigovalo protiinflaéni ptsobeni doméaci i zahrani¢ni ekonomiky.
V piipadé extrémniho oslabeni ¢eské koruny by CNB mohla intervenovat na devizovych trzich
za posileni ménového kurzu koruny. Devizovych zdroji ma CNB z obdobi devizovych
intervenci z obdobi 2013 az 2017 vice nez dost, z tohoto pohledu by pro ni nakup ¢eské koruny
na devizovém trhu nebyl problém. Vyvoj kurzu koruny k euru od tnora 2020 do srpna 2020
zobrazuje graf 29.
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Graf 29 Vyvoj CZK/EUR v obdobi Gnor 2020 az srpen 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani, Evropska centralni banka (2020b)

Jak je z grafu 29 patrné, tak kurz koruny k euru od unora 2020 do dubna 2009 oslabil o
vice jak 8 %. Od kvétna 2009 zacala ceskéd koruna opét posilovat, ale na plivodni troven
nevrétila.

CNB zareagovala na predpokladany hospodaisky propad uvolnénim ménové politiky,
kdy jako prvni nastroj pouZila z&kladni ménové politické sazby, které od nédstupu pandemie
postupné ve tiech krocich snizila. Vyvoj zakladnich arokovych sazeb vyhlaSovanych centralni
bankou od kvétna 2010 do kvétna 2020 zobrazuje tabulka 17.

Tabulka 17 Zakladni Urokové sazby CNB v obdobi kvéten 2010 a7 kvéten 2020 (v %)

Vyhl&3eni 2T repo Diskontni Lombardni
07.05.2010 0,75 0,25 1,75
29.06.2012 0,50 0,25 1,50
01.10.2012 0,25 0,10 0,75
02.11.2012 0,05 0,05 0,25
04.08.2017 0,25 0,05 0,50
03.11.2017 0,50 0,05 1,00
02.02.2018 0,75 0,05 1,50
28.06.2018 1,00 0,05 2,00
03.08.2018 1,25 0,25 2,25
27.09.2018 1,50 0,50 2,50
02.11.2018 1,75 0,75 2,75
03.05.2019 2,00 1,00 3,00
07.02.2020 2,25 1,25 3,25
17.03.2020 1,75 0,75 2,75
27.03.2020 1,00 0,05 2,00
11.05.2020 0,25 0,05 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani, Ceska narodni banka (2020d)
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Z tabulky 17 vyplyva, Ze CNB snizila Girokové sazby V reakci na piichod krize poprvé 17.
bfezna 2020 (v tabulce oznaceno Cervené). Poté byly urokové sazby na zakladé aktualizovanych
progndz hospodatského vyvoje snizeny jesté ve dvou krocich. Urokova sazba tak byla bdhem
tii mésich sniZzena na 0,25 % u 2T repo sazby, 0,05 % u diskontni sazby a na 1 % u sazby
lombardni. CNB pomoci tohoto opatieni chtéla podpofit Geskou ekonomiku, zvysit mnozstvi
penéz v ob¢hu a udrzet fungovani Givérového trhu. Bez zajimavosti jisté neni fakt, Ze snizeni
urokovych sazeb nastalo zanedlouho po jejich zvySeni v inoru 2020. V té dob¢ totiz jesté
nebylo ziejmé, zda a jak se koronavirovad pandemie dotkne ¢eské ekonomiky.

Mad’arska narodni banka

Mad’arska narodni banka (dale jen MNB) v ramci tohoto sledovaného obdobi kone¢né
dokéazala, Ze je schopna dosahnout stanoveného infla¢niho cile. I pies planovanou miru inflace,
byly z&kladni Urokové sazby v porovnéni s ostatnimi sousedy v regionu V4 pomérné vysoké, a
tak poskytovaly dostate¢ny prostor ke snizeni. Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflacnim
cilem MNB v obdobi 2010 aZz 2019 zobrazuje graf 30.

Graf 30 Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem MNB v obdobi 2010 aZ 2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020d)

Jak je z grafu 30 ziejmé, tak rok 2014 a 2015 znamenal pro mad’arskou ekonomiku
mirnou deflaci. Od roku 2016 se trend obratil a inflace zacala rist. Od roku 2017 tak MNB
plnila kazdoro¢né 3 % + 1 % inflacni cil, ktery si v roce 2015 stanovila. Splnéni infla¢niho cile
bylo pro centralni banku velkym tspéchem, zejména s ptihlédnutim k tomu, Ze se ji ho nikdy
v ramci sledovaného obdobi nepodatilo splnit.

Celkovému uvolnéni ménové politiky ptispélo i svévolné oslabeni kurzu mad’arské mény.
Mad’arsky forint stejné jako ostatni narodni mény regionu V dobé krize vyrazné oslabil a
pomohl tak v nékterych piipadech posilit konkurenceschopnost mad’arského exportu. Vyvoj
kurzu forintu k euru od unora 2020 do srpna 2020 zobrazuje graf 31.
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Graf 31 Vyvoj HUF/EUR v obdobi Gnor 2020 aZ srpen 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani, Evropska centralni banka (2020c)

Jak je z grafu 31 patrné, tak kurz forintu k euru od biezna 2020 do dubna 2020 oslabil o
vice nez 9 %. Od kvétna zac¢al mad’arsky forint opét posilovat, ale na piivodni troven se nevratil.
Tato situace pomohla zejména exportériim, ktefi nejsou zajisténi proti vykyvim ménového
kurzu. Negativni vliv mé€la naopak na ekonomické subjekty, kteti splaceji uvéry v cizich
meénach.

MNB zareagovala na ptredpokladany hospodaisky propad uvolnénim ménové politiky a
podobné jako CNB nejdiive upravila zakladni Grokovou sazbu, kterou od nastupu pandemické
krize postupné ve dvou krocich snizila. Vyvoj zakladni urokové sazby vyhlaSované centralni
bankou od ledna 2010 do ¢ervence 2020 zobrazuje tabulka 18.
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Tabulka 18 Zakladni drokova sazba MNB v obdobi leden 2010 aZ ¢ervenec 2020 (v %)

Vyhl&Seni | Zakladni Urokova sazba |VyhldSeni | Z&kladni Grokova sazba
26.01.2010 6,00 28.08.2013 3,80
23.02.2010 5,75 25.09.2013 3,60
30.03.2010 5,50 30.10.2013 3,40
27.04.2010 5,25 27.11.2013 3,20
30.11.2010 5,50 18.12.2013 3,00
21.12.2010 5,75 22.01.2014 2,85
25.01.2011 6,00 19.02.2014 2,70
30.11.2011 6,50 26.03.2014 2,60
21.12.2011 7,00 30.04.2014 2,50
29.08.2012 6,75 25.06.2014 2,30
26.09.2012 6,50 23.07.2014 2,10
31.10.2012 6,25 25.03.2015 1,95
28.11.2012 6,00 22.04.2015 1,80
19.12.2012 5,75 27.05.2015 1,65
30.01.2013 5,50 24.06.2015 1,50
27.02.2013 5,25 22.07.2015 1,35
27.03.2013 5,00 23.03.2016 1,20
24.04.2013 4,75 27.04.2016 1,05
29.05.2013 4,50 25.05.2016 0,90
26.06.2013 4,25 24.06.2020 0,75
24.07.2013 4,00 22.07.2020 0,60

Zdroj: vlastni zpracovani, Mad’arska narodni banka (2020a)

Z tabulky 18 patrne, Ze MNB snizila Urokové sazby v reakci na ptichod krize po vice jak
ttech letech. Poprvé snizila hlavni trokovou sazbu 26. dubna 2020 (v tabulce oznaceno
ervend), tedy o vice jak mésic pozdg&ji, neZ to udélala CNB. Nasledné byla trokové sazba na
zéklad¢ predpokladaného hospodarského vyvoje snizena jesté jednou, konkrétné 22. Cervence
2020. Hlavni trokovéa sazba tak byla béhem tii méesici snizena z 0,90 % na 0,60 %. MNB
pomoci tohoto opatieni chtéla podpotit standardni fungovani tvérového trhu pifenosem nizsi
urokové sazby do béznych sazeb komercnich avéra.

Narodni banka Polska

Narodni banka Polska (dale jen NBP) méla pro uvolnéni ménové politiky vhodné
podminky, jelikoz se mira inflace pohybovala vysoko nad infla¢nim cilem a ménové politické
sazby poskytovaly nemaly prostor pro jejich snizeni. Vyvoj miry inflace v souvislosti s
inflaénim cilem NBP v obdobi 2010 az 2019 zobrazuje graf 32.
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Graf 32 Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem NBP v obdobi 2010 aZ 2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020d)

Jak je z grafu 32 ziejmé, tak v letech 2015 a 2016 se polska ekonomika potykala s deflaci.
Situace se obrétila v roce 2017, od kterého byla NBP tispé$na v plnéni 2,5 % = 1 % infla¢niho
cile, coz da pfisuzovat zejména vyraznému hospodaiskému oZiveni.

Celkovému uvolnéni ménové politiky pfispélo, podobné jako v Ceské a madarské
ekonomice, svévolné oslabeni ménového kurzu zlotého. Vyvoj kurzu zlotého k euru od Unora
2020 do srpna 2020 zobrazuje graf 33.

Graf 33 Vyvoj PLN/EUR v obdobi tnor 2020 az srpen 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani, Evropska centralni banka (2020d)

Jak je z grafu 33 patrné, tak kurz zlotého k euru od Gnora 2020 do dubna 2020 oslabil o
vice neZ 6 %. Od kvétna zacal polsky zloty opét posilovat, ale na plivodni Groveni se nevratil.
Tato situace pomohla udrzet konkurenceschopnost polskych exportért, ktefi nejsou zajisténi
proti vykyviim ménového kurzu.
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NBP zareagovala na piedpokladany hospodaisky propad uvolnénim ménové politiky
pouhy jeden den po CNB. NBP, obdobné jako ostatni centralni banky, jako prvni nastroj
k uvolnéni ménové politiky vyuzila zakladni Urokové sazby, které od nastupu ekonomické krize
postupné ve tfech krocich snizila. Vyvoj hlavnich Grokovych sazeb vyhlasovanych centralni
bankou od ledna 2010 do kvétna 2020 zobrazuje tabulka 19.

Tabulka 19 Urokové sazby NBP v obdobi leden 2010 az kvéten 2020 (v %)

Vyhlaseni Referen¢ni sazba Lombardni sazba Depozitni sazba
01.01.2010 3,50 5,00 2,00
20.01.2011 3,75 5,25 2,25
06.04.2011 4,00 5,50 2,50
12.05.2011 4,25 5,75 2,75
09.06.2011 4,50 6,00 3,00
10.05.2012 4,75 6,25 3,25
08.11.2012 4,50 6,00 3,00
06.12.2012 4,25 5,75 2,75
10.01.2013 4,00 5,50 2,50
07.02.2013 3,75 5,25 2,25
07.03.2013 3,25 4,75 1,75
09.05.2013 3,00 4,50 1,50
06.06.2013 2,75 4,25 1,25
04.07.2013 2,50 4,00 1,00
09.10.2014 2,00 3,00 1,00
05.03.2015 1,50 2,50 0,50
18.03.2020 1,00 1,50 0,50
09.04.2020 0,50 1,00 0,00
29.05.2020 0,10 0,50 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani, Narodni banka Polska (2020b)

Z tabulky 19 vyplyvé, Ze NBP sniZila Urokové sazby v reakci na piichod krize poprvé 18.
biezna 2020 (v tabulce oznaceno ¢erveng). Centralni banka upravila zakladni urokové sazby po
vice jak péti letech. Poté byly trokové sazby na zaklad¢ piedpokladaného zhorSeného
hospodaiského vyvoje upraveny jesté ve dvou krocich. Urokova sazba tak byla béhem dvou
mésict snizena na 0,10 % u hlavni referenéni sazby, na 0,50 % u lombardni sazby a na 0,00 %
u depozitni sazby. NBP pomoci tohoto opatieni chtéla podpofit likviditu finan¢nich trhi, zvysit
mnozstvi penéz v ob&hu a udrzet fungovani tivérovani domacnosti a firem.

Narodni banka Slovenska

V pocatku ekonomickeé krize zptisobené nemoci COVID-19, byla mira inflace slovenske
ekonomiky nad inflaénim cilem, zatimco ménové politické sazby jiz byly od koce roku 2014
na svém dné. Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflacnim cilem NBS v obdobi 2010 az 2019
zobrazuje graf 34.
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Graf 34 Vyvoj miry inflace v souvislosti s inflaénim cilem NBS v obdobi 2010 aZ 2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Svétova banka (2020d)

Jak je z grafu 34 ziejmé, tak v letech 2014 aZ 2016 se slovenska ekonomika, podobné
jako mad’arska a polska ekonomika, potykala s deflaci. Od roku 2017 zacala mira inflace rist
a priblizovat se 2 % infla¢nimu cili ECB, tento cil byl ale v roce 2018 a 2019 piekro¢en a NBS
tak opét infla¢ni cil nesplnila.

Z&kladni trokové sazby eurozony jsou historicky na nejnizsi tirovni jiz od zati 2019 a
ECB tak nema realnou moznost, jak tpravou téchto sazeb uvolnit ménovou politiku. Z tohoto
duvodu je v ramci reakce na koronavirovou krizi ponechala beze zmény. Vyvoj zékladnich
urokovych sazeb vyhlaSovanych centralni bankou od dubna 2011 do zaii 2019 zobrazuje
tabulka 20.

Tabulka 20 Z&kladni rokové sazby ECB v obdobi duben 2011 aZ zaii 2019 (v %)

Vyhlé&seni Hlavni operace Zapujéni facility | Vkladové facility
13.04.2011 1,25 2,00 0,50
13.07.2011 1,50 2,25 0,75
09.11.2011 1,25 2,00 0,50
14.12.2011 1,00 1,75 0,25
11.07.2012 0,75 1,50 0,00
08.05.2013 0,50 1,00 0,00
13.11.2013 0,25 0,75 0,00
11.06.2014 0,15 0,40 -0,10
10.09.2014 0,05 0,30 -0,20
09.12.2015 0,05 0,30 -0,30
16.03.2016 0,00 0,25 -0,40
18.09.2019 0,00 0,25 -0,50

Zdroj: vlastni zpracovani, Evropské centrélni banka (2020e)
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Z tabulky 20 vyplyva, Ze ECB sniZila ménov¢ politické sazby naposledy 18. zaii 2019 (v
tabulce oznaceno Cervené). Zakladni Urokové sazby platné od tohoto data jsou tedy 0,00 % u
sazby pro hlavni refinanéni operace, 0,25 % u zapujéni facility a -0,50 % u vkladove sazby.
ECB se dlouhodob¢ snazi pomoci nizkych ¢i dokonce zapornych trokovych sazeb rozhybat
hospodarsky rast eurozony a piiblizit se inflacnimu cili, ktery si stanovila. ECB tak pfi potiebé
dodate¢ného uvolnéni ménové politiky musi reagovat pomoci jinych nastroju, které ma
k dispozici. Co se tyée mé€nového kurzu, tak Slovensko ma v porovnani s ostatnimi zemémi
supiny V4 tu nevyhodu, Ze pouziva spole¢nou evropskou ménu euro a nemuze tedy vyuZzit
piirozeného oslabeni narodni mény, které mtize pomoci uvoliiovani ménové politiky v dobé
ekonomicke recese.

Srovnani reakci centralnich bank

Jednotlivé ménové politické nastroje, které centralni banky zemi skupiny V4 pouZzivaji
proti zmirnéni ekonomické krize COVID-19, zahrnuji jak béZn€ pouZzivané operace, tak jejich
roz§iteni a ¢im dal vice jsou v porovnani se svétovou finan¢ni a hospodaiskou krizi vyuzivany
nekonvendéni opatfeni. Mezi bézné nastroje ménové politiky se fadi operace na volném trhu,
intervence na devizovém trhu, diskontni drokova sazba a povinné minimalni rezervy
obchodnich bank. Diskontni trokovou sazbu je pak mozné povazovat jako cenu penéz
v ekonomice, jelikoz se od ni odviji ostatni irokové sazby. Mezi nekonvenéni opatfeni ménové
politiky je mozné zaradit kvantitativni uvoliovani, které zacalo byt v posledni dob¢ znacné
VyuZzivano. Srovnani aktualné pouzivanych ménove politickych opatieni centralnich bank zemi
skupiny V4 v reakci na krizi zobrazuje tabulka 21.

Tabulka 21 Srovnani ménové politickych opatieni centralnich bank v reakci na COVID-19 krizi

Zména ur. sazeb v Dodéavani likvidity Nakupy dluhopisi Podpora avérovani Dalsi opatieni
reakci na krizi [hl. bankam
sazba k 08/2020]
CNB { 0,50 p.b. (17.3.20) |Dodéavaci repo (zvyseni Uvolnéni podminek HU  SniZeni proti cyklické
! 0,75p.b. (27.3.20) |frekvence, rozsiteni kapitalové rezervy z 1,75
{ 0,75p.b. (11.5.20) |kolateralu) %na0,5%
Pozastaveni vyplaty
dividend
[0,25 %] Odklad splatek uvérd
MNB { 0,15p.b.(24.6.20) |Dlouhodobézajisténé Nékup vladnich a FGS Go! Zruseni PMR
{ 0,15p.b.(22.7.20) |Gvéry (3m, 6m, 12m, 3r, |hypotecnich dluhopisi  |Zastropovani Grokové Odklad splatek uveri
5r) sazby uvéra
[0,60 %]
NBP { 0,50 p.b. (18.3.20)  |Nové repo operace Nékupy vladnich Bill Discount Credit { PMRz35%na0,5
! 0,50 p.b. (9.4.20) dluhopist %
! 0,40 p.b. (29.5.20) Odklad splatek ivérd
[0,10 %]
NBS Neni prostor k dalsimu  |PELTRO (dodate¢né APP (rozsifeni programu |TLTRO Il Snizenf kapitalovych
(ECB od |snizeni refinanéni operace) QE) fondti
1/2009) PEPP (novy pandemicky Uvolnéni makroobezfetni
program QE) politiky
Pozastaveni vyplaty
[0,00 %] dividend

Zdroj: Zdroj: vlastni zpracovani, Ceskéa narodni banka (2020c, 2020d, 2020f), Evropska centralni banka
(2020f), Mad’arska narodni banka (2020a), Narodni banka Polska (2020b), Narodni banka Slovenska

(2020c)
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Z tabulky 21 vyplyva, Ze centralni banky zemi skupiny V4, kromé& sniZeni hlavnich
ménové politickych sazeb, vyuZily mnoho dalSich nastroju, které maji za cil zmirnit
ekonomické dopady pandemie.

CNB podnikla oblasti podpory obchodnich bank n&kolik vice & méné dulezitych
opatfeni, které maji pomoci udrzet kvalitu a objem uvérovych portfolii finan¢nich instituci.
Jedna se zde zejména o opakované snizeni proti cyklické kapitalové rezervy z urovné 1,75 %
na 0,5 %, coZz ve svém dusledku znamend, Ze banky potiebuji pro poskytnuti uvéru méné
kapitalu. CNB také kvili udrzeni kapitalové odolnosti a s tim spojené schopnosti financovat
realnou ekonomiku vyzvala banky a dalsi finan¢ni instituce, aby pozastavily vyplatu dividend.
CNB umoznila bankam odlozit splatky uvér v ptipadé docasného vypadku piijmi dluznika
v duisledku nemoci nebo karanténnich opatieni. Jednim z dalsich opatieni CNB je zvys$eni poétu
ménovych operaci pro dodavani likvidity bankam z jedné na tfi tydné, objednavky bank v ramci
téchto dodavacich repo operaci jsou plnény v plné vysi za 2T repo sazbu. U téchto repo operaci
byl pozdéji roziten i piijimany kolateral. V oblasti hypoteénich Gvért uvolnila CNB mirné
podminky pro zadatele, tim ze zvysSila limit ivéru k hodnoté nemovitosti a uvolnila pomér
celkové dluhové sluzby a €istého mési¢niho piijmu zadatele.

MNB implementovala opatieni, které maji za tkol udrzet dostate¢nou likviditu
ekonomickych subjekt. V bfeznu 2020 MNB zahgjila 3, 6 a 12 mésicni a také 3 a 5 lety
program pujcovani neomezeného mnozstvi penéznich prostiedkli za pevné urokové sazby.
V ramci jiz bézicitho uvérového schématu ,,Funding for Growth®, ktery centralni banka v
minulosti zavedla z divodu financovani rdstu malych a stfednich podnikd, byl v ramci
podprogramu ,,Funding for Growth Scheme Go* (déale jen FGS Go!) nové navysen objem
penéznich prostiedkd o 1 bilion HUF na 1,5 bilionu HUF a ptedstaveno dlouhodobé zajisténé
uvérové facility trocené pevnou trokovou sazbou. MNB jako dal$i opatfeni zrusila povinnost
drzet minimalni rezervy komercnich bank, umoznila otevienym podilovym fondim vyuZzivat
uvérovou facilitu centrdlni banky a pokracovala v ndkupu vladnich a hypotecnich dluhopisi.
MNB zaroven pozadala komercni banky, aby umoznily firmam a domacnostem odklad splatek
uvért a to minimalné do konce roku 2020. MNB vydala nafizeni ohledné nové poskytnutych
spotiebitelskych uvérd, které mohou mit maximalni arokovou sazbu 5 p. b. nad hlavni trokovou
sazbu centralni banky, toto opatieni ma za cil podpofit tvérovani béznych domacnosti.

NPB kromé snizeni hlavnich urokovych sazeb zavedla, podobn¢ jako ostatni centralni
banky regionu V4, i dalsi opatfeni pro podporu ekonomickych subjektd a udrzeni potiebné
likvidity na financ¢nich trzich. V bfeznu 2020 NBP rozhodla o zahajeni nakupu vladnich a
vladnou garantovanych dluhopisi, které mély za cil uklidnéni situace na kapitalovych trzich a
poskytovani dostatecné likvidity bankam. NBP déle zavedla nové repo operace pro poskytovani
likvidity a zahgjila program ,,Bill Discount Credit“ na refinancovani uvérid poskytnutych
firemnimu sektoru. Prostfednictvim tohoto programu bude centralni banka odkupovat sménky,
které komer¢ni banky ziskaji jako zajisténi poskytnutych tvért nefinanénim podnikiim a bude
tak de facto komerénim bankam refinancovat tyto uvéry. Pro uvolnéni dalSich penéznich
prostiedkil snizila NBP objem povinnych minimélnich rezerv komer¢nich bank z 3,5 % na 0,5
%. NBP podobn¢ jako ostatni centralni banky regionu pozadala komer¢ni banky, aby umoznily
postizenym domdacnostem odklad splatek uveért o tfi az Sest mésicil.

Vzhledem Kk tomu, Ze hlavni ménové politické sazby eurozony dosahly sveho dna jiz

v roce 2014, musi ECB pro podporu hospodatského ristu vyuzivat dal§i nekonvenéni ménove

politické nastroje. ECB v reakci na ekonomicky Gtlum zptisobeny pandemii koronaviru zavedla

¢i upravila nékolik opatfeni pro podporu dostatecné likvidity na finanénim trhu.

Nejvyraznéj§im z nich je masivni kvantitativni uvolnovani, které ECB provadi pro podporu
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ekonomiky eurozony jiz od roku 2015. V reakci na hospodaisky vyvoj v disledku krize pak
ECB spustila nouzovy program nakupu vladnich a firemnich dluhopisi ,,Pandemic Emergency
Purchase Programme* (dale jen PEPP). Program kvantitativniho uvolfiovani pojmenovany
zkratkou PEPP mél ptivodni objem 750 miliard EUR, pozdé&ji byla tato ¢astka navySena o
dalSich 600 miliard EUR na celkovych 1350 miliard EUR. Cilem tohoto programu je snizeni
nakladl na uvéry a tim padem zvySeni objemu uvéra v eurozong. V bireznu 2020 spustila ECB
novou vinu dodavek dlouhodobé likvidity komerc¢nim bankédm uréenou pro vyhodné tivérovani
malych a stfednich podnikli zasazenych koronavirovou pandemii. Tento program nazvany
,» rargeted Longer-Term Refinancing Operations I11“ (dale jen TLTRO I11) byl zatim vyhlaSeny
na jeden rok od ¢ervna 2020 do ¢ervna 2021. U programu TLTRO III ECB motivuje komer¢ni
banky k aktivnéjSimu Gvérovani pomoci nizkych nebo dokonce zapornych tirokovych sazeb a
uvolnila také podminky pro zajisténi téchto uvéra. V ptipadé refinancnich operaci zavedla ECB
program PELTRO, ktery ma za cil podpofit likviditu ve finan¢nim systému eurozony. ECB také
docasné uvolnila svou makro obezietni politiku a je shovivavéjsi v objemu kapitalovych fondi,
ktery musi komer¢ni banky drzet jako rezervu na horsi ¢asy. Zarovenh ECB pozadala komer¢ni
banky, aby z divodu udrzeni dostatecné likvidity finan¢niho systému nejméné do fijna 2020
nevyplacely dividendy
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4 Zavér

Finan¢ni a hospodaiské krize se vétSinou projevuji vSseobecnym poklesem divéry na
finanénich trzich, ktery ve svém dusledku zpusobi zamrznuti mezibankovniho avérového trhu.
Komerc¢ni banky si kvili zvySenému riziku mezi sebou nejsou ochotny pujovat volnou
likviditu, coz ma za nasledek rist trznich Grokovych sazeb uvért pro domacnosti a firmy.
Aktualni globalni ekonomicka krize zpuisobena pandemii koronaviru SARS-CoV-2 je udalost,
kterd nema v novodobé¢ historii obdoby. Jeji vznik a priibéh je na rozdil od svétové finanéni a
hospodaiské krize pfirovnavan spise k piirodni katastrofé, ktera se z ni¢eho nic objevi a po
odstranéni jejich nasledkli vSe funguje podobné jako pted ni. Bezprecedentni karanténni
opatteni, ktera byla v reakci na pfichod pandemie zavedena témét po celém svéte, vedla k
totalnimu utlumeni vyznamnych sektorti ekonomiky. Ekonomické krize zptisobena pandemii
nemoci COVID-19 tak v prvni fadé zasahla jednotlivé domacnosti a firmy, coz ji vyrazné
odliSuje od svétové financni a hospodaiské krize, kterd nejprve zasdhla financni sektor a az
nasledné se prelila do celé ekonomiky.

Centralni banky na ekonomické recese vseobecné reaguji uvolnénim ménové politiky.
Jednotlivé ménové politické kroky centralnich bank v reakci na krize se daji rozdélit do
nékolika oblasti, jsou jimi napf. snizeni hlavnich urokovych sazeb, doddvani dostatec¢né
likvidity do bankovniho systému, nadkupy dluhopisi a docasné uvolnéni makro obezietni
politiky. ZvySenou likviditu dodavaji centralni banky jak pomoci standardnich ménové
politickych refinan¢nich operaci, tak pomoci nekonvencnich opatfeni a riznych docasnych
protikrizovych operaci. Ménové politické operace centralnich bank spole¢né s masivnimi
vladnimi fiskalnimi programy se tak snazi obnovit efektivni fungovani finan¢niho systému a co
nejrychleji obnovit hospodarsky rist.

Ceska narodni banka (dale jen CNB) pohotové zareagovala na svétovou finanéni a
hospodaiskou krizi uvolnénim ménové politiky. Jiz v srpnu 2008 CNB ptistoupila ke snizovani
ménove politickych sazeb, kdy hlavni Urokovou sazbu snizila postupné z 3,75 % az na 1,0 %
vyhlagené v prosinci 2009. CNB pomoci ménové politickych sazeb chtéla podpofit Eeskou
ekonomiku, zvysit mnozstvi penéz v ob&hu a snizit tak cenu penéz pro konecné spotiebitele.
Od zaii 2008 zacala CNB poskytovat formou dodavacich repo operaci chybgjici likviditu
obchodnim bankdm. Cilem tohoto technického opatieni bylo podpotit likviditu na
mezibankovnim trhu a ochranit ¢esky finan¢ni sektor od pfenosu problémt z finan¢nich trhi v
zahraniCi. Recesi vysoce oteviené Ceské ekonomiky tyto kroky ale zabranit nedokazaly, coz se
na makroekonomickych ukazatelich negativné projevilo hned v roce 2009. Meziro¢ni pokles
hrubého doméciho produktu (dale jen HDP) ¢inil 4,8 %, coZ byl pokles 0 7,5 p. b. v porovnani
s rokem pfedchozim. Krize se okamzit¢ projevila i na trhu prace, kdyz v roce 2009 mira
nezaméstnanosti meziro¢né¢ vzrostla o 2,3 p. b. na hodnotu 6,7 %. Navrat hlavnich
makroekonomickych ukazatelii na ptedkrizové hodnoty z roku 2008 trval n¢kolik let, kdy
v piipadé HDP v to konkrétné bylo 3 roky a v pfipadé¢ miry nezaméstnanosti dlouhych 8§ let.
Z pohledu inflaéniho cilovani se CNB podafilo splnit infla¢ni cil v 8 z celkovych 15 let
sledovaného obdobi. Praimérna odchylka miry inflace od stfedni hodnoty infla¢niho cile ¢inila
-0,1 p. b. vobdobi 2005 az 2009 a -0,3 p. b. vobdobi 2010 aZz 2019. Vétsi odchylka
v pokrizovém obdobi se da pfisuzovat zejména uvolnéné ménové politice CNB, ktera ve svém
dasledku zptisobila vyraznou dezinflaci. Pokracujici ekonomicka stagnace, rast
nezameéstnanosti a pokles inflace donutili centralni banku snizit v listopadu 2012 hlavni ménové
politickou drokovou sazbu az na technickou nulu (0,05 %). V nasledujicich mésicich se ale
ukdzalo, ze je potfeba dal$iho uvolnéni ménové politiky, bez n¢hoz hrozilo, Zze se Ceska
ckonomika dostane do dlouhodobé deflace. Kvuli této situaci bankovni rada v listopadu roku
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2013 rozhodla, ze pouzije ménového kurzu jako dal§iho nastroje monetarni politiky a fakticky
tim okamzité zahajila devizové intervence. Centralni banka provadéla devizové intervence za
oslabeni kurzu koruny od listopadu 2013 do dubna 2017, béhem této doby nakoupila témé&f 76
miliard EUR a vyrazné tak navysila devizové rezervy. Mezinarodni ménovy fond doporucuje
drZet devizové rezervy v minimalnim mnozstvi 3 mési¢niho importu, coz Cesko v priibéhu let
viceméné dodrzovalo. Na konci sledovaného obdobi v roce 2019 ¢inilo toto mnozstvi 9,1
mésice, coZ je o 203,3 % vice nez je doporucené mnozZstvi. Zasoby ménového zlata
v devizovych rezervach CNB ¢inily v roce 2005 13,4 tuny, pfi¢emz v roce 2020 je to 9 tun (74.
misto na svété). CNB v roce 2020 ptikoupila 1 tunu zlata, zatimco pokles zasob ménového zlata
béhem celého sledovaného obdobi je zplisoben vyuZitim zlata na vyrobu pamétnich minci.
Pomér ménového zlata k celkovym devizovym rezervam ¢inil v roce 2005 0,8 %, zatimco
vroce 2020 je tento pomér 0,3 %, kdy vyrazné snizeni poméru se da pficist zejména
k masivnimu navyseni celkovych devizovych rezerv. CNB kromé podpory likvidity zavedla
dal$i dvé opatfeni, kterymi byl intenzivni monitoring finan¢niho trhu a intenzivni externi
komunikace. Cilem intenzivniho monitoringu finan¢niho trhu bylo mit ¢erstvé informace o tom
reagovat. Cilem intenzivni komunikace navenek pak bylo uvést na pravou miru razné
dezinformace, které se v dobé krize objevovaly. CNB také zintenzivnila komunikaci s
narodnimi regulatory a zacala na mezindrodni GUrovni vice spolupracovat s institucemi
narodnich dohledil.

Ekonomické krize zplisobend pandemii nemoci COVID-19 je ve svém pocatku ve
znameni strmého poklesu HDP, ktery meziro¢né ve druhém c¢tvrtleti 2020 ¢ini 10,7 %. V reakci
na utlumeni ekonomické aktivity zptisobené karanténnimi opatfenimi, CNB uvolnila ménovou
politiku a pohotov¢ zacala jiZ v bieznu 2020 snizovat ménové politické sazby. Hlavni Urokovou
sazbu postupné sniZila z 2,25 % az na 0,25 % vyhlagenych v kvétnu 2020. CNB dale podnikla
v oblasti podpory finan¢nich instituci né€kolik vice ¢i méné dulezitych opatieni, které maji za
cil udrzet kvalitu a objem jejich uvérovych portfolii. Jedna se zejména o opakovane snizeni
proti cyklické kapitalové rezervy z urovné 1,75 % na 0,5 %, coz ve svém disledku podpofti
mnozstvi kapitalu pro poskytovani uvéri. Dal§im z opatieni CNB je zvy$eni poétu ménovych
operaci pro dodavani likvidity bankdm z jedné na tii tydné, objednavky bank v ramci téchto
dodavacich repo operaci jsou plnény v plné vysi za 2T repo sazbu a je rozsifen i1 pfijimany
kolaterdl. CNB také z diivodu udrzeni kapitalové odolnosti a s tim spojené schopnosti
financovat realnou ekonomiku vyzvala banky a dalsi finanéni instituce, aby pozastavily vyplatu
dividend. CNB umoznila bankam odlozit splatky Gvéra v piipadé dodasného vypadku piijmi
dluznika v disledku nemoci nebo karanténnich opatieni. V oblasti hypote¢nich Gvéra CNB
mirné€ uvolnila podminky pro zadatele, kdy je nove vyssi limit uvéru k hodnoté nemovitosti a
pomér celkové dluhové sluzby k Cistému mésicnimu piijmu Zadatele.

Mad’arska narodni banka (dale jen MNB) postupovala v pocatku krize odli$né€, nez
tomu bylo u ostatnich centralnich bank zemi skupiny V4 a ménovou politiku zpfisnila. Z obavy
o0 oslabeni kurzu forintu, zvySila MNB hlavni trokovou sazbu v #ijnu 2008 0 3 p. b. na v regionu
rekordnich 11,5 %. Pro mad’arskou ekonomiku v té dob¢é znamenalo oslabeni domaci mény
vazny problém, jelikoZ se zvySovaly naklady refinancovani vnéjsiho dluhu a také avéri v cizich
meénéch a to mohlo pfispét nemalou ¢asti k hospodatské recesi. V dobé krize bylo 80 % tvéra
v Mad’arsku €erpano v zahrani¢nich ménach, proto se kazdé oslabeni domaci mény vyrazné
projevilo v platebnich schopnostech zadluZzenych mad’arskych subjekti. MNB v souvislosti s
ekonomickym vyvojem v zahrani¢i nakonec zacala v listopadu 2008 urokové sazby opét
snizovat. Hlavni Grokova sazba tak byla postupné snizena z 11,5 % aZ na 6,25 % vyhlaSenych
v prosinci 2009. Propadu ekonomiky do recese to podobné jako v ostatnich zemich jiz
nezabranilo. Meziro¢ni pokles HDP ¢inil 6,7 %, coz byl pokles o 7,8 p. b. v porovnani s rokem
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piredchozim. Krize se okamzité projevila i na trhu prace, kdyz v roce 2009 mira nezaméestnanosti
meziro¢né vzrostla 0 2,2 p. b. na hodnotu 10 %. Navrat hlavnich makroekonomickych ukazatelti
na predkrizové hodnoty z roku 2008 trval n¢kolik let, kdy v ptipadé HDP to konkrétné bylo 2
roky a v pfipadé¢ miry nezaméstnanosti 6 let. Z pohledu infla¢niho cilovani se MNB podafilo
splnit inflacni cil v 3 z celkovych 15 let sledovaného obdobi. Primérna odchylka miry inflace
od stfedni hodnoty infla¢niho cile ¢inila 2,1 p. b. v obdobi 2005 az 2009 a -0,5 p. b. v obdobi
2010 az 2019. Mensi odchylka v pokrizovém obdobi se da pfisuzovat jak uvolnéné ménové
politice MNB, tak vysoké mife inflace v obdobi ptedkrizovém. Mezinarodni ménovy fond
doporucuje drzet devizové rezervy v minimalnim mnozstvi 3 mési¢niho importu, coz
Mad’arsko v pribéhu let viceméné dodrzovalo. Na konci sledovaného obdobi v roce 2019 €inilo
toto mnozstvi 2,5 mésice, coz je 0 16,7 % méné nez je doporu¢ené mnozstvi. Zasoby ménového
zlata v devizovych rezervach MNB ¢inily v roce 2005 3,1 tuny, pfi¢emz v roce 2020 je to 31,5
tun (58. misto na svété). MNB v roce 2017 a 2018 piikoupila 31,5 tuny zlata. Pomé&r ménového
zlata k celkovym devizovym rezervam ¢inil v roce 2005 0,3 %, zatimco v roce 2020 je tento
pomer 5,3 %. Z téchto udaji je zfejmé, ze Mad’arsko pfisuzuje ménovému zlatu jako soucasti
neptiznivy vyvoj domaci meény zavedla v fijnu 2008 jednodenni ménovy swap HUF/EUR z
diivodu poskytovani penézni likvidity v této meéné. Swap byl zaveden az poté, co byla
podepsana dohoda mezi MNB a Evropskou centralni bankou (dale jen ECB) o pomoci
mad’arskému hospodaistvi ve vysi 5 miliard EUR. MNB se také ptipojila k jiz existujici polské
ménové dohodg, ktera byla uzaviena se Svycarskou narodni bankou (dale jen SNB) a ECB. Slo
pti ni o realizaci ménového swapu EUR/CHF, kde cilem byla podpora likvidity mad’arského
mezibankovniho trhu se Svycarskym frankem. DalSim krokem MNB v reakci na krizi bylo
sniZzeni povinnych minimalnich rezerv u centrélni banky z 5 % na 2 %, cilem byla podpora
likvidity avérovych instituci. MNB pro podporu domaci ekonomiky implementovala i dalSi
nastroje, kterymi byly aukce vladnich cennych papiri. Pfi téchto aukcich MNB rozsitila pocet
finan¢nich instituci, které mohly vstupovat do tendru a rozsitila také druhy pfijimanych zastav
o vladni dluhopisy denominované v eurech a Svycarskych francich. MNB dale upravila
podminky nékterych svych operaci, konkrétné se jednalo o navySeni poctu podani nabidek z
jednoho na tfi u tendrli na Sestimésicni zajisténé pijcky. Dal§im krokem MNB pro eliminaci
rizika platebni neschopnosti bylo zavedeni regulace uvérovani v cizich ménach, cilem tohoto
opatfeni mélo byt nizsi riziko spojené s obsluhou dluhu pro mad’arské firmy a domécnosti v
piipadé oslabeni forintu. Konkrétn¢ se jednalo o zavedeni nového nastroje, jehoz cilem byl
rozvoj trhu hypotec¢nich dluhopisti denominovanych ve forintech. Program byl vyhlasen az do
vyse 100 miliard HUF. Vysoké zadluzeni Mad’arska, nepiiznivy vyvoj na devizovém trhu a
utlum ekonomiky vlivem krize donutily mad’arskou vladu pozadat Mezinarodni ménovy fond,
Svétovu banku a Evropskou unii o uvér, bez kterého by Mad’arsku hrozil statni bankrot.
Mad’arska vlada tak ziskala od téchto instituci v souctu 25,1 miliard USD, coz byla v dané dobé
nejvetsi ptjcka pro jednu zemi od zacatku krize. Piij¢ka od Mezinarodniho ménového fondu v
objemu 15,7 miliard USD byla navic podminéna stabilizaci statniho rozpoétu a zaroven
stabilizaci mad’arského bankovniho systému.

Ekonomicka krize zptisobend pandemii nemoci COVID-19 je ve svém pocatku i v
Mad’arsku ve znameni strmeho poklesu HDP, ktery meziro¢né ve druhém ¢tvrtleti 2020 Cini
13,5 %. MNB v tomto piipadé zareagovala opacné nez pii minulé krizi a mé€novou politiku
uvolnila. Teprve v ¢ervnu 2020 MNB piistoupila ke snizovani ménov¢ politickych sazeb, kdy
hlavni trokovou sazbu snizila postupné z 0,90 % na 0,60 % vyhlaSenych v ¢ervenci 2020. MNB
navic implementovala opatfeni, které maji za kol udrzet dostate¢nou likviditu ekonomickych
subjektii. V bieznu 2020 MNB zah4jila 3, 6 a 12 mésicni a také 3 a 5 lety program pijcovani
neomezen¢ho mnozstvi penéznich prostfedki za pevné urokové sazby. V ramci jiz béziciho
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uveérového schématu ,,Funding for Growth®, ktery centralni banka v minulosti zavedla z diivodu
financovani ristu malych a sttednich podnikt, byl v ramci podprogramu ,,Funding for Growth
Scheme Go* (déle jen FGS Go!) nové navysen objem penéznich prostfedki o 1 bilion HUF na
1,5 bilionu HUF a predstaveno dlouhodobé¢ zajisténé uvérové facility irocené pevnou urokovou
sazbou. MNB jako dalsi opatfeni zruSila povinnost drzet minimalni rezervy komer¢nich bank,
umoznila otevienym podilovym fondim vyuzivat Gvérovou facilitu centrdlni banky a
pokracovala v ndkupu vladnich a hypotec¢nich dluhopisi. MNB zaroven pozadala komerc¢ni
banky, aby umoznily firmém a domacnostem odklad splatek uvérti a to minimaln¢ do konce
roku 2020. MNB vydala nafizeni ohledné nové poskytnutych spotiebitelskych uvérd, které
mohou mit maximalni drokovou sazbu 5 p. b. nad hlavni trokovou sazbu centralni banky.

Narodni banka Polska (dale jen NBP) neméla tak Spatnou vychozi situaci, jako ostatni
centrélni banky v regionu. Polsk& ekonomika profituje z velkého doméciho trhu, a tudiz neni
tolik oteviend, jako je tomu u ostatnich zemi skupiny V4. Tato skutecnost se projevila hned v
roce 2009, kdy tempo rustu HDP Polska zistalo jako jediné ze vSech sledovanych zemich v
cernych cislech a polska ekonomika tak nespadla do recese. Meziro¢ni riist HDP v roce 2009
¢inil 2,8 %, coz byl pokles o 1,4 p. b. v porovnani s rokem pfedchozim. Krize se ale projevila
na trhu prace, kdy v roce 2009 mira nezaméstnanosti meziro¢n¢ vzrostla o 1,1 p. b. na hodnotu
8,2 %. Navrat hlavnich makroekonomickych ukazatelii na ptedkrizové hodnoty z roku 2008 se
vyrazné lisil, kdy HDP byl hned v roce 2009 vysSi neZ v roce piedchozim, pficemz mira
nezameéstnanosti dohnala predkrizovy stav az za 8§ let. Z pohledu infla¢niho cilovani se NBP
podafilo splnit inflacni cil v 6 z celkovych 15 let sledovaného obdobi. Priimérna odchylka miry
inflace od stfedni hodnoty infla¢niho cile ¢inila 0,3 p. b. v obdobi 2005 az 2009 a -0,4 p. b. v
obdobi 2010 az 2019. Zaporna odchylka v pokrizovém obdobi se da pfisuzovat zejména
uvolnéné ménove politice NBP. Mezinarodni ménovy fond doporucuje drzet devizové rezervy
v minimalnim mnozstvi 3 mési¢niho importu, coZ Polsko v prabéhu let viceméné dodrzovalo.
Na konci sledovaného obdobi v roce 2019 ¢inilo toto mnozstvi 4,6 mésice, coz je 0 53,3 % vice
nez je doporuc¢ené mnozstvi. Zasoby ménového zlata v devizovych rezervach NBP ¢inily v roce
2005 103 tun, pii¢emz v roce 2020 je to jiz 228,7 tun (23. misto na svéte). NPB v roce 2018 a
2019 piikoupila 125,7 tun zlata. Pomér ménového zlata k celkovym devizovym rezervam ¢inil
v roce 2005 4,0 %, zatimco v roce 2020 je tento pomér 10,1 %. Z téchto udaju je ziejmé, Ze
Polsko pfisuzuje ménovému zlatu jako soucasti devizovych rezerv velmi vyznamnou roli. NBP
v reakci na svétovou finanéni a hospodatskou krizi pouzila pro podporu domaci ekonomiky
obdobneé néstroje jako ostatni srovnavané centralni banky. Postupné sniZeni hlavni drokove
sazby od listopadu 2008 z puvodnich 6,0 % aZz 3,5 % vyhlaSenych v ¢ervnu 2009, ménova
dohoda se SNB, dohodnuta zapujcni facility s ECB ve vysi 10 mld. EUR, podpora domécich
obchodnich bank, to v§e mélo posilit likviditu na bankovnim trhu a tim rozhybat zamrznuty
uveérovy trh. NBP v reakci prichod ekonomické recese predstavila nové nastroje pro podporu
uvérovani. Jednalo se o rozsifeni splatnosti repo operaci na dvanact mésici, ndkupy dluhopist
emitovanych komerénimi bankami a 1épe dostupné diskontni uvéry pro obchodni banky na
refinancovani novych avért. Uvérové podminky vak byly i pres tento pokles z diivodu nartistu
rizikove prémie pomérné piisné a tak se NBP rozhodla v poloviné roku 2009 posilit likviditu
obchodnich bank sniZzenim povinnych miniméalnich rezerv 0 0,5 p. b. z 3,5 % na 3 %. Jako dalSi
krok v reakci na krizi NBP poZadala v listopadu 2008 ECB o poskytovani likvidity formou
vypujéni facility v hodnoté 10 miliard EUR.

Ekonomické krize zpisobena pandemii nemoci COVID-19 je ve svém pocatku stejné
jako v Cesku a Madarsku ve znameni strmého poklesu HDP, ktery meziroéné ve druhém
ctvrtleti 2020 ¢ini 8,0 %. Na predpokladanou ekonomickou recesi reagovala NBP uvolnénim
meénové politiky. NBP pfistoupila ke snizovani ménové politickych sazeb jiz v bieznu 2020,
kdy hlavni urokovou sazbu postupné snizila z 1,50 % az na 0,10 % vyhlasenych v kvétnu 2020.
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NPB kromé snizeni ménové politickych sazeb zavedla i dalsi opatfeni pro podporu
ekonomickych subjektii a udrzeni potifebné likvidity na finan¢nich trzich. V bfeznu 2020 NBP
rozhodla o zahajeni nakupu vladnich a vladnou garantovanych dluhopisii, které mély za cil
uklidnéni situace na kapitalovych trzich a poskytovani dostate¢né likvidity bankdm. NBP dale
zavedla nové repo operace pro poskytovani likvidity a zahajila program ,,Bill Discount Credit*
na refinancovani avért poskytnutych firemnimu sektoru. Prostfednictvim tohoto programu
bude centralni banka odkupovat smeénky, které komercni banky ziskaji jako zajisténi
poskytnutych Gvéri nefinanénim podnikim a bude tak de facto komerénim bankam
refinancovat tyto uvéry. Pro uvolnéni dalSich penéznich prostfedki snizila NBP objem
povinnych minimalnich rezerv komer¢nich bank z 3,5 % na 0,5 % a zaroven pozadala komer¢ni
banky, aby umoznily postizenym domacnostem odklad splatek avért o tii az Sest mésicu.

Narodni banka Slovenska (dale jen NBS) méla z divodu vstupu Slovenska do eurozony
k 1. lednu 2009 ¢asové omezeny mandat, jak na ptichazejici krizi reagovat. Slovensko vstupem
do Evropské ménové unie ztratilo moznost ovliviiovat vlastni irokové sazby a de facto tak NBS
piestala byt zodpovédna za provadéni ménové politiky na Slovensku. Slovensku zustaly pouze
nékteré jiné nastroje hospodarské politiky k ovlivilovani ekonomického vyvoje, kterymi jsou
napt. fiskalni a strukturalni politika. Slovensko si jako mala exportn¢ orientovana ekonomika
od zavedeni spole¢né meény navic v dob¢ svétoveé finanéni a hospodaftské krize slibovala mensi
vnéj$i zranitelnost a vétsi stabilitu ekonomického vyvoje. NBS hned od fijna 2008 snizila
nékolikrat hlavni drokovou sazbu z ptavodnich 4,25 % az na 1,0 % vyhlaSené ECB v kvétnu
2009. Dopadim krize na vysoce otevienou slovenskou ekonomiku to ale jiz zabranit
nedokédzalo a na hlavnich makroekonomickych ukazatelich se to vyrazné projevilo hned
nasledujici rok. Meziro¢ni pokles HDP v roce 2009 ¢inil 5,5 %, coz byl pokles o 11,1 p. b. v
porovnani s rokem piedchozim. Krize se okamzité projevila i na trhu prace, kdyz v roce 2009
mira nezaméstnanosti meziroéné¢ vzrostla o 2,5 p. b. na hodnotu 12 %. Navrat hlavnich
makroekonomickych ukazateli na predkrizové hodnoty z roku 2008 trval nékolik let, kdy v
piipadé HDP v to konkrétné bylo 3 roky a v pfipadé miry nezaméstnanosti rekordnich 9 let. Z
pohledu infla¢niho cilovani se NBS nepodatilo splnit infla¢ni cil ani v jednom z celkovych 15
let sledovaného obdobi. Primérna odchylka miry inflace od stfedni hodnoty infla¢niho cile
¢inila 0,8 p. b. v obdobi 2005 az 2009 a 0,4 p. b. v obdobi 2010 az 2019. Mensi odchylka v
pokrizovém obdobi se da pfisuzovat zejména uvolnéné meénové politice NBS. Mezinarodni
meénovy fond doporucuje drzet devizové rezervy v minimalnim mnozstvi 3 mési¢niho importu,
coz Slovensko viceméné¢ dodrzovalo az do roku 2009, kdy predalo vétSinu devizovych rezerv
v rdmci vstupu do eurozony pod spravu ECB. Tyto rezervy muize Slovensko jako ¢len Evropské
ménové unie v piipadé potieby vyuzit. Na konci sledovaného obdobi v roce 2019 ¢inilo toto
mnozstvi 0,8 mésice, coz je o 73,3 % méné, nez je doporucené¢ mnozstvi. Zasoby ménového
zlata v devizovych rezervach NBS ¢inily v roce 2005 35 tun, pficemz v roce 2020 je to 31,7 tun
(56. misto na svété). NBS béhem sledovaného obdobi neptikoupila zadné zlato, zatimco pokles
zasob ménového zlata v roce 2009 je opét zptisoben prevodem devizovych rezerv pod spravu
ECB. Pomér ménového zlata k celkovym devizovym rezervam €inil v roce 2005 3,7 %, zatimco
v roce 2020 je tento pomér 21,2 %. Z téchto udaju je zfejmé, ze Slovensko povazuje stav zasob
meénového zlata za pfiméteny. ECB reagovala na dopady krize zejména rozsifenim Skaly
splatnosti, frekvence a objemu jiz existujicich nastroji. Konkrétné se jednalo o poskytovani
neomezené¢ho objemu likvidity bankdm v eurozoné ve vsSech refinanénich operacich,
prodlouzeni doby splatnosti refinan¢nich operaci z ptivodnich tfech na dvanact mésica,
roz§iteni seznamu aktiv pfijimanych jako zastavu a poskytovani likvidity v USD a CHF pomoci
nove vytvoienych swapovych linek mezi centralnimi bankami.

Ekonomické krize zpisobend pandemii nemoci COVID-19 je ve svém pocatku, stejné
jako u ostatnich zemi, ve znameni strmého poklesu HDP, ktery meziro¢n¢ ve druhém Etvrtleti
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2020 ¢ini 12,1 %. NBS se fidi ménovou politikou ECB, kterd vzhledem k tomu, ze hlavni
ménove politické sazby eurozony dosdhly svého dna jiz v roce 2014, musi pro podporu
hospodarského rastu vyuzivat ostatni ménove politické nastroje. ECB v reakci na ekonomicky
utlum zplsobeny pandemii koronaviru zavedla ¢i upravila n€kolik opatfeni pro podporu
dostatecné likvidity na finanénim trhu. NejvyraznéjSim z nich je masivni kvantitativni
uvolnovani, které ECB provadi pro podporu ekonomiky eurozény jiz od roku 2015. V reakci
na hospodarsky vyvoj v disledku krize pak ECB spustila nouzovy program nakupu vladnich a
firemnich dluhopisti ,,Pandemic Emergency Purchase Programme* (dale jen PEPP). Program
kvantitativniho uvoliiovani pojmenovany zkratkou PEPP mél piivodni objem 750 miliard EUR,
pozd¢ji byla tato ¢astka navysena o dalSich 600 miliard EUR na celkovych 1350 miliard EUR.
Cilem tohoto programu je snizeni nakladl na Gvery a tim padem zvySeni objemu uvéra v
eurozong. V bieznu 2020 spustila ECB novou vinu dodévek dlouhodobé likvidity komerénim
bankdm urCenou pro vyhodné uvérovani malych a stfednich podnikd zasazenych
koronavirovou pandemii. Tento program nazvany ,Targeted Longer-Term Refinancing
Operations III** (dale jen TLTRO III) byl zatim vyhlaSeny na jeden rok od ¢ervna 2020 do
¢ervna 2021. U programu TLTRO III ECB motivuje komer¢ni banky k aktivnéj$imu Gvérovani
pomoci nizkych, nebo dokonce zapornych urokovych sazeb a uvolnénéjsim kolaterdlem. V
ptipadé refinan¢nich operaci zavedla ECB program PELTRO, ktery ma za cil podpofit likviditu
ve finanénim systému eurozony. ECB také do¢asné uvolnila svou makro obezietni politiku a je
shovivavejsi v objemu kapitalovych fondd, ktery musi komeréni banky drzet jako rezervu na
horsi Casy. Zaroveit ECB pozadala komer¢ni banky, aby z diivodu udrzeni dostate¢né likvidity
finan¢niho systému nejméné do fijna 2020 nevyplacely dividendy.

Centralni banky zemi skupiny V4 reagovaly na ob¢é ekonomické krize uvolnénim ménové
politiky, které spolu s fiskalnimi opatfenimi vlad S nejvétsi pravdépodobnosti zabranilo
mnohem horSimu dopadu krizi. Pti komparaci jednotlivych kroki centralnich bank v reakci na
krize nelze ptehlédnout mensi ¢i vEtsi rozdily v aplikovani ménové politiky. Ty jsou dany
predevs§im celkovou ekonomickou situaci dané zemé, ve které zasadni roli hraje zejmeéna
otevienost ekonomiky, aroveni ménove politickych sazeb, mira inflace, stav devizovych rezerv
a také v nékterych piipadech vySe zadluzeni ekonomickych subjektti v zahrani¢nich ménach.
Podle téchto parametrii se centralni banky rozhoduji, jaké nastroje budou v reakci na krizi
nejvhodnéjsi. Z jednotlivych krokl centralnich bank 1ze kromé snizovani ménové politickych
sazeb a dodavani likvidity bankam zddraznit zejména zaporné urokové sazby a pokracujici
masivni kvantitativni uvolilovani ze strany ECB a nov¢ i ze strany MNB a NBP, dlouhodobé
devizové intervence ze strany CNB, znaéné ndkupy ménového zlata ze strany NBP ¢&i regulace
uvera v zahrani¢nich ménach ze strany MNB. Zajimavy je i pohled na dobu, za kterou byly
jednotlivé zemé schopny se vratit na piedkrizové hodnoty po svétové financni a hospodarské
krizi z pohledu HDP a nezaméstnanosti. V piipadé Ceska ¢&inil navrat do piedkrizového stavu
u HDP a nezaméstnanosti 3 roky a 8 let, v piipadé Mad’arska 2 roky a 6 let, v ptipadé Slovenska
4 roky a 9 let. V piipadé Polska se HDP nepropadl, pfi¢emz nezaméstnanost se navratila na
ptedkrizovou hodnotu az za 8 let. Z téchto hodnot je ziejmé, Ze zejména u nezaméstnanosti
mize ztrata zpiisobena ekonomickou recesi ¢init aZ jednu dekadu.

Reakce centralnich bank zemi skupiny V4 pfi feSeni rozebiranych globalnich krizi se
odliSuje ve dvou zasadnich bodech. Prvnim z nich je obdobi, ve kterém krize vznikly, a druhym
je celkova zralost finanéniho systému. Rozdil 12 let s sebou zakonité ptinesl evoluci v ménové,
mikro a makro obezfetni politice, ktera ve svém dusledku zpisobila to, Ze vlady a centralni
banky maji s feSenim krizi daleko vétsi zkusSenosti a jsou na ekonomické krize mnohem Iépe
piipraveny. Vétsi regulace finannich instituci, veétsi zkuSenosti a dosazené uspéchy pfii feSeni
riznych ekonomickych krizi, celkové vedou K posileni davéry v ménovou a fiskéalni politiku a
v schopnost zodpovédnych instituci k feSeni krize. Centralni banky se v poslednich 10 letech
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vyvinuly v instituce, které se neboji sdhnout po nestandardnich ¢i nekonvenénich nastrojich
ménové politiky i za cenu vysokého rizika, které s sebou tyto nastroje ptinasi. Kvantitativni
uvolnovani, programy pro podporu tivérovani, devizové intervence a zaporné ménove politické
sazby jsou néstroje, které se ve vétsi mife zacaly pouZivat aZ v reakci na svétovou finanéni a
hospodatskou krizi. VEtsi obezietnost v dasledku této krize vede centralni banky k vyraznému
navysovani devizovych rezerv a v pfipad¢ nékterych centralnich bank i navySovani zasob
meénového zlata, jeZ maji byt zarukou finanéni stability a zaroven maji posilit narodni i
mezinarodni divéru. Celkové 1ze ménove politické reakce centralnich bank oznacit za reakce,
které maji za cil, krom¢ zmirnéni dopadu krize, posilit davéru ekonomickych subjekti. A ztrata
divéry je to, co byva pti ekonomickych krizich hlavnim problémem.
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