Ceska zemédélska univerzita v Praze
Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomickych teorii

CESKA '
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Teze bakalarské prace

Monetarni politika CNB a intervence na ménovém trhu

Papirnikova Jana

© 2015 CZU v Praze



Souhrn

Tato bakalaiska prace je zaméfena na téma monetarni politika Ceské narodni banky.
V prvni cCasti jsou charakterizovany penize a ménovy trh. Déle pak bankovni systém
a V neposledni fad¢ i centralni banka a jeji funkce. Zde jsou podrobnéji vysvétleny
ménovépolitické nastroje. U¢innost monetarni politiky je zndzornéna na modelu IS — LM.
V zavéru jsou popsany devizové rezervy a intervence na ménovém trhu. Praktickd cCast se
nasledné zabyvd ménovymi recesemi v Ceské republice. Piedeviim je zde analyzovéno
a graficky znazornéno pouziti ménovépolitickych nastroji CNB. Na zavér je zde popsan

a graficky zpracovan vyvoj devizovych rezerv Ceské narodni banky.
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Uvod
Penize jsou v dnes$ni dobé soucasti kazdodenniho zivota. V soucasnosti by vSak

neexistovaly bez centralni banky, monopolu na emisi minci a bankovek. To vSak neni jedina
funkce, kterou tato nezéavisla instituce plni. Dalsi velice vyznamnou funkci je monetarni neboli
ménova politika, kterd je provadéna za ucelem dosazeni stanovenych cilii centralni banky.
Hlavnim cilem je zajistit cenovou stabilitu, kterd je dulezitda k vytvareni podminek pro
udrzitelny hospodarsky rist. Mimo jiné se také stard o bezpecnost finan¢niho systému.
V soucasné dob¢é nesmime opomenout ani devizovou ¢innost centralni banky, a to z diivodu
otevienosti ekonomik vétsiny stati. V Ceské republice tuto &innost zastava Ceska narodni
banka, jejiz historii a soucasnosti je vénovana jedna kapitola prace. Samotné Ceské narodni
bance vSak predchéazi historie penéz, podrobnéjsi informace o ndstrojich ménové politiky
centralnich bank ¢i devizovych rezervach.

Prakticka Gast je vénovana finan¢énim krizim v Ceské republice. Piedevsim finanéni
krizi v roce 1997 a dale pak svétové finanéni a hospodaiské krizi roku 2008, ktera méla kvuli
velké otevienosti ¢eské ekonomiky dopad i na jeji hospodaisky vyvoj. Jsou zde uvedena fakta,
ktera vedla ke vzniku recese &i opatieni, kterd Ceska narodni banka podnikla. Najdeme zde
graficky zpracované zmény trokovych sazeb CNB, povinnych minimalnich rezerv

a Vv neposledni fad¢ vyvoj devizovych rezerv.



Cil prace a metodika
Hlavnim cilem teoretické ¢asti bakalarské prace je sezndmeni s teorii penéz, bankovni

soustavou, centrdlni bankou, vysvétleni a popsani ménové politiky. Dil¢im cilem prace je
ptiblizeni ménovepolitikych néstroji, které jsou pouzivany k dosazeni cilii centralni banky,
a to pfedevSim nastroji neptimych. Dal§im dil¢im cilem prace je popsani devizovych rezerv
a intervenci na ménovém trhu. Prvni kapitola praktické ¢asti ma za cil charakterizovat historii
a sou¢asnou podobu Ceské narodni banky. Analyza nastrojii monetarni politiky, které byly
pouzity pti vybranych ekonomickych recesich roku 1997 a 2008, je dalSim cilem bakalarské
prace. Poslednim dil¢im cilem je rozbor vyvoje devizovych rezerv a s nimi spojenymi

intervencemi Ceské narodni banky na ménovém trhu.

Teoreticka ¢ast bude vénovéana literarni reSer$i dané problematiky. Cerpano bude
ptedevsim z odbornych knih zamétenych na penize, centralni bankovnictvi a ménovou politiku.
Zde bude pouzita metoda deskripce. Prakticka cast bude zaloZzena na popisu
a analyze Casovych fad sekundarnich dat tykajicich se urokovych sazeb a devizovych rezerv
Ceské narodni banky. Pouzité ¢asové fady zde budou graficky znazornény. V této &asti bude
&erpano piedeviim ze statistickych podkladii Ceské narodni banky. Budou zde zkoumana &tyfi
obdobi. Obdobi 1995 — 1999 a 2008 — 2009 budou zaméfena na finanéni krize v Ceské republice
a pouziti ménovépolitickych nastroji Ceské narodni banky. Obdobi 2000 — 2007 a 2010 — 2013

budou vénovana vyvoji devizovych rezerv Ceské narodni banky.

Zhodnoceni vysledkii
Z provedené analyzy monetarni politiky, kterd byla pouzita pfi vybranych recesich

v letech 1997 a 2008 Ize uvést, ze nejéastdji CNB pouziva urokové sazby. Nejvice vyuzivanou

urokovou sazbou je dvoutydenni repo sazba, lombardni sazba nasledovana

Graf 15 Vyvoj HDP v letech 1996 - 1999 Graf 16 Vyvoj urokovych sazeb v letech 1996 — 1999 (v %)
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diskontni sazbou a az v posledni fade CNB voli zménu povinnych minimélnich rezerv. To
dokazuje fakt, Ze tato sazba jako jedina dosahuje jiz od roku 1999 stejné urovné, a to 2%. Na
grafu 15 je vidét, Zze zvySeni povinnych minimalnich rezerv a trokovych sazeb (viz graf 16),
které CNB provedla v &ervenci roku 1996, méla dopad na vyvoj HDP ve &tvrtém Gtvrtleti
daného roku. V roce 1997 byly tyto nastroje zvyseny za ticelem snizeni penézni zasoby. Dopad
pouziti uvedenych nastrojii se projevil ve zpomaleni rlstu penézni zasoby, uvérd a HDP.
Zklidnéni situace nejen na devizovém trhu umoznilo ve 3. Ctvrtleti postupné snizovani

urokovych sazeb, které mélo za nasledek podporu rustu hrubého domaciho produktu.

Graf 17 Vyvoj HDP v letech 2007 - 2014 Graf 18 Vyvoj urokovych sazeb v letech 2007 — 2014 (v %)
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Zdroj [12] Vlastni zpracovani. Zdroj [14] Vlastni zpracovadni.

Snizenim tirokovych sazeb ve 3. étvrtleti roku 2008 reagovala CNB na nariist nezaméstnanosti
a oslabeni kurzu koruny. Timto po€inem chtéla podpofit vyvoj ¢eské ekonomiky. Na podzim
roku 2008 vsak doslo k prudkému vychyleni rizik budouci inflace, na coz CNB reagovala na
konci &étvrtého Gtvrtleti masivnim snizenim urokovych sazeb. Uginnost pouziti monetarni
politiky se projevila jiz na zac¢atku roku 2009. Na konci tohoto roku se vSak nepfiznivy vyvoj
domaci ekonomiky promitl do vyvoje HDP. Na nepfiznivy vyvoj inflace béhem roku 2009
reagovala CNB priibéznym snizovanim urokovych sazeb (viz graf 18). Uginnost jejiho po&inani
je vidét na grafu 17, a to v rastu HDP béhem vétSiny roku 2010. DalSim velice casto
pouzivanym nastrojem jsou intervence CNB na devizovém trhu. Tyto intervence byly do roku
1997 pouzivany Ceskou narodni bankou za udelem udrZeni kurzu koruny ve stanoveném
fluktuaénim pasmu. Od roku 1997, kdy CNB pfesla na floating, byly pouzivany pro stabilitu
kurzu koruny. V letech 2003 — 2012 intervence pouzity nebyly. K obratu doslo az v roce 2013,
kdy tento ménovy nastroj CNB pouzila za uéelem oslabeni kurzu koruny, ¢imzZ chtéla
pokracovat v uvoliiovani ménovych podminek. Na grafu 17 je vidét, Ze ve vyvoji HDP se tento

pocin promitl az ve 2. ¢tvrtleti roku 2014.



Zavér

Na zacatku této prace je zpracovan vyvoj pen¢z, bez kterych by neexistovaly dnesni
centralni banky. Prace je nejprve vénovana obecnym informacim ohledné bank
a bankovnich systémi. Az poté se dostava k samotnym centralnim bankam, které jsou v dnesni
dob¢ velice dulezité instituce. A to nejen z divodu vykonavani monetarni politiky, kterou
ovlivituje mnozstvi penéz v ob¢hu, ale také kvili funkcim, které plni. Jedna se naptiklad
o emisni a devizovou c¢innost, regulaci a dohled bank. Centrdlni banka témito funkcemi
nastoluje ¥4d na finanénim trhu. Tato prace se viak vénuju predeviim monetarni politice Ceské
narodni banky a jejim nastrojim, které jsou zde popsany. V neposledni fad¢ se také vénuje
devizovym rezervam a intervencim na ménovém trhu. Po provedeni praktické casti lze
konstatovat, 7e¢ Ceska narodni banka k uskute¢iovani monetarni politiky nejéastéji pouziva
urokové sazby, konkrétné 2T Repo sazbu, Lombardni a Diskontni sazbu. Nesmime vSak
opomenout, Ze jejich t€innost neni okamzita. Ve vét§in€ zkoumanych obdobi se dopad na vyvoj
HDP projevuje s 1 — 2 ¢tvrtletnim zpozdénim. Do roku 1997 byly devizové intervence velice
dilezitym nastrojem Ceské narodni banky, ktery pouzivala za uéelem udrzeni kurzu koruny ve
stanoveném fluktua¢nim pasmu. To se vSak v jiz zmintovaném roce zménilo po piechodu na
volné plovouci kurz neboli floating. Od této doby Ceskd narodni banka intervence na
devizovém trhu pouziva velmi malo. Nejvyraznéjsi pouziti tohoto néstroje provedla na konci
roku 2013, a to za uéelem oslabeni kurzu koruny. Na zavér je nutno konstatovat, e Ceské
narodni banka je jako vrcholnd instituce bankovniho systému velice dilezita, a to nejen

Z diivodu dohledu nad finan¢nim trhem, ale kviili v§em jejim ¢innostem.
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