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Monetarni politika CNB a intervence na ménovém trhu

CNB monetary policy and inervention in the currency
market

Souhrn

Tato bakalaiské prace je zaméfena na téma monetarni politika Ceské narodni banky.
V prvni ¢asti jsou charakterizovany penize a ménovy trh. Dale pak bankovni systém
a Vv neposledni fadé¢ i centralni banka a jeji funkce. Zde jsou podrobnéji vysvétleny
ménovépolitické néstroje. Uginnost monetarni politiky je znazornéna na modelu IS — LM.
V zavéru jsou popsany devizové rezervy a intervence na ménovém trhu. Prakticka ¢ast se
nasledné zabyva ménovymi recesemi v Ceské republice. Predev§im je zde analyzovéano
a graficky znazornéno pouziti ménovépolitickych nastrojit CNB. Na zavér je zde popsan

a graficky zpracovan vyvoj devizovych rezerv Ceské narodni banky.

Summary

This bachelor thesis is focused on monetary policy of the Czech national bank. In the
first part, money and many market are described. The tools for money policies are described
here. The usefulness of monetary politics are shown in a IS - LM model. In the conclusion,
foreign exchange reserves and interventions on the money market are described. The
practical part is later focused on currency recession in the Czech Republic. Particularly the
uses of the tools of money policies of the Czech national bank are analysed and graphically
shown. In the end the development of foreign exchange reserves of the Czech national bank

is described and graphically processed.

Kli¢ova slova: Monetarni politika, centralni banka, Ceska narodni banka, Ceska republika,

ménove nastroje, intervence, ménovy trh, penize

Keywords: Monetary policy, central bank, Czech national bank, Czech republic, monetary

tools, intervention, currency market, money



Obsah

Seznam grafl, tabulek @ ODTAZKI ........covviiiiiiicc s 7
Lo VOOt 9
2. CHl Prace @ MELOAIKA. .. .covireeiiriieiiiiree e e 10
3. Teoretickd VYCROAISKA ......oiuiiiiiiiiie i s 11
3.1, Penize @ MENOVY TN ..ccuiiiiiiiiiiieii bbb 11
311 PONIZE ... 11
3120 MENOVY IR e 14

3.2. Bankovni systém a centralni Banka.............cceovviiiiiiniiniieneees 15
3.2.1.  Bankovni systém a formy jeho usporadani ............cccovevriiiiiiiiiniiien e 16

3.3, Centralni banky (dale Jen CB).......cccciiiiiiiieie i 18
3.3 L. FUNKCE CBi...oo s 19

3.4, Monetarni POLILIKA........cciiiiiiiiiiie e 22

K O V- T & (0 <P ROTPORTPRTPRAPRPRPRRTN 22
3.4.2. IMOOET IS = LIM et 27

3.5. Devizové rezervy a intervence na ménovem trhtl .........coooeevieiiiiiiiniieneesecse e 28

4. ANALYLICKA CAST....oiuiiiiiiiiriiiii e 29
4.1, Ceskd NATOANT DANKA .......c..cvueveciiciecieeseesceeseesee ettt senes 29
A.1.10 HISEOMIE et s 29
4.1.2. SOUCASTIOST .. .viviiie sttt 29

4.2.  Meénova krize roku 1997 v Ceské republice a politika centralni banky ..............c..cc........ 30
4.2.1. Ménova recese roku 1997 v Ceské 1epubliCe..........c.cvrvrvreeceeeeceeeeeseeseseses e 31

4.3.  Devizové rezervy v leteCh 2000 — 2007 .......coveiiiieriieieieiee e 34
4.4.  Finanéni krize roku 2008-2009 v Ceské republice a politika centralni banky................. 35
44.1. SVELOVA fINANCNT KTIZE.....oiviiiiiiiiiee e 35
4.4.2.  Finanéni krize 2008 — 2009 V Ceské republice .........cccoevrvrvrrerrreereereseeriesessreen, 36

4.5.  Devizové rezervy v leteCh 2010 — 2013 .......covoiiiiiiiie e 38

5. Zhodnoceni VSIEAKIL ........coviiiiiiiieii e 39
B, ZAVET .ttt R b E bR Rt Rt b e b n ettt 41
7. Seznam PouZityCh ZATOJU .....ccvvrieeiiriiie e 42

Seznam grafi, tabulek a obrazki

GIaf 1 MENOVY TNttt nr et bbb i ene e 15
Graf 2 Vliv monetarni politiky na mnoZzstvi penéz v ekKONOMICE. ..........ccovviririneneneneneieeeeeee 22
Graf 3 Model IS-LM: zakladni TOVINOVAZIY STAV ......ecveveieiiriiriisieriesie et 27


file:///C:/Users/Janina/Desktop/BP%20verze/BP_Papirnikova_V0.6.docx%23_Toc413416085

Graf 4 Efekty monetarni expanze v modelu IS-LM ... 27

Graf 5 Vyvoj povinnych minimalnich rezerv v letech 1995 — 1999 (V %0) .....ccovovvvevevveienrveen 31
Graf 6 Vyvoj diskontni sazby v letech 1995 — 1999 (V 90) ......ccvrerireririiisisese e 32
Graf 7 Vyvoj lombardni sazby v letech 1995 — 1999 (V %0) ....cccvverieririirieinisise e 32
Graf 8 Vyvoj 2T REPO sazby v letech 1995 — 1999 (V %0) .....ccvririerieniiieinisese e 33
Graf 9 Vyvoj devizovych rezerv v letech 1995 — 1999 (v mld. KC&) ...ooovvvvviiiiiiiiiiiieeee 34
Graf 10 Vyvoj devizovych rezerv CNB v letech 2000 — 2007 (V ML) c..ovvevviveevceereieeeseeeeeeieeies 35
Graf 11 Vyvoj 2T Repo sazby v letech 2008 — 2012 (V %0) .....ccvriirerieieieisisese e 36
Graf 12 Vyvoj diskontni sazby v letech 2008 — 2012 (V %0) ....ccvevvirverieieieieisese e 37
Graf 13 Vyvoj Lombardni sazby v letech 2008 — 2012 (V %0) ......ooverveiieieeiiinise e 37
Graf 14 Vyvoj devizovych rezerv CNB v letech 2008 — 2013 (V ML) w.cvvvevvvvceeeeeceriesersesieiens 38
Graf 15 Vyvoj HDP v 1eteCh 1996 - 1999........cciiiiiiiiiieieesese e 39
Graf 16 Vyvoj trokovych sazeb v letech 1996 — 1999 (V %0) ....ccoveruerieririeinininie e 39
Graf 17 Vyvoj HDP V leteCh 2007 — 2014 .......ccoiiieieieieeeeseee e 40
Graf 18 Vyvoj urokovych sazeb v letech 2007 — 2014 (V %0) ....vcverververierieieisesese st 40
Tabulka 1 Zakladni druhy bank ..o 16
Obrazek 1 Clenéni nastrojii podle dopadu na bankovni SYStém............c.cceevevrveereeerensiersrssseeesninns 22


file:///C:/Users/Janina/Desktop/BP%20verze/BP_Papirnikova_V0.6.docx%23_Toc413416086
file:///C:/Users/Janina/Desktop/BP%20verze/BP_Papirnikova_V0.6.docx%23_Toc413416097
file:///C:/Users/Janina/Desktop/BP%20verze/BP_Papirnikova_V0.6.docx%23_Toc413416098
file:///C:/Users/Janina/Desktop/BP%20verze/BP_Papirnikova_V0.6.docx%23_Toc413416099
file:///C:/Users/Janina/Desktop/BP%20verze/BP_Papirnikova_V0.6.docx%23_Toc413416100

1. Uvod

Penize jsou v dnesni dob¢ soucasti kazdodenniho Zivota. V soucasnosti by vsak
neexistovaly bez centralni banky, monopolu na emisi minci a bankovek. To vSak neni jedina
funkce, kterou tato nezavisla instituce plni. Dalsi velice vyznamnou funkci je monetarni
neboli ménova politika, kterd je provadéna za ucelem dosazeni stanovenych cili centralni
banky. Hlavnim cilem je zajistit cenovou stabilitu, ktera je dalezita k vytvareni podminek
pro udrzitelny hospodaisky rast. Mimo jiné se také stard o bezpe¢nost finan¢niho systému.
V soucasné dobé nesmime opomenout ani devizovou ¢innost centralni banky, a to z divodu
otevienosti ekonomik vétsiny stati. V Ceské republice tuto ¢innost zastava Ceska narodni
banka, jejiz historii a sou¢asnosti je vénovana jedna kapitola prace. Samotné Ceské narodni
bance vsak predchazi historie penéz, podrobnéjsi informace o nastrojich ménové politiky
centralnich bank ¢i devizovych rezervach.

Prakticka &ast je vénovana finanénim krizim v Ceské republice. Pfedev§im finanéni
Krizi v roce 1997 a dale pak svétové finan¢ni a hospodaiské krizi roku 2008, ktera méla kvuli
velké otevienosti Ceské ekonomiky dopad i na jeji hospodaisky vyvoj. Jsou zde uvedena
fakta, ktera vedla ke vzniku recese &i opatfeni, ktera Ceska narodni banka podnikla. Najdeme
zde graficky zpracované zmény urokovych sazeb CNB, povinnych minimalnich rezerv

a Vv neposledni fad€ vyvoj devizovych rezerv.



2. Cil prace a metodika
Hlavnim cilem teoretické casti bakalaiské prace je seznameni s teorii penéz,

bankovni soustavou, centralni bankou, vysvétleni a popsani ménové politiky. Dil¢im cilem
prace je ptiblizeni ménovépolitikych nastroju, které jsou pouzivany k dosazeni cild centralni
banky, a to pfedevsim nastrojii neptimych. Dalsim 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 nastroji 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 vénovana literarni reSersi dané problematiky. Cerpano bude
pfedev§im z odbornych knih zaméfenych na penize, centralni bankovnictvi a ménovou
politiku. Zde bude pouzita metoda deskripce. Prakticka ¢ast bude zaloZena na popisu
a analyze casovych fad sekundarnich dat tykajicich se urokovych sazeb a devizovych rezerv
Ceské narodni banky. PouZité Sasové fady zde budou graficky zndzornény. V této &asti bude
erpano predev§im ze statistickych podkladi Ceské narodni banky. Budou zde zkoumana
Styfi obdobi. Obdobi 1995 — 1999 a 2008 — 2009 budou zaméfena na finanéni krize v Ceské
republice a pouziti ménovépolitickych nastrojii Ceské narodni banky. Obdobi 2000 — 2007

a 2010 — 2013 budou vénovana vyvoji devizovych rezerv Ceské narodni banky.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1. Penize a ménovy trh
Tato kapitola bude vénovana teoretické definici, historii, formam, funkcim penéz

a mimo jiné také definici ménového trhu.

3.1.1 Penize

Teoreticka definice penéz
Jak uvadi mnoho ptirucek, penize 1ze v nejobecnéjsim vymezeni teoreticky definovat

jako jakékoliv aktivum, kter¢ je vSeobecné pfijimano za zbozi, sluzby ¢i pti tthradach dluht.
Aspekt vSeobecnosti je v této definici obsazen v tom smyslu, Ze dané aktivum je pfijimano
viemi subjekty dané spole¢nostil. Pokud tomu tak neni, jednd se pouze o neumélou, obvykle
casové omezenou nahrazku penéz. Mezi dalSi dulezité aspekty penéz patii také jejich
davéryhodnost a kupni sila. Diivéryhodnost penéz je povazovana za vSeobecnou podminku
pfijimani penéz. Subjekty penize piijimaji z divodu, ze vé&fi, Ze je mohou pouZit
k jakémukoliv placeni za jiz zminéné zbozi, sluzby ¢i k Ghradé dluhi. Mnoho problémd,
predevsim pfi obéhu penéz, vSak vznika, pokud je tato diveéryhodnost narusena. Subjekty
penézim neveéii a radé€ji se uchyluji k naturdlnim transakcim — zbozi za zbozi, ¢i
k zahrani¢nim ménam. Divéryhodnost penéz tedy tzce souvisi s ekonomickou kvalitou
penéz, tzv. mirou kupni sily. Kupni sila penéz ptedstavuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které lze
koupit za urcité penézni jednotky. Vyjadiuje tedy pomér mezi hodnotami penéz a zbozi.
Jednou z moznosti je jeji pokles, coz zpisobuje rist cen zbozi a sluzeb. Nahlé klesani kupni
sily penéz, ma negativni vliv na jejich divéryhodnost. V tomto piipadé by dané aktivum
mohlo piestat plnit roli pen&z. Ci na druhé strand mtize kupni sila penéz riist, coZ se projevi

na poklesu cen. [5]

Historie penéz
Jak z definice vyplyva, penézi nemusi byt jen mince a bankovky, jak je zname

V dne$ni dob€. V minulosti tuto ulohu zastaval naptiklad dobytek (latinsky pecus), ktery dal
za vznik nazvu penéz (latinsky pecunia). Mimo jiné se v nékterych funkcich penéz
objevovalo také sukno, obili, ¢aj, kakaové boby, stl ¢i syr. Docasné podobu penéz také
zastavaly kameny, motské lastury ¢i pefi kolibtiki. Za historicky prvni penize v podob¢ nam

znamé, jsou povazovany az mince z drahych kovu. [5]

! Penize jsou i to, co je zdkonem stanovené platidlo.
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Formy penéz
Barterova sména neboli sména zbozi za zbozi je jednim z nejjednodussich zptsobu

feSeni potfeby smény rizného zbozi. Tento zpiisob smeny je vsak velice neefektivni, a to
Z divodu, Ze pokud chce Clovek ziskat néjakou véc, musi najit nékoho, kdo danou véc nabizi
a zaroven je ochoten pfijmout véc nabizenou. Zbozové ¢i jindy nazyvané komoditni penize
je forma penéz, kterd vznikla jako prostiedek penéz. V minulosti se jako penize pouzivaly
véci, které byly v dané spolecnosti velice vysoko oceniované. Jako nejvice vyuzivané
muzeme zminit naptiklad dobytek, kozeSiny ¢i platno. Dalsi formou penéz jsou i drahé kovy,
které ziskaly vyznamnou roli jako prostiedek pro svou trvanlivost, tvarnost a piredevsim
délitelnost. Ta byla nejveétsim problémem u vySe zminénych platidel. Nejvyznamnéjsi pozici
zaujima samoziejmée zlato a sttibro, jejichz vyskyt je i v dnesni dobé pomérné vzacny. To
vede k faktu, ze 1 velice malé mnozstvi téchto kovu reprezentuje velkou hodnotu. Papirové
penize jsou v soucasné dobé jednou z nejvice pouzivanych forem penéz. Posledni a dnes
pfevazujici formou pencz, jsou penize depozitni. Jednd se o bezhotovostni penize, které
predstavuji zapisy na uctech v bance. Proto jsou také nazyvany penize bankovni, ucetni ¢i

zirové. [1]

Funkce penéz
Prvni funkce penéz je, Ze jsou penize piijimany jako prostiedek smény. Déle penize

plni funkci Gcetni jednotky, a to z divodu Ze prostfednictvim penéz vyjadiujeme ceny zbozi,
sluzeb, kapitalu, prace, ménové kursy apod. Déle penize vystupuji ve funkci uchovatele
hodnoty. Jedna se pfedevsim o drZzbu penéz v podobé penéznich Gispor. Penize miizeme drzet
doma, ¢imz ziskavame vyhodu ve formé vysoké likvidity. Dalsim zpisobem, jak uchovat
penize, je ulozit je na spofici Ucet v bance. Kvalita penéz jako uchovatele hodnoty je vSak

zavisla na vyvoji jejich kupni sily. [5]

Motivy drieni penéz
Mezi tii zakladni motivy drzeni penéz patii motiv spojeny s diichodem. Tento motiv

vyplyva z ¢asového rozdilu mezi ptijmem diichodu a vydaji. Lidé drzi penize za ucelem, aby
mohli provadét bézné penézni operace. Dal§im motivem je motiv opatrnostni. V tomto
ptipad¢ lidé drzi penize z divodu ocekavani necekaného vydaje. Tteti motiv je motiv
spekulacni. Tento motiv vychazi z funkce penéz jako uchovatele hodnoty. Penize, které lidé

drzi, jsou bezrizikové, av§ak nepiinaseji vynos. [6]

12



Ménové agregdty
V soucasné dobé funkce penéz plni hotovostni penize (mince a bankovky),

bezhotovostni penize (vklady v bankach) ¢i v nékterych funkcich penéz vystupuji také Seky,
sménky a dal$i cenné papiry. Pfi sméné lze také zaplatit pomoci nastrojui platebniho styku,
nejcastéji platebnimi kartami. Problém vSak nastava v tom, Ze nedokazeme urcit, jaka cast
hotovostnich penéz je v ob¢hu a jaka je mimo néj. Penize, které jsou mimo obéh, by nemély
mit vliv na vyvoj jinych makroekonomickych veli¢in. Pomoci kvantitativniho sledovéni
jednotlivych ,slozek penéz“ miizeme posoudit miru vlivu mnozstvi penéz na jiné
makroekonomické veli¢iny. Z tohoto divodu jsou penize definovany také empiricky.
Vysledkem je konstrukce meénovych agregati. Meénové agregaty piedstavuji souhrn
penéznich prostfedkd s urcitym stupném likvidity. Vymezeni, sledovani a ovliviiovani téchto
agregati ma vyznam predevsim v ménové politice. Kazdy vyssi ménovy agregat obsahuje
cely ménovy agregat nizsi plus urcitou ¢ast dal§ich méné likvidnich penéZznich prostredk.
Népln ménovych agregati mize byt vV riznych ekonomikdch rozdilnd, a to pfedevSim
vV zavislosti na vyuzivani penéznich instrumentt v dané zemi. V Ceské republice se sleduji

tii ménové agregaty, které jsou sestaveny podle metodiky Evropské unie. [5]

M1 = obézivo V rukdach nebankovnich subjektii + vklady na beznych uctech

Obézivo je zde chapano jako bankovky a mince, které drzi domacnosti
a podniky. Nejednd se zde o ob¢Zivo na pokladndch bank, na pokladnach pobocek
zahrani¢nich bank ani na pokladnach CNB. [2]

M2 = M1 + terminované vklady?

Prostfedky, které jsou uloZeny na terminovanych vkladech, maji v porovnani
S penézi, které obsahuje penézni agregat M1, niz§i stupen likvidity. Zde se jedna
o terminované vklady, které maji splatnost do 2 let ¢i vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésict,

a to jak v mén¢ domaci, tak i v mén¢ zahrani¢ni. [5]

2 Terminovany vklad je jednorazovy vklad na bankovni Gi¢et. Zde se po uréity &as neboli termin Gro&i danou
sazbou.
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M3 = M2 + kratkodobé cenné papiry nebankovnich subjektii v domdci mené + Repo

operace®

I zde maji kratkodobé cenné papiry ve srovnani s penéznim agregatem M2 nizsi
stupen likvidity. K thradam plateb je Ize pouzit az po pfevodu na penize na bézném uctu ¢i
na obézivo. Repo operace predstavuji prodej cennych papirii bankami nebankovnim
subjektum s jejich pozdéjsim zpétnym odkupem. [5]

Penézni zasoba je termin, ktery je pouZzivan v souvislosti s ménovymi agregaty. Jedna
se o vybrany ménovy agregat, ktery je bran jako nejpfesnéjsi reprezentant mnozstvi penéz
v ob&hu. Pfi postupu zaloZeném na regulaci mnozstvi penéz v ob&hu plni penézni zasoba
ulohu zprosttedkujiciho kritéria ménové politiky. Dale mlze byt penézni zasoba jednim
z indikéatort ménového vyvoje. Penézni zasoba v roli zprosttedkujiciho kritéria znamena, ze
centralni banka piedem stanovi zamysleny vyvoj vybrané veli¢iny. V ptipadé¢ odchylek
skute¢ného vyvoje od vyvoje zamysSleného by se méla pokusit o zménu smérem ke
stanovenému vyvoji. Na druhé stran€ indikatory nemaji roli kritérii. Centralni banka je jen

nezavazné sleduje, avsak nestanovuje jejich zamysleny vyvoj. [5]

Ménova bdze
Termin ménova baze je dilezity predev§im v souvislosti s ménovou politikou

a ménovymi agregaty. Prostfednictvim ménové baze mohou centrdlni banky ovliviiovat
meénové agregaty. V tomto piipadé povazujeme ménovou bazi za operativni kritérium.
I ménova baze je pii jinych postupech brana jako jeden z indikatoru ménové politiky.
Meénova baze obsahuje penézni prostfedky s nejvysSim stupném likvidity, jejichz vyvoj
muze centralni banka bezprostiedné ovliviiovat.

Ménova baze = obéZivo v drzbé nebankovnich subjektii a v pokladnach bank + povinné

minimdlni rezervy a dobrovolné rezervy bank na uctech u centrdlni banky [5]

3.1.2. Ménovy trh
Na tomto trhu se setkavad poptavka a nabidka po riznych ménéach, a to devizach

a valutach. Devizovy trh je trh se zahrani¢nimi bezhotovostnimi ménami. Naopak trh
valutovy se zaméfuje na sménu zahrani¢nich hotovostnich mén. Hlavnimi subjekty, které se

na tomto trhu stietavaji, jsou predev§im zahrani¢ni turisté, kteti poptavaji cizi ménu. Dal$imi

3 Viz. kapitola 3.4.1.
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subjekty jsou mezinadrodni obchodnici, ktefi prodavaji své zbozi a sluzby na trzich
v zahrani¢i. Tito obchodnici pfindSeji cizi ménu, kterou sménuji za ménu domadci.
Poslednimi subjekty jsou mezinarodni investofi, ktefi poptavaji zahrani¢ni mény a nabizeji
ménu domaci. Tato skupina se d€li na pfimé investory, ktefi pouzivaji zahrani¢ni ménu na
investice do podnikani. Druhou skupinu tvofi portfoliovi investofi, kteti zahrani¢ni ménu

pouzivaji k investicim do zahrani¢nich cennych papirt. [7]

Graf 1 Menovy trh

Turisté

Meanowy
trh
(aréna)

Wywozcl a dovozci

zbozi + sluzeb Investofi

Zdroj [8]

3.2. Bankovni systém a centralni banka
Banky jsou podnikatelské subjekty, které maji specifické rysy projevujici se v jejich

postaveni a celkovém vyznamu v ekonomice. Cinnost bank je upravena piisn&jsimi pravidly
neZ obecné podnikdni. Banku lze charakterizovat jako finan¢niho zprostiedkovatele. Mezi
hlavni funkce banky patii pfijimani vkladd, poskytovani uvért a predev§im provadéni
platebniho styku. Banky jsou pravné vymezeny zakonem ¢. 21/1992 o bankach. Definice
banky uvedend v tomto zdkoné& vychazi z piislusné smérnice EU*. Podle této definice musi
banka splnovat Ctyfi zdkladni podminky. Prvni podminka pojednava o tom, Ze se jedna
0 pravnické osoby se sidlem v Ceské republice, které musi byt zalozeny jako akciové
spolecnosti. Déale museji pfijimat vklady od vefejnosti a poskytovat tvéry. Posledni
podminkou je bankovni licence, kterou na nasem tizemi udéluje Ceska narodni banka. Pro

ziskani dané licence museji byt splnény podminky stanovené Ceskou narodni bankou. [5]

4 Viz Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES z 20. biezna 2000 o piistupu k ¢innosti
uverovych instituci a o jejim vykonu.
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Tabulka 1 Zdkladni druhy bank

Obchodni banky Hlavni ¢innosti jsou zejména depozitni a uveérové operace. Tyto banky mohou byt
univerzalni ¢i specializované.
Sporitelni banky Jsou specializované na uveérové, depozitni a dalsi operace, které poskytuji predevsim

pro obyvatelstvo.

Investicni banky

Investuji do cennych papird.

Poskytuji dlouhodobé uvéry.

Rozvojové banky

Jsou zaméfeny na tcelové, nejcastéji dlouhodobé uvéry investiéniho charakteru.

Specializované banky

Tento druh bank je Casto zakladan piimo statem, a to napfiklad za Gcelem podpory

exportu, rozsahlych investi¢nich avért apod.

Hypoteém' banky Jsou zaméfeny na poskytovani hypotecnich Gveérti a na emisi hypotecnich zastavnich
listd.

Stavebni sporitelny Tyto banky prijimaji vklady od G¢astnikl stavebniho spoteni, kterym poté poskytu;ji
uvery s vyhodnéj$imi urokovymi sazbami.

Zemédélske banky Obchoduji a provadéji bankovni operace zejména v zemédelském sektoru.

Meéstske a komunalni

Zalozeny mésty ¢i obcemi za i€elem nabidky bankovnich operaci a sluzeb v daném

bankovnim sektoru.

banky
Konzorcialni banky Tento druh bank je zaloZen skupinou bank za uc¢elem poskytovani rozsahlych uvéra.
Zahranicni banky Jakykoliv druh banky pln¢€ ve vlastnictvi zahrani¢nich subjekti nebo pobocky téchto

bank.

Bankovni  holdingové

spolecnosti

Miseny koncern®, z nichZ alespoii jednim subjektem je banka.

Zdroj [4] Viastni vprava.

Banky lze ¢lenit podle dalSich hledisek, mimo jiné napt. podle vlastnictvi.

3.2.1. Bankovni systém a formy jeho uspoiradani
Bankovni systém je tvofen souhrnem vSech bankovnich instituci v daném staté

a uspofadanim jejich vztahli. Bankovni systémy miiZeme rozdé€lit na jednostupfiové a na

dvoustupiiové.

V  historii

jednostupiiové  bankovni systémy piedchazely tém

dvoustupniovym. V tomto systému neexistovala centralni banka. VSechny bankovni ¢innosti

byly provadény bankami obchodnimi. Novodobé bankovni systémy vyspélych stati jsou

5 Sdruzeni podnikii riiznych odvétvi
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nejcastéji dvoustupnové. V tomto bankovnim systému je funkéné odd€leno centralni
a obchodni bankovnictvi. AZ na vyjimky centralni banka neprovadi ¢innosti spadajici do
oblasti ptisobeni obchodnich a dalsich bank. Obchodni a dalsi banky provozuji svou ¢innost
predevsim za uCelem maximalizace zisku. Tato ¢innost neni fizena Zadnymi plany, banky
ve své podstaté o svych ¢innostech rozhoduji zcela samostatné. DalsSi charakteristikou

dvoustupnového bankovniho systému je vyssi poCet obchodnich a dalSich bank. [4]
Dvoustupniové bankovni systémy se mohou d¢lit na
a) Univerzalni

V téchto bankovnich systémech mohou obchodni banky operace s cennymi papiry
provadét bez vétsich omezeni €i investi¢ni banky mohou pfijimat primarni vklady od
vefejnosti.

b) Specializované®

Bankovni systémy specializované striktné odd€luji cCinnosti bank obchodnich
a investi¢nich. Investi¢ni banky, které jsou specializované na operace s cennymi
papiry, nesméji pfijimat primarni vklady od vefejnosti. A naopak obchodni banky

nesm¢ji provadét operace s cennymi papiry na vlastni ucet.

a) Vysoce oteviené
V tomto pfipadé se na domacim bankovnim trhu vyskytuje velké mnoZstvi
zahrani¢nich bank.

b) Malo oteviené

V piipad¢ malo otevieného bankovniho systému se na domacim bankovnim trhu nachézi
jen velmi malo zahrani¢nich bank. Jsou zde mnohem vétsi regulaéni bariéry. Dale miZeme
bankovni systémy rozdélit podle uspotadani bank. Jedna se zde o pobockové (malé mnozstvi
bank, velké mnoZzstvi pobocek), unitarni (velké mnozstvi bank, malé mnozstvi pobocek) ¢i
propojené (relativné velké mnoZstvi bank, které jsou vzdjemné propojené vlastnickymi

podily) bankovni systémy. [4]

® Tento bankovni systém je specificky pro Japonsko.
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3.3. Centralni banky (dale jen CB)

Definiéni znaky centrdlni banky
Mezi hlavni znaky centralnich bank patfi, Ze se jedna o monopol emitujici hotovostni

penize. Dalsim dulezitym znakem je, Ze se jedna o jedinou instituci, ktera provadi ménovou

politiku a regulaci bankovniho systému. [4]

Historie vzniku CB
VétSina centralnich bank vznikla az ve 20. stoleti, prvni dvé vSak vznikly jiz v

17. stoleti. V podobé, kterou zname dnes, zacaly centralni banky vystupovat asi od poloviny
19. stoleti, avSak v nékterych zemich vznikly centrdlni banky az po 2. svétové valce. I dnes
existuji zemé, které centralni banky nemaji. Hlavni pfi¢inou vzniku téchto bank byl
nedostatek finan¢nich prostiedkli. A to predev$im z divodd vélek ¢i rozhazovacnosti
panovnikt ¢i vlad. Z tohoto diivodu byly zakladany nové banky — centralni, které se staraly
o emitovani penéznich prostfedkii do statnich pokladen. Dal§im divodem byl zdjem
panovniki piesunout veskeré financni prostfedky tykajici se statni pokladny do jedné vlastni
instituce. AvsSak vétsinou ni¢im neomezené pujovani penéz panovnikem z vlastni banky,
bez ohledu na ostatni ekonomické subjekty, vedlo k rozvratu statnich financi. Proto byly
omezeny moznosti panovnika ¢i vlady plijéovat si penize od centralni banky’. Dal§im velice
dilezitym divodem vzniku centralnich bank byla centralizace emise penéz (bankovek,
pozdéji 1 minci). Pozdé€ji vznikaly dalsi divody — ménova politika, regulace obchodnich
bank atd. [4]

Hlavni zplsoby zakladani centralnich bank

1) Preménou nékteré ze soukromych obchodnich bank
2) Pridélenim vysadniho prava na emisi bankovek

3) Zalozenim zcela nové instituce®

7'V dnesni dobé jsou centrdlni banky samostatné, nezavislé instituce.
8 Timto zpisobem byla zaloZena prvni centralni banka na (izemi samostatného Ceskoslovenska — Narodni
banka Ceskoslovenska, ktera zahajila svou ¢innost v dubnu roku 1926.
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3.3.1. Funkce CB
Ve vyspélych zemich maji centralni banky, az na nékteré rozdily, stejnou napln

operaci s hotovostnimi penézi, provadéni ménové politiky, operace s devizovymi prostredky

¢i regulaci a dohled bankovniho systému. [4]

Emisni ¢innost
Emise hotovostnich penéz, predevsim bankovek a popfipadé minci, je zakladni

defini¢ni charakteristika a vysadni pravo centralni banky. Emisni monopol ziskaly prvni
centralni banky az mnoho let po jejich zalozeni. Nov¢jsi centralni banky mély toto vysadni
pravo jiz po jejich vzniku. Pokud hovofime 0 emisnim monopolu, jednd se zde pouze
o hotovostni penize. Centrdlni banka také miize emitovat penize bezhotovostni, avSak
Vv tomto piipad¢ neni jedina, kdo ma toto pravo. Emitaci bezhotovostnich penéz se zabyvaji

pfedevsim banky obchodni. [4]

Ménova politika
Pokud zminime ménovou politiku, myslime tim regulaci mnozstvi penéz

v ekonomice, a to z divodu dosazeni urcitého cile. Mezi hlavni cile patii pfedev§im podpora
cenové stability. S rozvojem bezhotovostnich penéz, roste vyznam ménové politiky, mimo
jiné proto, Ze neni jejich jedinym emitentem. V minulosti byla ménova politika orientovana
jen na hotovostni penize, které¢ vSak emitovala pouze centralni banka. Z diivodu emitace
bezhotovostnich penéz obchodnimi bankami, nema centrdlni banka pod plnou kontrolou
vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice. Proto se spiSe jedna o ovliviiovani tohoto mnozstvi,
a to pfedevSim pomoci ménovych agregatii ¢i vySe trokovych sazeb (neboli tzv. cenou

penéz). Dale je mozné vyvoj mnozstvi penéz regulovat pomoci avérovych agregati. [4]

Devizova innost
Devizova ¢innost v ptipadé CB je spojovana ptredevsim s drzbou devizovych rezerv

statu a jejich operacemi na devizovém trhu a s devizovou regulaci. Operace na devizovém
trhu maji ¢tyfi zakladni motivy. Jedna se o udrzovani hodnoty devizovych rezerv,

zabezpecovani devizové likvidity zemé, zajiStovani vynosnosti devizovych rezerv
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a Vv neposledni fade o ovliviiovani vyvoje ménového kursu domaci mény prostrednictvim
nakupti ¢i prodejii domaci mény za zahranicni mény. Centralni banky se také mohou podilet
na stanovovani pravidel moznosti volného pouziti zahrani¢nich mén, a to zejména v podob¢
zakonll vymezujicich stupen sménitelnosti. VEtsSina vyspélych zemi vsak tento zdkon nema,

a tudiz je zde doméci ména volné sménitelna®. [4]

Regulace a dohled bank
Regulace bank je jednim z charakteristickych znakti dvoustupnového bankovniho

sytému. Prvni stupeni, nejcastéji centralni banka, dohlizi na stupeni druhy. Tato ¢innost
spoc¢iva v koncepci a prosazovani pravidel Cinnosti bankovnich instituci. V mnoha zemich
také centralni banka dohlizi na jiz zminény druhy stupeii bankovniho sytému, a to ve smyslu

kontroly dodrZovani stanovenych pravidel. [4]

Banka Bank
Centralni banky provadi ve vztahu k ostatnim bankdm a vzijemné mezi nimi

platebni, zuctovaci a dal$i operace. Dale vede jejich ucty, pfijima od nich vklady a poskytuje
jim uvéry. VKlady bank v centralni bance mtizeme rozd¢lit na dvé skupiny — na povinné
a ,,dobrovolné*. Mezi povinné ulozky fadime povinné minimalni rezervy, které¢ maji za ticel
omezovat objemy vkladi, se kterymi mohou banky volné disponovat. Dobrovolné ulozky
jsou ukladény za ucelem umoznit platebni a zac¢tovaci operace, které provadi centralni
banka. Poskytované uvéry jsou ze strany obchodnich bank poptavany ze dvou divoda —
urokovd sazba je natolik nizkd, Ze pro banky predstavuje relativné levny zdroj
bezhotovostnich penéz. Timto zptisobem signalizuje centralni banka ochotu bankam pujcit,
¢imz zvysi jejich rezervy, a tim i celkovy objem penéz v ekonomice. Druhym davodem je
situace, kdy maji banky problémy se zajisténim likvidity. V tomto piipadé mize byt Gvér od
centralni banky posledni mozZnosti, jak feSit tuto situaci. Platebni a zuctovaci operace
V bankovnim systému mohou mimo centralni banku provadét i jiné banky. Jedna se
predeviim o nejvétsi obchodni banky. V Ceské republice tomu tak v§ak neni. Dalsi operace
centralni banky — operace s cennymi papiry — také patii do ménové politiky. A to z divodu,

Ze timto zplisobem centralni banka ovliviiuje rezervy bank. Tyto cenné papiry jsou vétSinou

® Toto plati pro euro i &eskou korunu.
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kratkodobého charakteru. Jedna se predevsim o statni pokladni poukazky a vlastni poukézky.
[4]
Banka stdatu (vlady)

Dalsi funkci centralni banky je vést Ucty a provadét nékteré operace pro vladu,
centralni organy, orgdny mistni moci a spravy a nékteré podniky vefejného sektoru.
V né¢kterych zemich, kde centralni banka nevystupuje jako vrcholny subjekt ménové
politiky, ktery je zcela samostatny, mizeme do této funkce zahrnout i uréitou povinnost
centralni banky realizovat zaméry vlady v ménové politice. Dale sem patii pokladni plnéni
statniho rozpoctu (Zde se nékdy u centrdlni banky pouziva termin fiskalni agenti vlad.),

sprava statniho dluhu ¢i poskytovani uvéra statnimu rozpoctu. [4]

Dalsi innosti centrdlni banky
Mezi dalsi ¢innosti centralni banky mtizeme zatadit naptiklad ziskdvani informaci.

Tato ¢innost je zde zminéna z diivodu, Ze centrdlni banka by méla mit podrobny piehled
o procesech, které probihaji nejen ve druhém stupni bankovniho systému a na finan¢nich
trzich, ale také v ekonomice celkové. Ziskané informace podminuji dalsi ¢innost CB, a to
pfedevsim ménovou politiku, regulaci a dohled bank. Jako dalsi funkci mizeme zminit
vztahy k vefejnosti. Zde by centralni banka méla permanentné vysvétlovat své piistupy
a presvédcovat o jejich spravnosti a nutnosti, provadét transparentni politiku, budovat
a upevnovat svou divéryhodnost. Dale se jednd o reprezentaci na mezinarodni Urovni.
V tomto ptipadé€ centralni banka vystupuje jako reprezentant dané zemé, respektive jeji vlady
VvV ménove oblasti. Tato ¢innost je provadéna ¢leny nejvyssiho vedeni centralni banky. Jedna
se o Ucast na zasedani mezinarodnich organizaci a instituci, mezinarodnich konferencich atp.
V neposledni fadé¢ nesmime opomenout ekonomicky vyzkum. Informace, které centralni
banka ziska, vyuziva za ii¢elem vlastniho ekonomického vyzkumu, jak pro praktické vyuZiti,
tak na Cisté teoretické trovni. Vysledky vyzkumu byvaji nejen publikovany v riznych

periodikach, ale ¢asto i prezentovany na védeckych seminatich. [4]
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3.4. Monetarni politika
Monetarni neboli ménova politika je provadéna pomoci danych nastrojt. Jejim cilem

je ovlivnéni celkovych penéz v ob&hu. Pokud je jejim cilem zvySeni ménové baze, jedna se

o expanzivni ménovou politiku. V opacné situaci se jedna o restriktivni ménovou politiku.

Graf 2 Vliv monetdarni politiky na mnozstvi penéz v ekonomice
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Zdroj [17]

3.4.1. Nastroje
M¢énové nastroje stoji na zacatku procesu provadéni ménové politiky. Centralni

banka jako vykonavatel ménové politiky se snazi pomoci nastrojii plsobit na operativni
kritérium, jehoZ prosttednictvim dochézi k ovlivitiovani zprosttedkujiciho kritéria a tim 1 cilit
ménoveé politiky. Ménova politika je tedy provadéna ve vztahu ke komerénim bankam,

probiha tedy pfedevsim na bankovnim trhu. [4]

Obrdazek 1 Clenéni nastrojii podle dopadu na bankovni systém

Zdroj [4] Vlastni zpracovani.
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Neprimé nastroje ménové politiky jsou charakteristické jednotnymi podminkami
pusobicimi na obchodni a dal$i banky, na které banky mohou, ale nemuseji reagovat. Tyto
nastroje pouze ovliviiuji podnikani bank, avsak neomezuji samostatnost rozhodovani bank.
Nepiimé plsobeni zaroven znamend, ze je potencidlné méné ucinné. Dale se také tyto
nastroje oznacuji jako nastroje trzni, coz naznacuje, zZe jsou pouzivany mnohem castéji nez
nastroje ptfimé neboli nastroje netrzni. VSechny lze také pouzit okamzité, avSak napiiklad
u nékterych diskontnich nastroju je vhodnéjsi jejich stabilita. Primé nastroje piimo dopadaji
do rozhodovaciho mechanismu bank, ¢imz omezuji jejich podnikatelskou samostatnost.
Z tohoto divodu se banky jejich pouzivani brani, coz vede k vyjimeénému a casove
omezenému pouzivani pfimych ndstroji. A to i pfesto, ze jsou ucinnéj$i nez nastroje

nepiimé. [4]

Operace na volném trhu
Tyto nastroje patii v trzni ekonomice mezi nejuc¢innéjsi. A to jak pfi regulaci ménové

baze, tak pii ovliviiovani kratkodobé trokové miry. Jedna se o ndkupy nebo prodeje cennych
papirti centralni bankou bankdm obchodnim a dalSim v domaci méné. Cilem je regulace
rezerv bank nebo kratkodobé urokové miry. VSechny tyto operace maji bezhotovostni
podobu. Centralni banka nejcastéji obchoduje s vlastnimi ¢i stdtnimi cennymi papiry.
Operace s vlastnimi cennymi papiry museji byt v budoucnu zpétné¢ odkoupeny centralni
bankou. Prodej cennych papirii centralni bankou vede ke snizeni rezerv bank, rtstu
kratkodobé urokové miry ¢i dokonce k tlaku na zhodnoceni doméci mény. Pti nakupu
cennych papirti centralni bankou dochéazi k opacnému procesu, tedy ke zvyseni rezerv bank,
poklesu kratkodobé trokové miry ¢i k tlaku na znehodnoceni domaci mény. Operace na

volném trhu se déli na:

e Piimé operace — Jedna se o prodej ¢i nakup centralni banky cizich cennych papirt.

e Repo operace — V tomto piipad¢ centralni banka prodava cenné papiry, které pozdéji
zpétné nakupuje.

e Switch operace — Jedna se o operace, které spocivaji ve vyméné cennych papird ve
stejném objemu, avSak s jinou lhitou splatnosti. Tyto operace vedou piedevSim
k ovliviiovani kratkodobé a stfednédobé, respektive dlouhodobé tirokové miry. Pfi

téchto operacich dochazi pouze k thradam trokovych rozdilt. [4]
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Diskontni ndstroje
,Diskontni ndstroje jsou historicky nejstarsimi nastroji meénoveé politiky a v Siroké

mire se pouzivaji i v soucasnosti. “ [4, s. 230].
Mezi diskontni nastroje patfi:

e Uvéry poskytované centralni bankou bankam obchodnim a dal§im domacim bankam.
Nejcastéji  jsou poskytovany bezhotovostngé, v domaci méné a s presné
specifikovanymi podminkami.

e Urokové sazby z vyse uvedenych uvéri.

e Urokové sazby z rezerv bank na uétech, které jsou u centralni banky.

e Vyhlasované trokové sazby z cennych papiri, které jsou soucasti operaci na volném

trhu.

Diskontni nastroje neboli trokové sazby z rezerv bank a urokové sazby a dals§i podminky
uvery, které poskytuje centralni banka bankdm obchodnim a dal§im bankdm v domaci méné
stanovené za ucelem regulace rezerv bank ¢i kratkodobé irokové miry. Jedna se o nastroje,
které maji neptimy charakter. I zde obchodni banky nemuseji reagovat na zmény urokovych

sazeb centralni banky ani si od ni nemuseji piijc¢ovat. [4]

o Diskontni uvery — Jedna se o jeden z nejlevnéjSich zdrojii pro obchodni a dalsi
domaci banky. Tyto uvéry jsou uroCeny tzv. diskontni sazbou. Tato sazba je
vyhlasovéna centralni bankou a zpravidla byva nejnizsi trokovou sazbou z uvéri
v ekonomice. Poskytnuti centralni banky diskontniho tivéru vede K ristu rezerv bank,
avsak pfi jeho splaceni dochézi ke snizeni téchto rezerv. Diskontni ivéry jsou vSak
vyrazné¢ limitovany objemem. Tento typ uvéru je kratkodoby, lhiita splatnosti
zpravidla nepfesahuje tii mésice.

e Lombardni uvéry — Jedna se o uvéry, které jsou poskytovany proti zastaveé. Tato
zéastava musi byt prvotiidni. Nejc€astéji jsou to tedy cenné papiry. I zde se jednd
o kratkodobé¢ tivéry s lhlitou splatnosti nepiekracujici 90 dni. V nékterych ptipadech
se miize jednat o uveéry poskytované tzv. ,pfes noc”. Lombardni Gvéery lze také
povazovat za ,mirn¢ rizikové®, a to z divodu, Zze banky je mohou poptavat
I v pfipadech, kdy nemaji moznost doplnit si likviditu diskontnimi ¢i
mezibankovnimi Gvéry. V tomto piipadé mize centralni banka pfijimat do zastavy

1 ne zcela prvotiidni cenné papiry, avSak poté je lombardni Gvér poskytnut jen do
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ur¢ité vySe hodnoty zastavy, naptiklad do 75%. Tyto uvéry jsou turoceny
tzv. lombardni sazbou. Tato sazba je ve srovnani s diskontni sazbou vyssi. Také je
vyhlasovédna centralni bankou. Jeji hodnota je vysSi nez hodnota mezibankovni
sazby. | v ptipad¢ lombardnich Gvért se mizeme setkat s limitovanim objemu, jako
je tomu u diskontniho Gvéru.

e Reeskontni uvery — Lze je povazovat za jeden z druht diskontnich avéra. Jsou
kratkodobé, poskytované v doméci méné a také jsou kryté odkoupenymi cennymi
papiry. Rozdil je vSak v sazb¢é. V tomto piipad¢ se jedna o sazby reeskontni. Dal§im

rozdilem je nepatrné nizsi kvalita cennych papirt.

Zménou urokovych sazeb vSech zminénych uvéri muze centrdlni banka regulovat
poptavku po téchto uvérech. Snizi-li centralni banka dané sazby, zvysi se poptavka po

uvérech a naopak. [4]

Kurzové intervence
Cilem tohoto néstroje neni zména rezerv bank ani kratkodobé trokové miry. Hlavnim

cilem kurzové intervence je ovlivnit vyvoj ménového kurzu domaci mény. Ménovy kurz je
dan vztahem mezi poptavkou a nabidkou zahrani¢nich mén a domaci mény na devizovém
trhu. Neprimé intervence ovliviiuji zménu urokovych sazeb. Oproti tomu primé neboli

devizové intervence ovliviiuji poptavku a nabidku zahrani¢ni mény na devizovém trhu. [4]

Povinné minimdlni rezervy
Jednd se o klasicky néstroj ménové politiky centralni banky v trzni ekonomice.

Povinné minimalni rezervy jsou aktivy bank a pasivy centralnich bank. Centralni banka
stanovuje pravidla pro pohledavky, které museji obchodni a dalsi banky u ni vytvaret. Pokud
tomu tak neni, museji platit centralni bance sankce. Hlavnim cilem tohoto nastroje je
ovlivitovani celkového mnozstvi penéz v ob&hu. Banky tyto rezervy museji drzet. Zvysi-li
centralni banka tyto sazby, snizi tim celkovy objem penéz v obéhu a naopak. Zména
povinnych rezerv ovlivituje likviditu bank. ZvySeni sazeb ¢i rozsiteni zékladny likviditu
omezuje, naopak snizeni sazeb €1 zUZeni zdkladny likviditu zvySuje. Likviditu lze také

regulovat jinymi nastroji, a to zejména operacemi na volném trhu. [4]
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Limity avéri a urokovych sazeb bank
Limity uvéra a trokovych sazeb bank patii mezi pfimé, administrativni nastroje

ménové politiky. Jejich spolecnym rysem je, Ze se jednd o zadsahy do rozhodovani
obchodnich a dalsich bank. [4]

e Limity uveru bank — Tento nastroj lze spoletné s operacemi na volném trhu
povazovat za nejucinngj$i. Jednd se o limity aveérG bank, neboli stanoveni
maximalniho rozsahu uvéri, které banky mohou poskytovat svym klientim.
Hlavnim ucelem je regulace uvérovych agregatli. Protoze se banky tomuto néstroji
z divodu jejich omezeni brani, je pouzivan vyjimecné.

o Limity urokovych sazeb bank — Déle muze centralni banka stanovit limity i na
urokové sazby, které banky nabizeji vkladatelim ¢i Gctuji svym dluznikiim. Mohou
byt stanoveny jako maximalni, ale také jako minimalni. Hlavnim divodem téchto

limitd je stabilizace Grokovych sazeb. [4]

Povinné vklady
Povinné vklady u centralni banky je nepfili§ vyznamny nastroj monetarni politiky.

Jedna se o vyjimku, a to z diivodu, Ze se vztahuji na nebankovni subjekty, nejcastéji centralni
organy a podniky ve statnim vlastnictvi. Stanoveni povinnych vkladli nemusi byt pouze
V pravomoci centralni banky. MliZe jit o vzdjemnou dohodu mezi centralni bankou a vladou.

Cilem tohoto nastroje je kontrola pohybt penéznich prostiedkii danych subjekti. [4]

Pravidla likvidity
Jejich hlavnim Gcelem je zabezpeceni Zadouci Grovné likvidity bank neboli podpora

stability bankovniho systému. Tyto pravidla neni vhodné Casto ménit. Jsou provadéna

stanovenim zdvazné struktury aktiv a pasiv a zdvaznych vazeb mezi nimi v bilancich bank.

[4]

Doporuceni, vyzvy a dohody
V tomto ptipad¢ se jednd o verbalni ¢i pisemné doplnéni néstrojiit ménové politiky,

kterymi centralni banka konkretizuje své zaméry. [4]
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3.4.2. Model IS - LM
Model IS — LM popisuje vztah mezi dichodem a urokovou mirou. V tomto modelu

je predpokladéana stabilni cenova hladina. Zde lze popsat ucinnost ¢i neti¢innost monetarni
politiky. V modelu IS — LM se vychazi z pifedpokladu dvou trhd, které pfimo znazoriuje —
trh zboZi (ptimka IS) a trh penéz (ptimka LM). [4]

Graf 3 Model IS-LM: zdkladni rovnovazny stav

i

Y*

Zdroj [15]
Na grafu 3 je zobrazen rovnovazny stav na obou trzich. Vodorovna osa zobrazuje dichod,

svisla osa zobrazuje vysi irokové miry. Bod E pfedstavuje rovnovazny bod. Pomoci tohoto
modelu Ize velmi dobfe zndzornit u¢innost ménové politiky. Za stejnych okolnosti
znamenaji zdsahy ménové politiky centralni banky posuny ptimky LM. Zvysi-li centralni
banka ménovou bazi, pifimka LM se posune doprava dolu (viz graf 4). Pti opa¢né situaci se

piimka LM posune doleva nahoru. Posuny ptimky LM vsak také zavisi na jejim sklonu. [4]

Graf 4 Efekty monetdarni expanze v modelu IS-LM

1A

Zdroj [21]Viastni uprava.
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3.5. Devizové rezervy a intervence na ménovém trhu
Devizové rezervy predstavuji jednu z hlavnich polozek aktiv centralnich bank. Jsou

pouzivany jako nastroj k ovliviiovani kurzu mény v rdmci provadéni monetarni politiky.
Centralni banky, které¢ pouzivaji fixni kurz doméaci mény k mén¢ zahranicni, je pouzivaji
k vyrovnavani nesouladu mezi poptavkou a nabidkou po domaci méné. Devizové intervence
jsou vsak pouzivany i v ekonomikach, které pouzivaji kurz plovouci. V tomto ptipad¢ jsou
pouzivany napiiklad k zabranéni nadmérnym kurzovym vykyvim, které by mohly ohrozit
cenovou stabilitu, konkurenceschopnost ekonomiky nebo finanéni stabilitu. Zde se jedna
o ftizeny plovouci kurz. Pokud centrdlni banka pouzivd zminény kurz, uchyluje se
K intervencim jen vyjime¢né. A to z divodu, ze v tomto piipadé piednostné vyuziva jako
hlavni nastroj monetarni politiky zmény trokovych sazeb. Okamzikem, kdy centralni banka
pouzije devizové intervence je situace, kdy dosahuji Grokové sazby stanovené centralni
bankou nulové trovné a zaroven vyzaduje ekonomicky vyvoj dalsi uvolnéni monetarni

politiky. [11]
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4. Analyticka Cast

Prvni ¢ast analytické prace je vénovéana Ceské narodni bance. Druha Cast se zabyva

vybranymi recesemi Ceské republiky.

4.1. Ceska narodni banka

4.1.1. Historie
Vznik centralni banky na uzemi ¢eskych zemi je spojen s Rakouskem-Uherskem.

Prvni centralni banka, ktera vznikla na nasem uzemi, byla Privilegovand Rakouska narodni
banka. Vznikla 1. Cervna 1816 a ¢innost zahajila o mésic pozdé&ji. Tato banka se 15. Cervence
1817 stala emisnim monopolem na Uzemi Rakouska. Roku 1878 byla zaloZena nova
centralni banka — Rakousko-Uherska banka, ktera se ihned pfi jejim zalozeni stala vysadnim
emitentem obéziva na celém uzemi Rakouska-Uherska. K 1. dubnu 1926 byla zalozena
a zaroveti i zahajila svou ¢innost Narodni banka Ceskoslovenska. Ke stejnému dni, ukong&il
svou ¢&innost bankovni ufad ministerstva financi. Narodni banka Ceskoslovenska byla
emisnim monopolem na obézivo a zaroven provadéla ménovou politiku, jejiz vyznam
postupné vzrustal. V obdobi protektoratu byla banka piejmenovana na Narodni banku pro
Cechy a Moravu. Tato banka byla podiizena Némecku, které do jejiho Gela postavila
fiSského zmocnénce. Na Uzemi Slovenska vykonévala ¢innost centralni banky Slovenska
narodni banka. Po osvobozeni byla k 1. ¢ervnu 1945 obnovena ¢innost Narodni banky
Ceskoslovenské. Dalsi zménou proslo centrélni bankovnictvi 1. dubna 1950, kdy byla
zalozena Statni banka ceskoslovenska, kterd zahajila svou ¢innost tfi mésice po zaloZeni.
Dalsi zména nastala 1. ledna 1990, kdy doSlo k oddéleni emisni a iivérové-obchodni ¢innosti
centralni banky. Statni banka Ceskoslovenskd byla rozdélena na tfi prdvné samostatné
subjekty. Prvnim z nich byla Statni banka ¢eskoslovenska, kterd se ptetvarela na centralni
banku v trzni ekonomice. Dalsi dva subjekty byly obchodni banky — Komer¢ni banka Praha
a Vieobecna tivérova banka Bratislava. Po rozdéleni Ceskoslovenska dochézi zaroveii
k rozdéleni Statni banky Ceskoslovenské, coz ma za nasledek, Ze na nasem tizemi 1. ledna
1993 vznika a zahajuje ¢innost Ceska narodni banka. V§echny jeji ¢Ginnosti, povinnosti, prava

a ramec jsou upraveny zakonem. [4]

4.1.2. Soucasnost
V soucasné dobé je CNB soucasti Evropského systému centralnich bank. Déle je také

soucasti Evropského systému dohledu nad financnimi trhy. Mimo jiné také spolupracuje
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s Evropskou radou pro systémova rizika a evropskymi organy dohledu nad finan¢nimi trhy.
Nejvyssim fidicim organem je bankovni rada, ktera se sklada z guvernéra — Miroslav Singer,
dvou viceguvernéri — Mojmir Hampl, Vladimir Tomsik a ¢tyt dalSich ¢lenii bankovni rady
— Kamil Janaéek, Lubomir Lizal, Jifi Rusnok, Pavel Rezabek. Vsichni ¢lenové bankovni
rady jsou jmenovani prezidentem republiky na nejvyse dve Sestiletd obdobi. Hlavnim cilem
CNB je v souladu s priméarnim pravem EU péde o cenovou stabilitu, ktera je trvalym
prispeévkem k vytvareni podminek pro udrzitelny hospodarsky rast. Predpokladem ucinnosti
ménovych nastroji, které vedou k jiz zminénému cili, je nezavislost centralni banky. Ceska
narodni banka mimo jiné také pecuje o finan¢ni stabilitu a bezpe¢né fungovani finan¢niho
systému v Ceské republice. V souladu se svym hlavnim cilem CNB uréuje vy$e zminénou
ménovou politiku, vydava bankovky a mince, fidi a dohliZi na penéZzni ob¢h, platebni styk
a zactovani bank. Dale vykonavéa dohled nejen nad bankovnim sektorem, ale také nad
kapitalovym trhem, pojistovnictvim, penzijnim piipojisténim, druzstevnimi zaloznami,

institucemi elektronickych penéz a sménarnami. [16]

4.2. Ménova krize roku 1997 v Ceské republice a politika centralni banky
Tato kapitola bude vénovana ménové krizi. Prvni ¢ast bude pojednavat o definici

a pticindch ménové krize. Druhd ¢ast bude pojednavat o samotné meénové krizi, kterd byla
roku 1997 v Ceské republice a nasledné se bude zabyvat politikou centralni banky. Ménova

krize je vétsinou chapéana jako vyrazna depreciacel®

¢1 v nékterych ptipadech vynucena
devalvace! ménového kurzu, ktera vede k narodohospodaiskym ztratdm v podobé& poklesu
realného ekonomického ristu a zvyseni inflace. Obecné se da fici, Ze pfi ménové krizi utrpi
ztratu predevSim domaci ekonomické subjekty, které maji kratkou devizovou pozici. To
Znamena, ze jejich devizové zdvazky jsou vétsi nez devizoveé pohledavky. Ménova krize tedy
ohroZuje nejen firmy zaméfené na import, ale také ostatni domaci subjekty s devizovym
zadluZenim nebo s kratkou devizovou pozici v oblasti ménovych derivatl. Naopak centralni
banky se diky devizovym rezervam tradicné nachazeji ve vyhodég, tedy ziskové, dlouhé

devizové pozici a jejich ztraty v pribéhu ménové krize mohou plynout pouze z nevhodné

provadénych devizovych intervenci. [3]

10 Depreciace neboli znehodnoceni ménového kurzu domaci mény viiéi zahrani¢énim ménam.
11 Devalvace neboli oslabeni domaci mény vii¢i méné zahraniéni.
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Historické zkuSenosti naznacuji, ze pfiiny vzniku ménovych krizi I1ze jen tézko
popsat obecné platnym modelem. Z tohoto diivodu bude ke kazdé recesi, ktera bude v této

¢asti zminéna, uvedeno i politické a ekonomické pozadi.

4.2.1. Ménova recese roku 1997 v Ceské republice
V &ervenci roku 1996 Ceskd narodni banka, bez konzultaci s vladou, rozhodla

o0 zvySeni povinnych minimalnich rezerv (viz Graf 5) a urokovych sazeb (viz Graf 6, 7, 8),

coz mélo vést ke snizeni pen€zni zasoby.

Graf 5 Vy¥voj povinnych minimalnich rezerv v letech 1995 — 1999 (v %)*?
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Zdroj [14] Vlastni zpracovdani.
Avsak tento pocin nebyl stastny. Vedl k vyraznému zpomaleni ristu penézni zasoby a vera.
PriSel jiz v dobg&, kdy méla ekonomika vrchol hospodaiského cyklu za sebou. CNB timto
poc¢inem tedy ¢eskou ekonomiku zbrzdila, a tim zbyte¢né prohloubila hospodaiskou recesi
v nasledujicich letech. Hospodarska recese se zacala ohlaSovat na jate roku 1997. Na tuto

situaci vlada zareagovala tzv. rozpoctovymi balicky, které dramaticky snizily vladni vydaje.

12 Vy%e povinnych minimalnich rezerv nebyla od roku 1999 zménéna.
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Graf 6 Vyvoj diskontni sazby v letech 1995 — 1999 (v %)
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Zdroj [14] Viastni zpracovani.

Vlada o&ekévala, ze Ceska narodni banka na tuto rozpo&tovou restrikci zareaguje uvolnénim
ménové politiky, coZ se nestalo. Ceska ekonomika totiz trpéla hospodéiskou stagnaci, ktera
byla spojena s velkym schodkem obchodni bilance. V takovychto piipadech je velice vhodné

kombinovat restriktivni rozpoctovou politiku s expanzivni politikou ménovou.

Graf 7 Vyvoj lombardni sazby v letech 1995 — 1999 (v %)
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Zdroj [14] Viastni zpracovani.

A to z dlivodu, Ze tato kombinace obou politik udrzi nizké urokové sazby, které by byvaly
sniZily pfiliv kratkodobého zahrani¢niho kapitalu a koruna by oslabila. Tento jev by prospél
obchodni bilanci. CNB vsak setrvala u ménové restrikce, ¢imz prohlubovala nejen
hospodaiskou recesi, ale zaroven také obchodni schodek. ZhorSujici se situace ceské
ekonomiky a zaroven meénova krize v jihovychodni Asii nakonec vedly k tomu, ze se

investofi zacali zbavovat Ceské koruny, coZ vedlo k tomu, Ze zahrani¢ni kapitdl zacal
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opoustét zemi. Ceskd ndrodni banka se vSak marné snazila devizovymi intervencemi

(viz Graf 9) udrzovat korunu ve fluktuacnim pdasmu®3.

Graf 8 Vyvoj 2T REPO sazby v letech 1995 — 1999 (v %)
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zdroj [14] Viastni zpracovani.

Velka zména nastala v kvétnu, kdy doslo ke spekulativnimu itoku na korunu**. Na tento ¢in
CNB reagovala velkym zvySenim trokovych sazeb a posléze opuiténim rezimu fixniho
kurzu tim, Ze piesla ke kurzu volnému, neboli tzv. floatingu. Zklidiiovani situace nejen na
devizovém trhu umoziovalo postupné snizovani urokovych sazeb a zaroven uvoliiovani
mimofadnych ménovych opatieni. AvSak i nadédle byl zachovan restriktivni charakter
ménové politiky. Na konci roku se rozsah vnéjsi nerovnovahy zacal snizovat. Na podporu
kurzu koruny CNB intervenovala i ve 4. &tvrtleti roku 1997. V roce 1998 se vsak stale
prohluboval pokles hrubého domaciho produktu, rostla nezaméstnanost a ekonomika
vstoupila do recese. Také klesala domaci poptavka, na ¢emzZ se podilely vSechny jeji slozky,
predevSim vSak poptdvka domécnosti a investi¢ni poptavka. Klesajici inflace ve druhém
pololeti umoznila CNB snizit kli¢ové urokové sazby. Ke zmirnéni aprecia¢nich tlake, které
vyvolal pfiliv zahrani¢niho kapitalu, se CNB rozhodla intervenovat na devizovém trhu.
V roce 1999 makroekonomicky vyvoj charakterizoval vyrazny pokrok v dosahovani
rovnovahy, ¢imz vznikalo pfiznivé prostifedi pro ukonceni ekonomické recese a zaroven
k postupnému hospodarskému rtstu. Hlavni ménova opatieni v roce 1999 byla zaméfena na
snizovani zékladnich twrokovych sazeb CNB, kterd odrazela pozvolné zotavovani

hospodafstvi z ekonomickeé recese. [19; 22]

13 Fluktua&ni pasmo je prostor, ktery centralni banka vymezi pro pohyb kurzu doméci mény. Je spojen
s fixnim kurzem.
14 Spekulanti za¢ali hromadné prodévat korunova aktiva.

33



Graf 9 Vyvoj devizovych rezerv v letech 1995 — 1999 (v mid. K&)'
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Zdroj [9] Viastni zpracovani.

4.3. Devizové rezervy v letech 2000 — 2007
Na konci prosince roku 2000 byla vyse devizovych rezerv 496,8 mld. K¢ (13,1 mld.

USD), coz ptedstavuje riist oproti roku 1999 o 35,4 mld. K¢ (0,2 mld. USD). V nasledujicim
roce dosahl celkovy objem devizovych rezerv v piepoc¢tu 524,5 mld. K¢ (14,4 mld. USD).
Na tomto narlistu se nejvice podilely devizové intervence CNB z 25. fijna 2001. Tyto
intervence byly provedeny za ti¢elem zastaveni zrychleného tempa rastu kurzu koruny vici
euru. To se vSak povedlo zastavit pouze kratkodobé. Velikost fijnovych intervenci Cinila
17,8 mld. K¢&. V roce 2002 doslo proti primé&ru roku 2001 k navySeni stahované likvidity,
a to zhruba o 130 mld. K&. Nejvice se na tomto nartistu podilely devizové intervence CNB,
které ¢inily 69,5 mld. K¢ (7,1 mil. USD). Jejich cilem bylo stabilizovat kurz koruny, ktery
az do 1éta 2002 prudce posiloval. Oproti loniskému roku se tedy zvysily o 9,2 mld. USD.
Jejich hodnota ke konci roku dosahovala 714,6 mld. K¢ (23,7 mld. USD). Rok 2003 byl
prvni, kdy CNB devizové intervence neprovadéla. Avsak celkova vyse devizovych rezerv
dosahla na konci roku 619,5 mld. K¢ (27 mld. USD). Divodem zmény byl nejen dusledek
posileni eura vii¢i dolaru, ale také uhrada zavazkd vlady CR, ktera byla v fadu n&kolika
stovek milionit EUR. V letech 2004 az 2007 CNB neintervenovala na devizovém trhu. Jejich

vyse na konci roku je uvedena v Grafu 10. [13; 22]

15 Data jsou brana vzdy k 31.12.
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Graf 10 Vyvoj devizovych rezerv CNB v letech 2000 — 2007 (v mil.)
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Zdroj [9] Vliastni zpracovan.

4.4.  Finanéni krize roku 2008-2009 v Ceské republice a politika centralni
banky

V prvni ¢asti této kapitoly bude nejprve popsan vznik financéni krize ve svéte. Dale
bude uveden dopad svétové finanéni krize na ekonomiku Ceské republiky a v neposledni

fad¢ zde bude rozebrana reakce Ceské narodni banky.

4.4.1. Svétova finan¢ni Kkrize
Mnoho zdroji uvadi, ze svétova financni krize odstartovala jiz v roce 2007, a to

problémy na hypotecnim trhu ve Spojenych statech. Na bankrot hypote¢niho trhu navazoval
pad renomovanych investi€nich bank na Wall Street. Z pétice nejvétSich americkych
investi¢nich bank pfezily se zna¢nymi problémy pouze dvé — Morgan Stanley a Goldman
Sachs. Nejvétsi problémy zpisobil krach investi¢ni banky Lehman Brothers (zafi 2008),
ktery zpusobil pad akciovych trhit po celém svété. Tato udalost siln€ otfasla diveérou ve
stabilitu dalSich finan¢nich instituci. Nesmime vSak opomenout, ze nekrachovaly pouze
investi¢ni banky. Svou ¢innost také ukoncila napiiklad nejvétSsi americka spofitelna
Washington Mutual, ktera se zaslouZila o nejvétsi krach v historii bankovniho sektoru ve
Spojenych statech. Nejen podobnost ekonomického prostiedi a celosvétova provazanost trhii
vedla k tomu, Ze recese neprobéhla pouze v USA, ale zasahla téméf cely svét. Nejdiive na
konci zati 2008 postihla Evropu. Jednalo se predev§im o Velkou Britanii, zem¢ Beneluxu,
Némecko, Island, Belgii, Francii a Irsko. V téchto zemich musela vlada ptevzit kontrolu nad

hypote¢nimi bankami ¢i finan¢nimi ustavy. [18; 20]

16 Data jsou brana vzdy k 31.12.
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4.4.2. Finanéni krize 2008 — 2009 v Ceské republice
Rok 2008 byl rokem stuptiovani svétové financni a hospodaiské krize, ktera se

odrazila i v ¢eské ekonomice. Jeji dopady byly nejzietelnéjsi v poslednim Ctvrtleti roku.

Graf 11 Vyvoj 2T Repo sazby v letech 2008 — 2012 (v %)Y
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Projevem byl propad hospodatského ristu, obrat ve vyvoji nezaméstnanosti a oslabeni kurzu
koruny. CNB na tento vyvoj reagovala jiz od srpna tohoto roku, a to trojim sniZenim
urokovych sazeb (viz Graf 11, 12, 13). Tempo rustu ¢eské ekonomiky roku 2008 ve srovnani
s predchozim rokem zpomalilo, coz dokladalo postupny sestup ekonomiky z vrcholu
hospodarského cyklu. Hlavnim diivodem zmény hospodarského cyklu byl zejména propad
zahrani¢ni poptavky, ktery byl vyvolany svétovou finanéni a hospodafskou krizi.
Zpomalovani ristu Ceské ekonomiky vedlo k obratu ve vyvoji nezaméstnanosti, ktery na
konci roku zaznamenala nartist. Ke konci roku také zacal oslabovat kurz koruny, coz bylo
zpusobeno nejen vyvojem urokovych sazeb, ale zejména zménami na svétovych finanénich

trzich.

7 Sazba nebyla od roku 2012 zmé&néna.

36



Graf 12 Vyvoj diskontni sazby v letech 2008 — 2012 (v %)*®
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Zdroj [14] Viastni zpracovani.

Intervence CNB na devizovém trhu jako v predchozich letech neprob&hly. Vyvoj
devizovych rezerv je uveden v Grafu 14. S prohloubenim svétové finan¢ni a hospodaiské
krize doslo na podzim k prudkému vychyleni rizik budouci inflace, na coz CNB reagovala

v listopadu a v prosinci masivnim snizenim trokovych sazeb (viz Graf 11, 12, 13).

Graf 13 V¥voj Lombardni sazby v letech 2008 — 2012 (v %)*°

5 475 45

A

S
/QQ
('\/.

o
&
Y
> Ne )
NS N N

X
(»QQ
N

®
Q

%r.\’

7 T AN

Zdroj [14] Viastni zpracovani.

V roce 2009 se ménova politika dale pohybovala v obtiznych podminkach, které byly
disledkem pietrvavajici svétové financ¢ni a hospodarské krize. Neptiznivy vyvoj doméaci
ekonomiky se se zpozdénim promital pfedev§im do zhorSené situace na trhu prace, a to
poklesem zaméstnanosti a po¢tu novych pracovnich mist, coz bylo doprovazeno rostouci

mirou nezamé&stnanosti. I v tomto roce CNB vyrazné snizovala klicové trokové sazby, ¢imz

18 Sazba nebyla od roku 2012 zmé&néna.
19 Sazba nebyla od roku 2012 zmé&néna.
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navazovala na jejich zménu jiZ ze srpna 2008. V tomto piipadé viak CNB reagovala na vyvoj
inflace. Ani v roce 2009 CNB neintervenovala na devizovém trhu. Vyvoj devizovych rezerv

je uveden v Grafu 14. [22]

4.5. Devizové rezervy v letech 2010 — 2013
V roce 2010 byla ¢ast portfolia v eurech pfevedena do nové vytvorenych portfolii

v kanadskych dolarech (CAD) a Svédskych korunach (SEK). Devizové rezervy mély na
konci roku 2010 hodnotu 796,8 mld. K¢ (42,5 mld. USD). V dolarovém vyjadieni doslo
K naristu o 0,9 mld. USD. Na této zméné se vedle dalSich faktorti podilel i vyvoj kurzu
EUR/USD. Devizové intervence v tomto roce provadény nebyly. V letech 2011 a 2012 CNB
na devizovém trhu neintervenovala. Aviak v roce 2012 bankovni rada CNB oznamila, Ze je
v piipad¢ potieby dal§iho uvolnéni pfipravena vyuzit jiné nastroje mé€nové politiky nez
urokové sazby, konkrétné devizové intervence, které by pouzila za ucelem oslabeni kurzu
koruny. V roce 2013 pokracovala v ¢eské ekonomice recese a trh prace byl stale v Gtlumu.
Protoze prognéza CNB z konce tohoto roku ukazovala na hrozici pad ¢eské ekonomiky do
deflace?® a prostor pro pokles ménové-politickych urokovych sazeb byl jiz vycerpan,
rozhodla se CNB za¢it pouzivat kurz koruny jako dali nastroj uvoliiovani ménovych
podminek. Toho také v listopadu 2013 dostéla a provedla intervence ve vysi 200 mld. K¢,
coz vedlo k oslabeni kurzu koruny na troveii pobliz 27 KE/EUR. Tento ¢in byl proveden ve

snaze predejit riziku $kodlivé deflace a udrzeni cenové stability. [10; 22]

Graf 14 Vyvoj devizovych rezerv CNB v letech 2008 — 2013 (v mil.)?!
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Zdroj /9] Vlastni zpracovani.

20 Setrvaly pokles cenové hladiny.
21 Data jsou brana vzdy k 31.12.
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5. Zhodnoceni vysledkii

Z provedené analyzy monetarni politiky, kterd byla pouzita pfi vybranych recesich
v letech 1997 a 2008 lze uvést, ze nejéastéji 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 minimalnich rezerv. To
dokazuje fakt, Ze tato sazba jako jedina dosahuje jiz od roku 1999 stejné urovné, a to 2%.
Na grafu 15 je vidét, ze zvyseni povinnych minimalnich rezerv a Grokovych sazeb (viz graf
16), které CNB provedla v &ervenci roku 1996, méla dopad na vyvoj HDP ve &tvrtém
ctvrtleti daného roku. V roce 1997 byly tyto nastroje zvySeny za Ucelem sniZeni pené&zni
zasoby. Dopad pouziti uvedenych nastrojii se projevil ve zpomaleni riistu penézni zasoby,
uvéri a HDP. Zklidnéni situace nejen na devizovém trhu umoZnilo ve 3. ¢tvrtleti postupné
sniZovani urokovych sazeb, které mélo za nasledek podporu ristu hrubého doméciho

produktu.
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Graf 17 Vyvoj HDP v letech 2007 - 2014 Graf 18 Vyvoj virokovych sazeb v letech 2007 — 2014 (v %)
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Snizenim urokovych sazeb ve 3. &tvrtleti roku 2008 reagovala CNB na nartst
nezamé&stnanosti a oslabeni kurzu koruny. Timto pocinem chtéla podpofit vyvoj Ceské
ekonomiky. Na podzim roku 2008 vsak doslo k prudkému vychyleni rizik budouci inflace,
na coz CNB reagovala na konci &étvrtého Gtvrtleti masivnim snizenim Grokovych sazeb.
Utinnost pouziti monetarni politiky se projevila jiz na zagatku roku 2009. Na konci tohoto
roku se vSak nepfiznivy vyvoj domaci ekonomiky promitl do vyvoje HDP. Na nepftiznivy
vyvoj inflace béhem roku 2009 reagovala CNB prib&znym snizovanim trokovych sazeb
(viz graf 18). Uginnost jejiho po¢inani je vidét na grafu 17, a to v riistu HDP bdhem vétsiny
roku 2010. Dalsim velice ¢asto pouzivanym nastrojem jsou intervence CNB na devizovém
trhu. Tyto intervence byly do roku 1997 pouZivany Ceskou nirodni bankou za tiéelem
udrzeni kurzu koruny ve stanoveném fluktuaénim pasmu. Od roku 1997, kdy CNB piesla na
floating, byly pouzivany pro stabilitu kurzu koruny. V letech 2003 — 2012 intervence pouzity
nebyly. K obratu doglo az v roce 2013, kdy tento ménovy nastroj CNB pouzila za uéelem
oslabeni kurzu koruny, ¢imz 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.

40



6. 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 systémill. Az poté se dostava k samotnym centrdlnim bankdm, které jsou
v dnesni dobé¢ velice dilezité instituce. A to nejen z divodu vykonavani monetarni politiky,
kterou ovlivituje mnozstvi pen¢z v ob¢hu, ale také kvuli funkcim, které plni. Jedna se
napiiklad o emisni a devizovou Cinnost, regulaci a dohled bank. Centralni banka témito
funkcemi nastoluje ad na finan¢nim trhu. Tato prace se vSak vénuju pfedevsim monetarni
politice Ceské narodni banky a jejim nastrojiim, které jsou zde popsany. V neposledni fadé
se také vénuje devizovym rezervam a intervencim na ménovém trhu. Po provedeni praktické
Casti Ize konstatovat, ze Ceska narodni banka k uskuteiiovani monetarni politiky nejéastéji
pouziva urokové sazby, konkrétné€ 2T Repo sazbu, Lombardni a Diskontni sazbu. Nesmime
vSak opomenout, Ze jejich u¢innost neni okamzita. Ve vétsiné zkoumanych obdobi se dopad
na vyvoj HDP projevuje s 1 — 2 Ctvrtletnim zpozdénim. Do roku 1997 byly devizové
intervence velice dileZitym nastrojem Ceské narodni banky, ktery pouZivala za tcelem
udrzeni kurzu koruny ve stanoveném fluktuacnim pasmu. To se vSak v jiz zmifiovaném roce
zménilo po prechodu na volné plovouci kurz neboli floating. Od této doby Ceské narodni
banka intervence na devizovém trhu pouziva velmi malo. Nejvyraznéjsi pouziti tohoto
nastroje provedla na konci roku 2013, a to za ucelem oslabeni kurzu koruny. Na zavér je
nutno konstatovat, ze Ceska narodni banka je jako vrcholna instituce bankovniho systému
velice dulezita, a to nejen z divodu dohledu nad finanénim trhem, ale kvili vSem jejim

¢innostem.
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