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Vliv monetarni politiky na realny produkt

Souhrn

Tématem této diplomové prace je vliv monetarni politiky na realny produkt. Literarni reserse je
zamétfena na definici monetarni politiky a jejiho vlivu na zakladni makroekonomické ukazatele,
jako je realny produkt nebo inflace. Monetarni politika je nastrojem, ktery vyuzivaji banky
k ovliviiovani ekonomiky, proto je soucasti teoretické ¢asti prace i definice bankovnich systému

s bliz§im pohledem na Ceskou narodni banku a na Evropskou centralni banku.

StéZejnim tématem analytické Casti prace je zhodnoceni vyuzivani nastrojii monetarni politiky
k ovliviiovani cenové hladiny a reilného produktu ve vybranych letech v Ceské republice
a v Evropské hospodariské a ménové unii. Zpracovani na zakladé faktickych a statistickych udaja je
doplnéno srovnavacimi grafy a tabulkami v pfiloze. Soucasti praktické ¢asti prace je rovnéz otazka

narodnich bank v Eurosystému a jejich moznosti ovlivnit ekonomiku.

Klic¢ova slova: Monetarni politika, bankovni systémy, narodni hospodaistvi, inflace, ménova unie,

CNB, ECB
Impact of Monetary Policy on Real Output

Summary

The topic of this diploma thesis is the impact of monetary policy on real output. Exploration of fact
is focused on definition of monetary policy and its influence on the basic macroeconomic
indicators such as real output or inflation. Monetary policy is an instrument that is used by banks to
influence the economy, therefore is part of the theoretical section the definition of banking systems

with a closer look at the Czech National Bank and the European Central Bank.

The analytical part of this diploma thesis is to evaluate the use of the instruments of monetary
policy to influence the price level and real output in the Czech Republic and the European
Economic and Monetary Union in selected years. Analysis of factual and statistical values is
supplemented by graphs comparative graphs and tables in Annex. There is also a question how the

Eurosystem NCBs can affect the economy.

Keywords: Monetary policy, banking systems, economy, inflation, monetary union, CNB, ECB
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1 Uvod

"Ménova teorie je jako japonska zahrada. Jeji estetickd jednota je zrozena z riznosti; ocividnad
Jjednoduchost zastira komplikovanou realitu; povrchni pohled mizi ve stale hlubsich perspektivach.
Oboji miize byt plné ocenéno, pouze je-li zkoumdano z mnoha riiznych uhlu, pouze je-li zkoumano
nenucené, ale dikladné. Oboji ma prvky, kterymi se lze zabyvat oddélene od celku, ale které Ize

plnée pochopit pouze jako jeho soucast." Milton Friedman.

Monetarni politika je jednou z hlavnich hospodaiskych politik statu. Korigovanim vySe
zékladnich trokovych sazeb ovliviluje investice a tim 1 kone¢nou vysi redlného produktu
a dalSich makroekonomickych ukazatel, pfedev§im miru inflace. Ale aby mohla spravné
fungovat, musi byt zajiSténo fadné fungovani penézni sféry, finan¢ni a bankovni soustavy.
V soucasné dobé funguje ve vétSin€ vyspélych statii dvoustupiiova bankovni soustava,
kterd se skladd z centralni banky a z bank komercnich. Hlavni funkci centrdlni banky je
mimo jiné udrzovat stabilni vyvoj cenové hladiny (tedy nizké inflace), k cemuz vyuziva
ménoveépolitické nastroje. Ovliviiovani penézni zasoby ma pak dle kvantitativni teorie
penéz neoddiskutovatelny vliv na cenovou hladinu. Monetarni restrikci nebo expanzi miize
v zavislosti na stavu hospodéfstvi provadét aktivistickou ménovou politiku
a prostfednictvim transmisniho mechanismu se pruzné ptizplsobovat aktualni ekonomické
aktivité. Tento ptistup s sebou nese vzhledem k existenci zpoZdéni celou fadu neptiznivych
jevli, a proto je na monetarni politiku nahlizeno z riznych hledisek jednotlivych
ekonomickych Skol. A ani kombinace s fiskalni politikou nepfinaSi jednoznacné

uspokojivé odpoveédi.

PtesvédCit se o tom mizeme z praktického vyuzivani této politiky a jejich historickych
dopadi. Pokud mize centralni banka statu plné regulovat svou monetarni politiku, maze
vhodnou restrikci nebo expanzi ptiznivé podporovat stabilni rist cenové hladiny. Vzorove
mize poslouzit ¢innost Ceské narodni banky, ktera transformujici ¢eskou ekonomiku
dopomohla piiblizit evropskym standardim ekonomicky vyspélych zemi. Clenské staty
eurozony tuto moznost ztratily a musi se podfidit jednotné ménové politice Evropskeé
centrdlni banky. Jaké dopady ma ztrata autonomie hospodarské politiky v nehomogennim
prostiedi, jak mohou nérodni banky Eurosystému 1 pies to ovlivnit ekonomiku a jak piisobi
hospodarska krize v téchto podminkach na jednotlivé staty, o tom a mnohém dal§im budou

pojednavat nasledujici fadky.



2 Cil prace a metodika
Cil prace:

Cilem teoretické Casti prace je vymezit problematiku monetarni politiky, jeji wlohu,
nastroje a vlivy na zdkladni makroekonomické ukazatele, pfedev§im realny produkt
a inflaci. DalSim cilem je vysvétleni smyslu existence a uloh bankovnich systémil

a centralniho bankovnictvi v ekonomice.

Analytické &ast prace si poklada za cil rozebrat a porovnat vlivy monetarnich politik Ceské
narodni banky a Evropské centralni banky na ekonomiku v pritbéhu vybranych let. Dil¢im
cilem je rovnéz ur€it moZnosti centralnich bank v Eurosystému ovlivnit ekonomiku

a soucasné¢ho smyslu existence eurozony s jejimi vyhodami a nastrahami.
Metodika:

Po prostudovani shromaZdénych zdroji informaci Ceskych i zahrani¢nich autorii bude
vypracovana teoreticka cCast prace zaméfend na monetarni politiku a centralni
bankovnictvi. V té bude pozornost vénovana piedev§im Ceské narodni bance a bankam
Evropské unie (pfedevSim Evropské centralni bance). Zaroven budou do nazorového
kontrastu postaveny nahledy na provadéni monetarni politiky jednotlivymi ekonomickymi
Skolami. Na literarni reSer$i navaze analyticka ¢ast, v niz budou prostfednictvim tdaji ze
statistickych databazi zmapovany a porovnany vlivy monetarnich politik Ceské republiky
a Evropské unie za jednotlivé roky. Pozornost se také zaméii na centrdlni banky

v Eurosystému a jejich funkce.
Postupné kroky:

e Stanoveni cile prace

e Shromazdéni dostupnych zdroji informaci

e Analyza a komparace informaci teoretické Casti

e Sbér dat pro analyzu a komparaci makroekonomickych ukazateli

e Vysledky a diskuze



3 Prehled reSené problematiky

3.1 Bankovni systémy a centralni banky

3.1.1Bankovni systémy

Aby mohlo ndrodni hospodafstvi spravné fungovat, je potieba mimo jiné zajistit fadné
fungovani penézni sféry, finan¢ni a bankovni soustavy. Banky shromaZzd'uji docasné volné
penézni zdroje a redistribuuji je. Jsou tedy prostiedniky mezi nabidkou penéznich tspor
a poptavkou po nich. Bankovni systém piedstavuje souhrn vSech bankovnich instituci
v daném staté a uspotfadani vztahi mezi nimi (11). Dvotéak (4) dale podotyka, Ze v uz§im
pojeti je bankovni soustava definovéana jako souhrn instituci, které jsou vyhradné bankami
podle ptislusného zdkona platného v dan¢ zemi. V Sir§Sim pojeti se do bankovni soustavy

zahrnuji 1 nékteré dalsi finan¢ni instituce.

Banky jsou ve své podstaté¢ podnikatelské subjekty, které se vSak vyznacuji nékterymi
specifiky a pfedevSim svym jedineCnym a nezastupitelnym vyznamem v ekonomice.
Zakladni cil bank je shodny s cilem jakéhokoliv jiného podniku, a tim je dosazeni zisku.
Banka byva definovana jako financni zprosttedkovatel, jehoz hlavni naplni je
zprostiedkovani pohybu kapitdlu mezi svymi klienty. Je zprostfedkovatelem, ktery ptijima
vklady a poskytuje uvéry, tedy preCerpava penize od svych véfiteli ke svym dluznikim

(17).

V zavislosti na vazbé a rozsahu ¢innosti centradlni banky a ostatnich obchodnich bank
rozliSujeme bankovni soustavy jednostupiniové a dvoustupriové. V jednostupniovém
bankovnim systému provadi v podstaté vSechny operace jedind dominantni banka. Ostatni
banky ptisobici v takovych systémech jsou specializované na predem velmi tzce
vymezeny rozsah bankovni ¢innosti nebo na vymezené sektory ¢i oblasti a jsou prakticky
zcela zavislé na rozhodnutich centralni banky. Nejsou podnikatelskymi subjekty a jejich

rozhodovaci pravomoci jsou velmi uzke (11).

S jednostuptiovou bankovni soustavou se mizeme setkat pievazné v pocatcich rozvoje
bankovnictvi, v zemich s centrdln¢ planovanou ekonomikou nebo v teorii svobodného

bankovnictvi (23).



Tendence k integrité piivodné autonomnich bank do svébytného celku institucionalizované

bankovni soustavy vyustila do dvoustupfiové organizacni struktury, ktera je slozena

z centralni banky a obchodnich (komer¢nich) bank (17).

Centralni banka je v této soustavé vyclenéna jako samostatnd instituce se specifickymi
ukoly a ostatni komer¢ni banky tvoti druhy stupenl. Jedna se o soukromé instituce, které
funguji jako finan¢ni zprostfedkovatelé - piijimaji vklady od téch kdo spofi a poskytuji

pujcky tém, kteti maji investicni ptilezitosti (9).

Bankovni systémy muzeme rozliSovat i z hlediska odd€lenosti komer¢niho a investi¢niho

bankovnictvi. Kampf (11) uvadi ¢lenéni na univerzalni a specializované bankovni systémy:
e Univerzalni bankovni systémy

V univerzalnich bankovnich systémech mohou obchodni banky provadét emisni obchody
rucitelského typu (undewriting) a nékteré dalsi operace s akciemi. Investi¢ni banky mohou
zase prijimat primarni vklady od vetejnosti. Tyto systémy v soucasnosti pievladaji v drtivé

vét§ing evropskych zemi, véetné Ceské republiky.
e Specializované bankovni systémy

Specializované bankovni systémy odd¢€luji ¢innosti obchodnich a investicnich bank.
Obchodni banky, které ptijimaji primarni vklady od vefejnosti, nesméji provadét emisni
obchody rucitelského typu a dal$i operace s akciemi. Investicni banky, které se na operace
s akciemi a dalSimi cennymi papiry specializuji, nesmé&ji pfijimat primarni vklady od

vefejnosti.

Ulrich a Pfeiferova (23) dopliuji toto rozdéleni o model smiSené bankovni soustavy,
ktera je kombinaci univerzalniho a specializovaného modelu. Banka miize provadet pouze
komer¢ni bankovnictvi, ale zdroven mize mit podil na firmé cennych papir, ktera

realizuje obchody v investi¢ni oblasti.
3.1.1.1  Centrdlni banky

Centralni banky nejcastéji vznikaly z jiz existujicich soukromych bank, které zacaly plnit
funkce statu, aniz by se staly pfimo jeho vlastnictvim. Mezi ostatnimi bankovnimi

institucemi zaujimaji vyznamné postaveni. Hlavni odliSnosti je provadéni specifickych



¢inosti. Tyto specifické ¢innosti jsou obvykle ustanoveny zakony. Centralni banku Ize
definovat jako banku, kterda ma emisni monopol, provadi ménovou politiku daného statu

a reguluje bankovni soustavu (16).

Prvotni funkci centrdlni banky je emise penéz a udrzovani stabilni cenové hladiny.
Prostfednictvim ménové politiky ovlivituje 1 celkové mnozstvi penéz v obéhu. V nékterych
statech rozhoduje o cilech ménové politiky samostatné, jinde se na jeji tvorbé podili

s vladou a nezavisla je pouze v oblasti prosazovani cill této politiky (14).

Centralni banka je v soucasné¢ dob¢é ve vétSin€ pripadl v rukou statu. Ve stat€¢ ma
specifické postaveni, vyplivajici z jejich ekonomickych funkci ur¢enych zakony. Dilezité
je vymezeni vztahu mezi centralni bankou a vladou, nebot’ je potteba zajistit vhodny
kompromis mezi podiizenosti banky statu a jeji ur€it¢ formy samostatnosti. Ona
samostatnost se tyka nezavislosti politické, finanéné hospodaiské, persondlni,

institucionalni, organiza¢ni a funk¢ni (16).

3.1.2Funkce centralni banky

Funkcemi centrdlni banky rozumime soubor c¢innosti, které vykondva. Tyto funkce
probihaji soubézné a Casto se prolinaji, tudiz je od sebe nelze separovat. NejCastéji se
uvadéji funkce emisni, monetarni, devizova, regulacni, funkce banky bank, banky statu
a reprezentace statu v meénové oblasti (18). Mervant (14) tyto funkce kategorizuje dle

svého zaméreni do kategorii mikroekonomické a makroekonomické.
3.1.2.1  Mikroekonomické funkce centralni banky

e Funkce banky bank

Centralni banka vytvaii ptiznivé podminky pro ¢innost obchodnich bank. Pfijima od nich
vklady a poskytuje uveéry (kratkodobé uvéry na doplnéni likvidity, kratkodobé nouzové
uvéry, stiednédobé a dlouhodobé uvéry, hotovostni Gvéry). VSem komercénim bankdm
vzemi vede ulty a zajiStuje platbu mezi nimi. Mlze se stat i tzv. véfitelem posledni
instance (lender of last resort). To znamenda, Ze poskytuje nouzové uvéry docCasné

nelikvidnim bankam (14).



Realizace mezibankovniho platebniho styku — na centrdlni banku jsou jednotlivé banky
napojeny pies oteviené¢ ucty a CB provadi vzijemné zuctovani plateb mezi napojenymi
bankami. Vyhodou je zna¢na bezpec¢nost, nebot’ je vylouceno tveérové riziko. V soucasné
dob¢ je zuctovani mezi bankami zcela automatizované a probiha bezhotovostni formou.
Dle Pavlata (16) existuji tfi moZnosti angazovanosti centrdlnich bank do realizace

mezibankovniho styku:

o Automatizovany systém bez uCasti CB prostiednictvim ucéth, které mayji
banky mezi sebou. CB stanovuje pravidla pro mezibankovni zac¢tovani
a kontroluje jejich dodrzovani, ale sama se neangazuje.

o CB je ¢lenem zc¢tovaciho systému a podili se na jeho provozovani.

o CB zabezpecuje zuctovaci systém a hraje v ném hlavni roli.

e Funkce banky statu

Centralni banka vede vlade¢, organtim vefejné a statni spravy a rozpoctoveé financovanym
podnikiim ucty. Pfedpoklada se vEtsi bezpecnost ulozenych statnich prostredki, tedy nizsi
riziko nezZ pii jejich uro€eni v soukromych bankach. Mize tak zaroven probihat kontrola
téchto ulozenych prosttedkii pii realizaci ménové politiky. Pro veSkeré piijmy a vydaje
statni pokladny je u centralni banky veden jediny clearingovy ucet se snahou, aby nespadl
do debetniho salda. Kratkodobé¢ saldo 1ze pokryt v omezené mite kratkodobym tvérem ¢i
emisi kratkodobych pokladni¢nich poukdzek se splatnosti do jednoho roku. Kromé toho se
CB také ucastni na financovani schodku v bézném hospodateni statu, ucastni se na jeho

kryti pfimym tvérem nebo emisi statnich cennych papirt a spravuje statni dluh (16).

Hlavnim nastrojem manipulace se statnim dluhem je emise a umistovani statnich cennych
papiri na penéZznich a kapitalovych trzich. Pouzivani tohoto nastroje byva upraveno
zakonem. Pavlat (16) zaroven dodavd, Ze k tomuto UCelu mohou byt emitovany
1 kratkodobé a dlouhodobé cenné papiry, ale pouze v rozsahu, ktery je kapitdlovy trh
schopen absorbovat. Tedy bez hrozby inflace a bez hrozby poklesu jejich cen v dusledku
previsu nabidky. Statnimi dluhopisy mohou nabyvat bankovni 1 nebankovni subjekty,
vcetné obyvatelstva. Odkupem cennych papirti na sekundarnich trzich od bank ¢i jinych

drziteld se zvySuje jejich likvidita. Roste objem penéznich prosttedki v obé&hu
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(monetarizace statniho dluhu) a s nim 1 inflaéni tlaky. CB se tak musi snaZit, aby

k monetarizaci statniho dluhu dlouhodobé¢ nedochazelo (14).

e Funkce bankovni regulace a dohledu

Zakon stanovuje, jak musi obchodni banky hospodafit a jaké ukazatele musi napliovat.
Centralni banka je organem, ktery dohlizi na dodrzovéni téchto pravidel. Nejenom, ze
mize novym bankdm ptfidélovat licenci k bankovni c¢innosti, ale pfi poruSovani
stanovenych pravidel mize v krajnim piipadé na obchodni banku vyhlésit nucenou spravu

¢1 bankovni licenci odejmout (14).

Regula¢ni ¢innosti se rozumi stanoveni pravidel pro Cinnost bank daného bankovniho
systému. Uelem je podporovat efektivnost, spolehlivost a bezpe&nost fungovani bankovni
soustavy v dané zemi. Centralni banka v ramci této ¢innosti vydava vlastni pravni piedpisy
(vyhlasky, opatieni, pokyny apod.), které maji obvykle formu podzakonnych ptedpist jako
vyhlasky nebo smérnice. Stanovuje pravidla obezietného podnikani a likvidity bank,
urokové sazby, ramce, splatnost a jiné podminky obchodi, které banky provadéji. Limituje
bankam maximalni rozsah avérid, které sméji poskytnout, stanovuje rozsah povinnych
minimalnich rezerv, ktery banky musi ulozit u CB. Realizuje rovnéz dalSi Cinnosti
a opatteni, vyplyvajicich z rtiznych zékont, upravujicich déni v bankovni a finan¢ni sféte.

V ptipad¢ zjisténych nedostatkii uklada opatteni k naprave, pripadné pokuty (16).
3.1.2.2  Makroekonomické funkce
¢ Emisni ¢innost

Emisni ¢innost patii mezi zdkladni charakteristické znaky centralnich bank. Tato dllezita
funkce pomaha k naplnéni cile stabilizace cenové hladiny, nebot’” diky emisnimu monopolu
mohou CB pifimo ovliviiovat mnozstvi hotovostnich penéz v obéhu a do urcité¢ miry
regulovat inflaci (viz kvantitativni teorie penéz v kapitole 3.3.2.2). Cilem je zabezpecit
takové mnozstvi penéznich prostiedki, které¢ bude zajiStovat stabilitu mény. Nadbytecné
mnozstvi pené¢z mize vyvolat infla¢ni tlaky, nedostatecné mnozstvi naopak deflaci. Emisni
monopol se tykd pouze hotovostnich penéz, bezhotovostni penize mohou emitovat
1 obchodni banky. V ramci této funkce se CB zabyva celou fadou dalSich povinnosti, mezi

které patii napiiklad sprava zasoby bankovek a minci, sjednani jejich tisku a razby,
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vyména poskozenych, stahovdni a nieni z ob&hu bankovek a minci opotfebovanych

obéhem, nahrazovani novymi a dalsi (16).
¢ Devizova ¢innost

Struktura devizovych rezerv by méla pro hladky pribéh mezinarodni smény statki a sluzeb
odpovidat struktufe vyvozu a dovozu dané zemé a struktuie pfisluSnych finan¢nich
zévazki a pohledavek. Nejcastéjsi operaci je nakup a prodej domaci mény za ménu cizi.
Vytvareni a udrzeni devizovych rezerv v uritém objemu a struktuie k pisobeni na vyvoj
ménového kurzu. Silné vykyvy ménového kurzu maji negativni dopad na cenovou hladinu,

proto miize CB v krajnich ptipadech provadét intervence na devizovém trhu (14).

CB provadi v ramci této funkce nasledujici ¢innosti: vyhlaSovani kurzu tuzemské meény
v cizich ménach, stanoveni ceny zlata v operacich CB, provadéni uschovy ménovych
rezerv, spravovani ménové rezervy a disponovani s nimi, obchodovani se zlatem
a devizami, emise cennych papirt znéjici na cizi ménu, provadéni veskerych druht
bankovnich obchodt s tuzemskymi a zahrani€énimi bankami, provadéni platebniho styku se
zahrani¢im, usmérnovani platebni bilance, regulace devizového hospodaistvi vydavanim
potiebnych pravnich ptredpisti, vydavani devizovych povoleni nebo provadéni devizové

kontroly (16).
¢ Reprezentativni funkce

Centralni banka zabezpeCuje kromé¢ uvedenych cinnosti jeSté dalsi ukoly. PredevSim
reprezentuje stat na mezinarodni 1 domaci scéné. Kromé reprezentace statu v otazkach
ménoveé politiky v mezindrodnich institucich také informuje vefejnost o problémech
bankovni soustavy a zptusobech jejiho feSeni, vystavuje vyro¢ni zpravy, dalsi dokumenty
a informace na vlastnich webovych strankdch. Mimo jiné provadi soustavny ekonomicky

vyzkum zaméfeny na problémy finan¢ni a bankovni sféry (16).

e Monetarni politika

vroow

Monetarni (ménova) politika je nejdulezitéjsi ¢innosti centrdlni banky a jednou ze Ctyf
zékladnich politik statu. Centralni banka muize provadét dva typy monetarni politiky,
expanzivni, tj. zvySovani nabidky penéz a restriktivni, tj. sniZovani nabidky penéz (2).

Monetérni politice je vymezena samostatna kapitola 3.3.
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3.1.3Ceska narodni banka

Ceskéa narodni banka je centralni bankou Ceské republiky, jak stanovuje hlava VI. ¢l. 98
Ustavy Ceské republiky. Jejim hlavnim cilem je pée o cenovou stabilitu. CNB ma
monopol na emisi hotovostnich penéz a je tGstfednim orgdnem dohliZejicim nad finanénim
trhem. CNB ma rovnéz za tikol podporovat obecnou hospodatskou politiku vlady vedouci
k udrzitelnému hospodaiskému rastu, tj. hospodafeni s Urokovymi mirami takovym

zpusobem, aby nebyl ekonomicky rozmach brzdén nebo pfehnané urychlovan (17).

Ptestoze je pravnickou osobou, jeji funkce jsou pfedevSim meénoveé fidici a nikoliv
podnikatelské. M4 postaveni ustiedniho orgdnu statni spravy v oblasti mény, bankovnictvi
a vydavani obecné zavaznych predpisi. Usmériiuje penézni trh z ménovych hledisek,
reguluje ¢innost bank a spofitelen bankovnimi ekonomickymi ndstroji a hospodaii podle
zasad stanovenych vladou. Jeji ¢innost se fidi pfedev§im zdkonem &. 6/1993 Sb., o Ceské

narodni bance (11).
3.1.3.1  Historie

Historie centralni banky Ceské republiky sahd az na pocatek 19. Stoleti. V roce 1816
vznikla soukroma akciova spole€nost Privilegovana rakouskéd narodni banka, ktera se uz
vroce 1841 dostala pod pfimou kontrolu statu a v roce 1878 ziskala emisni monopol pro
celé Rakousko-Uhersko. Po rozpadu monarchie a vzniku Ceskoslovenské republiky
zastaval funkci centralni banky Bankovni ufad ministerstva financi, aby roku 1926 mohla
vzniknout soukroma akciovd spoleCnost Narodni banka ceskoslovenska. Béhem
protektoratu (1939 — 1945) byla prejmenovana na Narodni banku pro Cechy a Moravu
a fizena zmocnéncem fiSské vlady. Po skonceni valky méla existence obnovené Narodni
banky ceskoslovenské kratké trvani. Rokem 1950 byla zaloZena Statni banka
Ceskoslovenska, ktera svou ¢innost vykonavala az do roku 1990. Toho roku podlehla
rozdéleni na tfi samostatné subjekty - Statni banka cCeskoslovenska (emisni Cinnost),
Komerc¢ni banka Praha a VSeobecna iverova banka Bratislava (obchodni banky s Givérove

obchodni &innosti). Po rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993 dochazi ke vzniku Narodni

banky Slovenska a Ceské narodni banky (16).
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3.1.3.2  Prdvni uprava

O hlavni legislativni Gpravu fungovani CNB se stara zakon &. 6/1993 Sb., o CNB,
rozdéleny do dvanacti tematickych ¢asti ve znéni pozd¢jSich novel. V ném se kromé jin¢ho
dozvime o organizacni struktuie, vykonavanych funkci, ménové politickych nastrojich
nebo o vztahu k vladé a dalSim orgdniim. Jak z tohoto zdkona plyne 1 jeji samostatnost pii
provadéni monetarni politiky: ,,Ceskd ndrodni banka a bankovni rada pri pinéni hlavniho
cile Ceské ndrodni banky a pri vWkonu dalsich cinnosti nesméji prijimat ani vyzadovat
pokyny od prezidenta republiky, Parlamentu, vidady, spravnich uradii ani od jakéhokoliv
Jjiného subjektu.* (§9, zakon &. 6/1993 Sb., o CNB.). Zarovei druha &ast stejného paragrafu
udava, ze mezi CNB a vladou vzajemna informaéni komunikace o zasadach a opatfenich

ménoveé a hospodarské politiky (25).

Nezavislost centralni banky je klicovou podminkou Uspé$né realizace ménové politiky
a tedy udrzitelného neinfla¢niho ristu ekonomiky. Kromé vySe zmiflované instituciondlni
samostatnosti je nezavisla i v dalSich aspektech. Personalni nezavislost spo¢iva v omezeni
politickych tlaki pfi jmenovani a odvoladvani ¢lenit bankovni rady, financni nezévislost
spociva v zdkazu ptimého financovani vefejného sektoru a jim fizenych subjektii a funkéni
nezavislost spo¢iva v autonomii CNB pii formulovani infladnich cilii a nastroji k jejich
dosazeni. Kurzovy rezim je sice CNB povinna stanovovat po projednani s vladou, ale
nesmi tim byt ohroZen jeji hlavni ménovy cil. O zdsadach a opatienich ménové a fiskalni

politiky se CNB a vlada vzajemné informuji (25).
3.1.3.3  CR a Evropskd ménovd unie

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie 1. 5. 2004 se Ceska narodni banka stala
soucasti Evropského systému centralnich bank. Vstupem do EU se CR automaticky uéastni
treti faze HMU (Hospodatskd a ménova unie), pfiCemz ma status ¢lenské zemé s do€asnou
vyjimkou pro zavedeni eura, tj. v této f4zi neni ¢lenem eurozony. Pro zavrSeni této etapy
a pocatku cClenstvi v eurozoné je potieba splnit vSechna konvergenc¢ni, tzv. maastrichtska
kritéria. Vstupem do ménové unie prestane CNB moci vykonavat monetarni politiku. Tato
funkce bude prevzata ECB, které bude CNB plné podiizena. S pfijetim jednotné mény euro

zanikne také moznost provadét kurzovou politiku (17).
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3.1.4Evropsky bankovni systém

Neexistuje-1i ménova unie, nemiiZe existovat ani unie politicka a naopak, nebot’ jednotna
meéna je siln¢ federalizujici prvek. Vize jednotné hospodaiské a mé€nové unie prolind cely
proces budovani Evropské unie, jak ji zndme dnes. Prvnim krokem k realizaci bylo
vytvoreni Evropského ménového systému (EMS) v roce 1979. Tehdy se zem¢ Evropského
spoleCenstvi dohodli na navazani kurzti svych mén k odvraceni hrozby vysokych
kurzovych fluktuacim. Pro fungovéani tohoto systému byla zapotiebi jednotnd ménova
politika, urCovana a fizena nezavislym ustfednim orgadnem. Tuto funkci od 1. 1. 1994
zastaval Evropsky ménovy institut (EMI), ktery mél na starosti rozvoj konceptu pro
zavedeni jednotné ménové politiky. Jeho funkci pfevzala Evropska centralni banka (ECB)
se sidlem ve Frankfurtu nad Mohanem, kterd svou Cinnost zah4jila 1. 1. 1999. Je hlavnim
¢initelem Evropského systému centralnich bank (ESCB), ktery ma na starosti koordinace
nastavené jednotné ménové politiky. Téhoz roku ukoncil EMS svou ¢innost a byl nahrazen
Evropskym mechanismem sménnych kurz II (ERM II). Na svét pfisla rovnéZz jednotna

meéna — euro (10).
3.1.4.1  Evropska centrdlni banka (ECB)

ECB je ustfednim orgédnem pro vykon a fizeni monetami politiky téch ¢lenskych zemi EU,
které jsou ucastniky ménové unie. Narodni banky ¢lenskych stath ménové unie pozbyly
diivejsi pravomoci centralnich bank a postoupily je na Evropskou centralni banku. Samy
se tak staly pouze vykonnymi néstroji strategickych ménovych rozhodnuti ECB. Hlavnimi
ukoly ECB je dbat o udrzeni cenové stability v ramci Evropského ménového systému
(EMU) a podporovat vSeobecnou hospodaiskou politiku Unie. Kromé definovani
a provadéni monetarni politiky v EU ma ECB na starosti jest¢ dalSi tkoly. Jedna se
napiiklad o emitovani bankovek a minci euro, fizeni devizovych obchodili, spravovani
devizovych rezerv zucCastnénych stat, urCovani vySe kliCovych urokovych sazeb,
podporovani hladkého fungovani platebnich systémi, poskytovani sluzeb vybranym
institucim EU, dozor na obchody komer¢nich bank, shromazdovani statistickych
informaci, rozhodovani o vySi povinnych minimélnich rezerv, kapitalové piimétenosti

apod. (17).
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3.1.4.2  Prdvni uprava

Legislativni ukotveni nalézd ECB ve Smlouvé o zalozeni Evropskych spolecenstvi
a v protokolu o statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky.
Nejvys$sim organem ECB je Bankovni rada ECB, ktera se sklad4 z ¢lent Ridiciho vyboru
a guvernérll narodnich centralnich bank ¢lenskych stath ménové unie. VSichni ¢lenové jsou
jmenovani jednomyslnym rozhodnutim vlad ¢lenskych zemi na doporuceni Rady EU dané
po konzultaci s Evropskym parlamentem. Jejich funkéni obdobi je osmileté, opétovné
zvoleni do stejné funkce je vylouceno. Jednim ze zakladnich rysii pravniho postaveni ECB

je nezavislost na jakémkoliv organu EU nebo ¢lenského statu mé€nove unie (26).

ECB a centralni banky ¢lenskych statti maji timto zakonem zakazano poskytovat moznost
precerpani ztistatku bankovnich u¢th nebo jakykoli jiny typ Gveéru organtim ¢i institucim
Spolecenstvi, ustfednim vladam, regiondlnim nebo mistnim orgdnim nebo jinym
vefejnopravnim orgdniim, jinym vefejnopravnim subjektim nebo podnikim vetejného
prava Clenskych statl. RovnéZz je zakazan ptimy ndkup jejich dluhovych nastroji ECB

nebo ndrodnimi centralnimi bankami (26).
3.1.4.3  Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

S existenci ECB je nerozlu¢né spojena i existence Evropského systému centralnich bank
(ESCB - European System of Central Banks), ktery je v podstaté zastfeSujicim orgdnem
ménové politiky Unie. Mezi ESCB a ECB je rozdil v jejich pravnim postaveni. ECB
anarodni centrdlni banky clenskych stath EU maji pravni subjektivitu a jsou tedy
pravnickymi osobami. ESCB lze proto oznacit jako organ zalozeny za ti¢elem koordinace

ménove politiky EU, naproti tomu ECB je organem pro jeji vykon a fizeni (17).

ESCB je tvofen ECB a narodnimi centrdlnimi bankami vSech Clenskych stat Evropskeé
unie. V ramci ESCB existuji dv€ skupiny narodnich usttednich bank. Prvni skupinu tvofi
narodni banky ¢lenskych stdtu ménové unie. Ty jsou podrobeny jednotné ménové politice
eurozony. Druhou skupinu tvofi tstfedni banky c¢lenskych statli, pro které plati vyjimka
a které nepftijaly jednotnou menu euro (Déansko, Svédsko, Velka Britanie - ménova politika
je pouze koordinovéana). Vrcholnymi organy ESCB je Ridici rada a Vykonny vybor. Ridici
rada se sklada ze ¢lenu Ridiciho vyboru ECB a z guvernérii narodnich centralnich bank.

Formuluje ménovou politiku Unie a v ptripadé potieby také rozhodnuti tykajici se
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sttednédobych cilt, hlavnich trokovych sazeb a rozsahu rezerv. Dal§im ukolem ESCB je

provadéni devizovych operaci a podpora hladkého fungovéani platebnich systémt

veurozong. Ukolem Vykonného vyboru je provadét ménovou publiku v souladu se

smérnicemi Evropského systému centralnich bank a rozhodnutimi Ridici rady (10).

Aby mohl clensky stat EU vstoupit do ménové unie, musi splnit tzv. Maastrichtska

konvergencni kritéria. Jejich znéni je nésledujici (29):

1.

Cenova stabilita — Mira inflace dané zem& nesmi alesponi po dobu jednoho roku
pfesahnout primér miry inflace tfi zemi s nejvétSi cenovou stabilitou (pouZiti
nevazenc¢ho aritmetického priméru mér inflace ve tfech zemich, které vykazaly
bodu (p.b.).

Stabilita na finan¢nich trzich - V pribehu jednoho roku pied Setfenim primérna
dlouhodob4d nomindlni Urokovd sazba clenského statu (aritmeticky primér za
obdobi poslednich dvanécti mésicti) neptekroci o vice nez 2 p.b. trokovou sazbu tii
Clenskych statl s nejlepsi cenovou stabilitou.

Stabilita na devizovych trzich - DodrZzovani normalniho kurzového rozpéti
stanoveného mechanismem sménnych kurzt ERM II — ¢lensky stat alespoii po
dobu poslednich dvou let pfed Setfenim nesmi provést devalvaci svoji mény vici
euru, narodni ména musi oscilovat kolem svoji stiedni hodnoty ve fluktua¢nim
pasmu £15 p.b.

Fiskalni stabilita — Planovany a skute¢ny pomér schodku vetejnych financi k HDP
nesmi byt vys§i nez 3 p.b. a celkovy dluh vetejnych financi nesmi piekrocit 60 p.b.
HDP. Nadmérny schodek 1ze pti piekroceni referen¢ni hodnoty podrobit ptesetieni,
pokud by pomér podstatné a neptetrzité klesal a dosdhl urovné, kterd se blizi
referen¢ni hodnoté, nebo by piekroceni referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné

a docCasné a pomér by zastaval blizko k referen¢ni hodnot¢.

3.1.4.4  Postaveni viiCi jednotné monetdarni politice

Kritické az odmitavé postoje vici zavedeni spolecné mény na tzemi Clenskych stati

Spole€enstvi jsou zalozeny pfedevs§im na teoriich tzv. optimdlniho ménového tzemi (OCA,

Optimum Currency Area). Je totiz sporné, zda oblast spolecné mény dosahuje takoveé
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urovné integrace, aby mobilita kapitalu a pracovni sily dokazala nahradit fakt, ze subjekty
daného uzemi ztraceji nastroje ménové politiky. Spolecenstvi je povaZzovdno za
ekonomicky nehomogenni prostor s nizkou mobilitou kapitalu a pracovni sily. Divody
jsou odlisné politické, historické, kulturni a jazykové rozdily, které vyZaduji rtizné ptistupy

na strané vlad clenskych zemi (22).

Naopak v argumentaci stoupencti ménové unie je na HMU nahlizeno ptredev§im jako na
projekt, ktery pro EU znamena konkrétni ptinosy. Apel (1) uvadi ptiklad usetieni nakladi
(ptiblizné 0,4% komunitarniho HDP ro¢ng), které vznikaji v disledku pohybu nékolika
mén na Uzemi spole¢ného trhu. PredevSim se jedna o naklady z transakci, ménové
konverze, nadklady na vedeni Ucetnictvi pfi realizaci obchodu v nékolika ménach a také
o naklady wvyplyvajici z povinnosti udrZzovat zdsobu mén pro banky a podniky.
Pfedpokladalo se také vyznamné uSetfeni finan¢nich prostredki, které byly dosud
vyuzivany na kryti rizik vyvolanych kolisanim ménovych kurzii. Z hlediska mezinarodnich
obchodnich vztahi je pak zavedeni spolecné mény povazovano za krok smérem k vétsi
ekonomické stabilité. Stoupenci HMU rovnéz ocekéavali usnadnéni pohybu kapitalu

a investic a sniZzeni ohrozeni mény spekulativnimi utoky (5).

Z obecného hlediska Ize za nejvétsi rizika a nevyhody povazovat ztratu dalezité ménové
politiky, zeyjména v oblastech, kde je fiskdlni politika neu¢innd. Dale zvySené naklady
v souvislosti se zavedenim spole¢né mény, nebo ztratu razebného. Pozitivni efekty lze
shrnout jako kladné vyhody v oblasti omezeni kurzového rizika, stabilizaci trokovych

sazeb, usporte transak¢nich nakladl a efektivnéjsi alokaci investic (2).
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3.2 Nastroje monetarni politiky

wMonetarni politika je cinnost statu, ktera je zamérena na kontrolu mnozstvi penéz
v ekonomice, na regulaci urokovych mér a podminek uveru.” (2, 2010, str. 221).
K uskuteciovani jejich cili mé centralni banka k dispozici celou fadu nastroju. Ty lze tadit
dle riznych hledisek. Na bézné a obcasné, na okamzité¢ pouZitelné a pouzitelné s urcitym
zpozdénim atd. NejCastéji se v literaturdch setkavame s rozdélenim na nastroje piimé

a nepiimé (17).

Témito nastroji mize centrdlni banka ovliviiovat penézni zdsobu. Nakupem cennych
papirli, snizenim sazby PMR, sniZenim diskontni sazby nebo zvySenim devizovych rezerv
dochazi k rstu penézni zadsoby. Naopak prodejem cennych papirti, zvySenim sazby PMR,
zvySenim diskontnim sazby nebo sniZzenim devizovych rezerv dochazi k poklesu penézni
zasoby. Ovliviilovanim zprostiedkujiciho cile mize centralni banka korigovat ekonomiku

k naplnovani kone¢nych cila (15).
3.2.1 Neprimé nastroje

Neptimé néstroje ménové politiky vyuzivaji trznich zékonti k pisobeni na ostatni subjekty
finan¢niho trhu (11). Jejich vliv dopada na cely bankovni systém plosné a jejich pouZivani
v trznich ekonomikéach ptfevladad nad pfimymi nastroji. Mezi nepfimé nastroje monetarni
politiky patfi operace na volném trhu, diskontni nastroje, kurzové intervence, povinné

minimalni rezervy a kapitalova ptimétenost (23).
3.2.1.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu patii k nejpouzivanéjSim meénovépolitickym nastrojim centralnich
bank. Jsou provadény z jejich iniciativy a jejich zdkladnim cilem je usmérnovat vyvoj
urokovych sazeb na trhu s doméaci ménou a dosdhnout poZadované trzni kratkodobé
urokoveé miry. Tyto operace se provadéji nakupy nebo prodeji vlddnich dluhopisti centralni
bankou, tedy stahovanim nebo dodavanim pottebné likvidity. Pokud by byla likvidita
obchodnich bank niz§i nez soucet rezervnich pozadavki a prebytkové likvidity, nebyly by
banky schopny tyto rezervni poZadavky plnit a kratkodoba trokovd mira by rostla nad

stanovenou Uroven. V opacném piipadé prili§ vysoké likvidity by banky plnily rezervni
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pozadavky velmi snadno a kratkodoba urokova sazba by mohla klesnout az na nulovou

hodnotu (10).

Operace na volném trhu jsou nejcastéji uskutecnovany formou repo operaci. Centralni
banka pfijima od komercnich bank jejich pfebyte¢nou likviditu a jako zajiSténi (kolateral)
jim pfedava dohodnuté cenné papiry. Po skoneni doby splatnosti navrati centralni banka
jistinu navySenou o dohodnuty trok a dand komer¢ni banka navrati kolateral. Tyto operace
maji vliv na ménovou bazi, ndkupem cennych papiri od komerc¢nich bank se zvySuje,

prodejem naopak snizuje (17).

V ptipadé nakupu vladnich dluhopisi centrdlni bankou se uvadéji dodate€né penize do
obchu a roste tak pené¢zni zdsoba. Tento proces se nazyva multiplikacni tvorba vkladd.
Naopak prodejem vladnich dluhopisti centralni bankou dochdzi ke stahovani penéz
z obéhu, penézni zasoba se sniZzuje a probihd proces multiplikani destrukce vklada (8).
Jak ale Jilek (10) zdiraznuje, zmény penéZni zasoby jsou aZ sekundarnim disledkem
operaci na volném trhu, nebot’ nastroj jako takovy neni primarné urcen k fizeni penézni
baze. Uéinnost tohoto nastroje ménové politiky je oslabovana tim, Ze banky &i nebankovni
vetfejnost nejsou povinny nakupovat vladni cenné papiry. Centrdlni banka proto ovliviiuje

uskute¢néni téchto operaci zménou nakladl s nimi spojenych (8).

Dalsi formou operaci na volném trhu jsou automatické facility, které slouzi k poskytovani
nebo ukladani likvidity pies noc (O/N, overnight). RozliSujeme depozitni a marginalni
zapijcni facilitu. Depozitni facility umoziiuji bankdm uloZit u centralni banky ptebyte¢nou
likviditu pfes noc, ktera se uroci diskontni sazbou. Opakem depozitni facility je marginalni
zapujcni facilita. V tomto piipadé si prebytecnou likviditu ptes noc ptj¢uji komeréni banky
od centralni banky. Tato facilita je iro¢ena lombardni sazbou. Vzhledem k neustalému

ptebytku likvidity je tato facilita bankami vyuZivana minimalné (17).

Poslednim zptisobem operaci na volném trhu je vyména cennych papiri za cenné papiry
s jinou lhltou splatnosti, takzvany switching. Pokud centrdlni banka prodd cenny papir
s vy$§im trokem (del$i lhiitou splatnosti) za cenny papir s niz§im trokem (krat$i doba
splatnosti), jedna se o tzv. give-up urokovy rozdil, ktery hradi centrdlni banka. V opacném
piipad€ hovotime o pick-up trokovém rozdilu a centralni banka realizuje zisk. Switching

tak nema zasadni vliv na ménovou bazi (17).
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Operace na volném trhu provadéné v Eurosystému mizeme rozdélit do Ctyi kategorii.
Hlavni refinanéni operace jsou pravidelné reverzni transakce k zajisténi likvidity, které se
uskuteéiuji jednou za tyden a maji splatnost jeden tyden. Dlouhodobéjsi refinancni
operace se uskuteciuji jednou za mésic a maji splatnost zpravidla tfi mésice. Nepravidelné
provadéni maji operace jemného doladéni, které se pouzivaji zejména ke zmirnéni vlivu
na urokové sazby zpusobeného neocekdvanymi vykyvy v objemu likvidity na trhu.
Strukturalni operace se provadéji, kdykoli si ECB pieje upravit strukturalni likviditu
Eurosystému vic¢i finanénimu sektoru. Tyto operace lze provadét pomoci reverznich
transakci, pfimych operaci nebo emisi dluhovych cennych papirc ECB. Eurosystém ma
k dispozici jesté dve stalé facility, které dodavaji a absorbuji jednodenni likviditu a jejich
urokoveé sazby zpravidla urcuji horni a dolni hranici pro jednodenni sazbu penézniho trhu.
Jedna se o mezni zaptjéni facilitu, kterd umoziuje protistrandm, aby proti zptsobilym
aktivim ziskaly od néarodnich centralnich bank likviditu do druhého dne, a o vkladovou
facilitu, pomoci které mohou protistrany u narodnich centralnich bank ukladat prostfedky

do druhého dne (106).
3.2.1.2  Diskontni nastroje

Centralni banka ovlivituje tvérové schopnosti komer¢nich bank a tim i nabidku penéz
prostrednictvim uvéri, které jim poskytuje (8). Diskontni ndstroje jsou povazovany za
méné ucinny nastroj k ovliviiovani penéZni zasoby, protoze centrdlni banka muze
komer¢nim bankdam diskontni pij¢ky nabidnout, nemiiZze je vSak pfinutit k tomu, aby si
diskontni pijcku vzaly. Jedinym moznym presvédcujicim néstrojem je diskontni sazba.

Jedna se o trokovou miru, kterou centralni banka z diskontnich ptijcek pozaduje (9).
e Diskontni sazba

Tato sazba je UCtovana obchodnim bankdm za diskontni uvér poskytnuty centralni bankou.
Pohyb vySe diskontni sazby ovlivituje poptavku po uvérech ze strany obchodnich bank
a jejich klientli, protoze se s ni méni 1 kone¢nd cena uvéru. NavySenim diskontni sazby se
snizuje poptavka po uvérech a tento restriktivni u¢inek plsobi protiinflaéné. Expanzivni
u¢inky méa naopak snizeni diskontni sazby, poptavka po uvérech roste a stejné tak

1 zaméstnanost a tempo ekonomického ristu (17).
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Kdyz centralni banka snizi svou diskontni sazbu, jsou komer¢ni banky vice lakédny k tomu,
aby si braly diskontni pajcky. Kdyz centralni banka diskontni sazbu zvysi, snizi tim

poptavku komerc¢nich bank po diskontnich ptijckéach (9).

Pospisil (17) dale podotykd, Ze poptavka komer¢nich bank po diskontnich Gvérech neni
zéavisla pouze na vysi diskontni sazby, ale také na moznostech bank obstarat si prostfedky
z jinych zdroj, jako je napf. mezinarodni penézZni trh. Centralni banka nemusi ménit vysi
diskontni sazby pouze na zdklad€¢ vlastniho svobodného rozhodnuti. Napiiklad pfi
samovolném pohybu trznich Grokovych sazeb z Gvéri by se méla diskontni sazba ménit,
aby byl zachovan diferencidl mezi diskontni a trzni tirokovou sazbou. Nebezpeci téchto
rozdili dalo vzniknout navrhu k zavedeni pevné vySe urokového diferencialu. Ale i kdyby
se dal pfesn¢ definovat, diskontni sazba by se degradovala na roven bézné a piedvidatelné
trzni rokové sazby a centralni banka by tak pfiSla o jeden ze svych zakladnich nastroji

ménoveé politiky (17).
e Dvoutydenni repo sazba

Centralni banka nabizi komerénim bankdm moZnost uloZeni jejich volnych finan¢nich
prostiedkit v ramci dohodnutych dvoutydennich repo operaci za trokovou sazbu, ktera
nepievySi dohodnutou repo sazbu. CB ovliviluje zménou vySe repo sazby vysi
kratkodobych trokovych sazeb v mezibankovnim sektoru a tim padem ma vliv na

celkovou ekonomickou aktivitu (17).
e Lombardni uvéry

Centralni banka nabizi komer¢nim bankam lombardni uvéry za lombardni sazbu. Tyto
uveéry byvaji zajiStény cennymi papiry z portfolia banky. VySe téchto uvérti by méla byt
niz$i nez je trzni cena zastavovanych cennych papirt. Divodem je piedejit situaci, kdy pti
snizeni trzni ceny zastavovanych cennych papird klesne jejich hodnota pod vysi
poskytnutého lombardniho uvéru. Jedna se o nouzové uvéry pro banky s aktudlnimi
problémy s likviditou. Lombardni uvéry tak maji zpravidla nejvysSi sazbu ze vSech
vyhlaSovanych centralni bankou a jeji riist €1 pokles byva nezavisly na pohybech diskontni
sazby. Poskytnutim lombardniho uvéru se zvySuje ménova baze, pii jeho splacenim se

naopak snizuje (17).
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3.2.1.3  Kurzové intervence (intervence devizového kurzu)

Kurzové intervence se provadeji za ucelem regulace ménového kurzu domaci mény vici
ménam zahrani¢nim a nemayji tak za hlavni cil zménu ménové baze. Pospisil (17) uvadi

a vysvétluje rozdéleni intervenci na ptimé a nepiimé:

Primé intervence spocivaji v obchodu se zahrani¢ni a domaci ménou. Nakup zahrani¢ni
mény za ménu domaci méa bezprostiedni vliv na mé€novy kurz, nebot’ se zvysSuje poptavka
po dané zahrani¢ni méné na domacim devizovém trhu a zaroven se zvySuje nabidka mény
domaci. Dochazi ke zvySovani ménové baze, k znehodnocovani domaci mény (depreciace)
a k poklesu jejiho devizového kurzu. V ptipad¢ prodeje zahranicni mény za ménu domaci
dochazi naopak ke zhodnocovani domaci mény (apreciace), riistu jejiho devizového kurzu

a ke snizeni ménové baze.

Mezi nepfimé intervence se fadi napfiklad zména trokovych sazeb, ktera v konecném
dasledku zapti¢ini zménu nabidky a poptavky mezi zahrani¢ni a domaci ménou. Tento

pohyb se pak promitne do zmény ménového kurzu.
3.2.1.4  Povinné minimalni rezervy

Komer¢ni banky, stavebni spofitelny ¢i pobocky zahrani¢nich bank maji za povinnost drzet
na svém clearingovém uctu urcity a pfedem stanovany objem likvidity, tzv. povinné
minimalni rezervy (PMR). VySe rezerv je dand procentni hodnotou z objemu primarnich

vkladii dané banky, jejichz splatnost neptesahuje 2 roky (17).

Jako ménovépoliticky nastroj maji PMR v soucasné dobé pomérné nizkou funk¢nost. Plni
vSak jinou vyznamnou funkci - slouZi jako "polStai" zajiStujici plynulost mezibankovniho
platebniho styku. Z tohoto diivodu jsou PMR zafazeny mezi nepiimé nastroje, 1 kdyZ svym
charakterem byvaji zminovany 1 u pfimych nastroji ménové politiky. Aby byla plynulost
mezibankovniho platebniho styku zachovana 1 pfi snizeni PMR, byla zavedena
kolateralizovana vnitrodenni uvérova facilita, kterd je tirocena sazbou 0% a pti nesplaceni
automaticky prejde v margindlni facilitu. Centradlni banka tak poskytuje komerénim
bankdm béhem dne kratkodobé uvéry, aby byly schopné provadét plynule platby, pokud

nemaji na svém uctu platebniho styku u CB v dany okamzik dostatek prostfedka (28).
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VétSina bank obycejné ma na svém clearingovém uctu deponovano vétsi mnozstvi
prostiedkil nez je dano zdkonem a vytvareji tak dobrovolné rezervy. Pokud dojde k poklesu
tohoto objemu prostredkil pod stanovenou mez, nasleduji ze strany CB sankce. Nejcastéji
nabyvaji formu nouzovych diskontnich Uvé€rGh na ¢astku rozdilu skutecnych
a pozadovanych rezerv, urokova vyse je rovna trojnasobku zakladni diskontni sazby. PMR
mohou mit také pozitivni vliv na stabilizaci kratkodobych turokovych sazeb

a odhadnutelnost multiplikace bankovnich depozit (17).
3.2.1.5  Kapitalova primérenost

Tento ukazatel urcuje, zda ma banka dostatecny kapital k ochrané proti riziku ztraty. Toho
je dosazeno udrzovanim rezervniho kapitalu ve vys$i minimalné 8% z rizikové vazenych
aktiv (RVA). Jedna se o jeden ze zékladnich ukazatelli zdravi banky, ale jeho vyznam je
spiSe sekundarni, nebot za mnohem dilezité¢jSi ukazatele je povazovania vyrovnana

a likvidni bilance banky (17).

3.2.2 Primé nastroje

Ptimé nastroje (administrativni) jsou aplikovany prostfednictvim zakazi a natizeni. Mize
se jednat o limity na Urokové miry klientskych Gveért a vkladd, natfizeni mize mit také
podobu limit na objem uvéri, které mohou obchodni banky klientim poskytnout. Mezi
nepiimé ndstroje se fadi pravidla likvidity, limity Gvéra bank, povinné vklady, doruceni,

vyzvy a dohody (10).
3.2.2.1  Pravidla likvidity

Likvidita, tedy schopnost kdykoliv dostat svym zdvazkim, je rovnéz ovliviiovana centralni
bankou prostfednictvim piimého stanoveni zdvaznych pravidel likvidity. Ta spocivaji
v uréeni zavazné struktury aktiv a pasiv komercnich bank a vzajemnych vazeb mezi nimi.

Dodrzeni téchto pravidel je nutnou podminkou pro udéleni ¢i zachovani bankovni licence

(17).
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3.2.2.2  Limity uvéru bank (kontingenty)

Limity avért bank spocivaji ve stanovené absolutni ¢i relativni vysi uvéra, které mohou
banky poskytnout, aniz by podléhaly nutnosti schvéleni centralni bankou. Jedna se o ptimy
zasah do samostatnosti rozhodovani bank. Absolutni vySe omezuje vysi poskytnutych
uvéri, prirastek uveéra za ur€ité obdobi a pomér stavu avera k vysi bankovnimu kapitalu.
Relativni vySe omezuje diskontni a lombardni ivéry u centralni banky. Svym charakterem

tak ma blizko k nepfimym ndstrojim (17).
3.2.2.3  Povinné vklady

Ze zakona je urCena skupina subjektu, které maji za povinnost ukladat své volné penézni
prosttedky do centralni banky a uskutecniovat jejim prostifednictvim platebni operace.
Pokud by byla tato povinnost zrusena, volné penézni prostiedky by byly ukladany do
komer¢nich bank a tim by doslo ke snizeni poptavky téchto bank po diskontnich uvérech
centrdlni banky. Diskontni Gvéry jako nastroj monetarni politiky by znaéné ztratily na
u¢innosti a navySend uveérova kapacita komercénich bank by mohla vyvolat narist

infla¢nich tlaka (17).
3.2.2.4  Doporuceni, vyzvy a dohody

Maji spiSe kratkodoby ucinek, ¢i se vztahuji pouze k jednomu konkrétnimu piipadu. Pro
banku nejsou zavazné, presto je jejich U¢innost vysoka. Komeréni banky si ve vétSing
piipadt nedovoli nerespektovat ptani nebo pobidky centralni banky. Mezi doporuceni patii
predstavy a pfani centralni banky, nemivaji vétSinou ani pisemnou podobu. Vyzvy maji
diraznéj$i a konkrétnéj$i charakter, ale rovnéZ nemivaji pisemnou formu. Oproti tomu
u dohod existuje pisemna podoba, ve vétSin¢ piipadid byvaji dodrzovany a mohou se

objevovat 1 mezi komer¢nimi bankami (17).
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3.3 Uloha monetarni politiky a jeji vliv na zakladni

makroekonomické ukazatele

3.3.1 Uloha a cile monetarni politiky

Monetéarni (ménova) politika je jednou ze zékladnich hospodatskych politik statu. Jedna se
o Cinnost, ktera je zaméfena na kontrolu mnozstvi penéz v ekonomice, na regulaci
urokovych mér a podminek uveéru. Aby mohla spravné fungovat, musi byt rozvinut trzni

mechanismus, zejména penézni ob¢h a trh penéz, uvérovy systém a trh kapitalu (2).

Jilek (10) uvadi, Ze ménova politika je regulace operacniho cile (obvykle trzni kratkodobé
urokové sazby) centralni bankou prostfednictvim ndstroji ménové politiky za Ucelem
dosazeni zprostiedkujiciho a nakonec i1 konec¢ného cile. Zprosttedkujicimi cili ménové
politiky je penéZni zasoba, Urokovd mira a ménovy kurz, mezi konecné cile ménové

politiky patii nizka inflace, nizk4 nezaméstnanost a vyrovnana bilance zboZi a sluzeb (9).

Prostfednictvim nastroji monetarni politiky kontroluje penézni zasobu nebo pohyb
urokové sazby a ovliviiuje tim tak makroekonomicky vyvoj, tj. Groveil rovnovazného
dichodu, urovenl zaméstnanosti, miru ristu agregatni cenové hladiny (inflace) a platebni

bilanci. Ménova politika miZe mit podobu monetarni expanze nebo monetarni restrikce.

(12).
3.3.2 Monetarni expanze / restrikce

Expanzivni charakter monetarni politiky znamend zvySovani nominalni zasoby penéz
s cilem stimulovat zvySovani irovné rovnovazné produkce a zaméstnanosti a zlepSovani

platebni bilance.

Restriktivni charakter znamené snizeni nominalni zasoby penéz (resp. snizeni tempa rustu
penézni zasoby) s cilem brzdit piehtati ristu ekonomiky, tlumit inflaéni procesy vyvolané

nadmérnou agregatni poptavkou, tj. sleduje efekty ve vné;jsi rovnovaze (12).

Ptedpokladejme, Ze ekonomika vytvari potencidlni produkt a na trhu prace prevlada
piirozend mira nezaméstnanosti. Uvazujme zvySeni penézni zdsoby na stran€ nabidky pii

negativnim sklonu kiivky IS. Cistd monetarni expanze mé za nasledek diichodovy efekt

-26-



a efekt likvidity. Dichodovy efekt je vyvolan zvySenim nabidky penéz, kterd snizi
urokovou sazbu, coz stimuluje zvySeni poptavky po soukromych investi¢nich
a spotfebnich vydajich. Efekt likvidity je disledkem zvySeni nabidky redlnych penéznich
zustatka pi1 pozitivné sklonéné kiivce LM. Vefejnost ma vice penéz nez potiebuje
a prebytek konvertuje do ostatnich financ¢nich aktiv, ktera pfinaSeji vyssi vynos. Zvysuje se

tak jejich poptévka, roste jejich cena a klesa urokova sazba (12).

Obrazek ¢. 1: Monetarni expanze
) V dtsledku prirtistku nabidky
%] LM redlnych pendznich zistatkt o A(M/P)
LM, se kiivka LM, posunuje doprava

o 1/k * A(M/P) k LM,. Ktivka LM,
ma pozitivni sklon. ZvySuje se uroven
rovnovazného dichodu o AY (Y-Y)
a snizuje se urokova sazba z iy na i;.
Velikost ptirtstku rovnovazné
produkce se rovna soucinu prirtstku
nabidky realnych penéznich zistatki
a multiplikatoru monetarni politiky
AY =1v. b/h . A(M/P)

0 Yo Y1 Y
Zdroj: Mach, 2001, str. 79

Utinnost monetarni politiky je tim v&tsi, ¢im je strm&jsi kiivka LM, tj. ¢im niZsi je citlivost
poptavky po penézich na urokovou sazbu. Maximalniho u¢inku dosahuje pti vertikalni
kiivce LM (tzv. klasicky ptipad), naopak nulového u¢inku dosahuje pii horizontdlnim
sklonu kiivky LM (tzv. past likvidity). Efekt monetarni politiky zavisi 1 na sklonu kiivky
IS. Jeji ucinnost je tim vétsi, Cim je plossi kiivka IS, tj. ¢im vyssi je citlivost autonomnich
vydajii na urokovou sazbu a ¢im vétsi je vydajovy multiplikator. A analogicky naopak

(12).

ZjednoduSené¢ tecCeno, expanzivni ménova politika zvySuje penézni zasobu a snizuje
urokovou miru. Tim kratkodobé dosdhne sniZzeni nezaméstnanosti, zvySeni inflace
a zlepSeni bilance zbozi a sluzeb. Restriktivni ménova politika snizuje penézni zasobu
azvySuje urokovou miru. Tim kratkodobé dosdhne sniZzeni inflace, zvySeni

nezaméstnanosti a zhorSeni bilance zbozi a sluzeb. V dlouhém obdobi vSak dochdzi pouze
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k riistu cenové hladiny. Z toho je jasné patrné, Ze ménova politika nikdy nemtiZze dosahnout

vSech svych kone¢nych cilti souc¢asné (9).
3.3.2.1 Keynesiansky pristup k ménové politice

Keynesidnsky ptistup k ménové politice reaguje na situaci s vysokou cyklickou
nezaméstnanosti, pfipadné¢ na nebezpeci "prehtati konjunktury", kdy je kone¢nym cilem
snizit miru inflace. Zprostiedkujicim cilem této politiky je v tomto ptipad¢ irokova sazba.
Keynesidnci tvrdi, ze nelze s dostateCnou presnosti urcit budouci vyvoj rychlosti ob&hu
penéz. Z toho ovSem vyplyvéa nizk4 ucinnost regulace nabidky penéz. Rovnéz tvrdi, Ze
stabilizace urokové miry omezuje vykyvy v investi¢nich rozhodnutich a rovnomérny vyvoj

investicnich vydaji stabilizuje vyvoj celého hospodaistvi (2).
e Keynesiansky transmisni mechanismus

Transmisnim mechanismem ménové politiky se rozumi fetézec ekonomickych vazeb, ktery
umoziuje, aby zmény v nastaveni ménovépolitickych nastroji vedly k zddoucim zméndm
inflace. Centralni banka svymi néstroji provede expanzivni nebo restriktivni ménovou
politiku a zméni nabidku penéz. Pfedpokladejme, Ze se tato nabidka méni rychleji nez
poptavka po penézich. V disledku této zmény se zméni trokova sazba a odpovidajicim
zpusobem téz transakéni rychlost obéhu penéz. Zprosttedkujicim cilem je v ptipade
expanzivni politiky pokles urokové sazby, v piipadé restrikce jeji rast. Uginnost zmény
nabidky penéz je zavisla na tom, jak citliva bude poptavka po penézich na tirokovou sazbu.
Bude-li tato citlivost relativné vysokd (coz je obecné predpokladem keynesianského
pojeti), povede napt. ménova expanze pouze ke slabému poklesu urokové sazby. Pii nizké
citlivosti bude naopak pokles urokové sazby silny. Na zménu trokové sazby reaguji
vydaje, citlivé na Urokovou sazbu, zejména soukromé investi¢ni vydaje. Pii vysoké
citlivosti dojde k vyrazné¢ zméné celkovych vydaji, pfi omezené naopak. Roste agregatni

poptavka veetné ptisluSného multiplika¢niho efektu (8).

Druhy stupent efektu monetarni politiky na vyvoj makroekonomickych veli¢in spociva
v interakci zménéné agregatni poptavky s agregatni nabidkou. Jde pfitom o keynesidnské
pojeti makroekonomické rovnovahy, kdy napf. nepruZznost nominalnich mzdovych sazeb
smérem dola blokuje automatické ustaleni rovnovahy pfi tzv. plné zaméstnanosti (tedy na

urovni potencialniho produktu). V podminkach nevyuZitych vyrobnich faktort dochézi ke
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slabému ristu cenové hladiny pfi vyrazném ristu realného produktu a zaméstnanosti.
Z dlouhodobého hlediska ma monetarni expanze za nasledek neutralitu penéz, tj. ménova
politika neovliviiuje redlny, ale pouze nominalni produkt. Analogické zavéry plati 1 pro

monetarni restrikci (8).
o Piekazky

V realném pouZiti narazi tento transmisni mechanismus na celou fadu bariér. Jedna se
naptiklad o nejistotu citlivosti poptavky po penézich na zménu urokové sazby, nejistotu
citlivosti investi¢nich vydajii na zménu Grokové sazby nebo zpétny vliv ristu nominalniho
produktu na poptavku po penézich a tim i1 na rist irokové sazby. Dalsi komplikace spociva
ve skutecnosti, ze celkové planované vydaje reaguji na zménu redlné urokové sazby,
zatimco na penéznim trhu se konstituuje sazba nomindlni. Rlst zaméstnanosti a produktu,
vyvolany ménovou expanzi, je totiz doprovazen rastem cenové hladiny, coz vede k zesileni
poklesu redlné urokové sazby. Problém Casovych zpozdéni je obecné platny pro vSechny
formy makroekonomické stabilizani politiky a u¢innost ménové politiky je ovlivnéna
1 systémem ménovych kursii. Pfi pohyblivém kursu je ménova politika ucinnéjsi, pfi

fixnim kursu je u¢inek témét nulovy (8).
3.3.2.2  Monetaristicky p¥istup k ménové politice

Monetaristé vidi v regulaci urokovych mér destabilizujici prvek. Pokud centralni banka
udrzuje neménné urokové miry, zvySuje svou nabidku penéz v konjunktufe a snizuje ji
v dobé recese. Vysledkem jsou vétsi vykyvy v hospodarském cyklu. Monetaristé tvrdi, Ze
centrdlni banka mize ovlivnit mnoZstvi pené¢z v ekonomice 1 v piipadé, ze kolisa rychlost
obéhu penéz. Podle nich lze predpovédét, jak se bude rychlost obéhu penéz dlouhodobé
1 kratkodobé vyvijet. Spravny odhad budouciho vyvoje rychlosti obéhu penéz dovoli

centralni bance plisobit na hospodaistvi zménami v nabidce penéz (2).

Klasicka ekonomie pracuje s predpokladem dokonale pruznych nominalnich mzdovych
sazeb a cen statkd. Pii disledné aplikaci téchto predpokladii dochazi k automatickému
udrzovani stavu tzv. plné zaméstnanosti. Zména agregatni poptavky pod vlivem ménové
expanze nebo restrikce nebude vysi zaméstnanosti a produktu ovliviiovat Za téchto
okolnosti neni regulace zaméstnanosti a produktu smysluplna a jakakoliv zména agregatni

poptavka pod vlivem ménové politiky se projevuje pouze v cenové hlading (8).
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e Kvantitativni teorie penéz (KTP) a jeji monetaristicka verze

Obsahem kvantitativni teorie penéz je ur€ovani souvislosti mezi zménou penézni zasoby
a cenovou hladinou. V piivodni neoklasické podobé KTP je vychozi veli¢inou poptavka po
penézich pro transakéni ucely, kterd mize byt vyjadiena ve své realné hodnoté.
Kvantifikovana je jako urcity zlomek redlného diichodu Y, ptfi¢emz tento podil je vyjadien
koeficientem k. Dale je dilezita pfedevSim nomindlni poptavka po penézich (MD),
vyjadiena jako konstantni pomér (ve vys$i k) k nominalnimu dichodu (P*Y). Tento vztah

urcuje tzv. cambridgeska rovnice:
MD = k*P*Y

Jde tedy o pfimy vztah (transmisni mechanismus) mezi ristem penézni zasoby a ristem
agregatni poptavky. Predpoklada se dale, Ze pii klasické kiivce agregatni nabidky AS je
Y fixni na urovni potencidlniho produktu Y*. Vysledkem je proto pouze rist cenové
hladiny P, neboli rovnost MD = k*P*Y je pfi zméné MD neustdle udrZzovana pouze

zménou P (8).

Na cambridgeskou rovnici KTP zareagoval americky ekonom Irving Fisher svou slavnou

transak¢éni rovnici smény v nasledujici podobe:
M*V = P*T

M je nominalni mnozstvi penéz v obéhu drzené subjekty v podobé penéznich zlistatka,
V je rychlost obéhu penézni jednotky. Soucin téchto dvou veli¢in na levé stran¢ rovnice
tvoti celkové vydaje neboli dichod. Na pravé strané je P primérnd cena neboli index
prumérné ceny nakoupen¢ho zbozi a sluzeb (cenova hladina) a T pfedstavuje pocet
transakci, coz je interpretovano jako index celkového mnozstvi nakoupené¢ho zbozi
a sluzeb. Kazdy nakup muize byt vidén dvéma zptsoby: jako mnozstvi utracenych penéz
a jako mnoZstvi nakoupeného zboZi a sluzeb znasobené cenou, kterd za né byla zaplacena.
Nic nemiiZze mit vliv na P bez toho, aby doSlo ke zméné jedné nebo vice proménnych
v rovnici. Z této rovnice vyplyva, Zze zmény nominalniho produktu musi byt doprovazeny

zménou v mnozstvi penéz nebo rychlosti jejich obéhu (7).

Moderni verze KTP je pfevazné produktem monetaristické ekonomické teorie. Je reakci na

interpretaci vlivu penézni zdsoby extrémnim zpisobem pivodni verzi KTP (méni se pouze
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cenova hladina) 1 na extrémni keynesiansky pfistup (méni se pouze redlny produkt).
Monetaristicka verze KTP ptipousti na rozdil od starého ptistupu, ze vykyvy agregatni
poptavky zplsobené meénovou politikou vedou kratkodobé ke zméné nominalniho
produktu, a to jak redlného produktu, tak 1 cenové hladiny. Zaroven monetarismus
predpokladd v del§$im obdobi automatické obnovovani pifirozené miry nezaméstnanosti

a tudiz 1 ptirozené urovné produktu (8).

Vyznamnym piedpokladem této monetaristické teorie je stabilita soukromého sektoru.
Poptéavkové Soky nepochazeji z vykyvit v chovani soukromych subjekti, nybrz ze strany
ménové politiky centrdlni banky. To rovnéz znamena stabilitu poptavky po penézich,
nebot’ monetaristicky ptistup vychazi z ptedstavy, ze penize je tfeba posuzovat jen jako
jednu z rtznych forem bohatstvi (aktiv). Vzhledem k tomu je citlivost poptavky po
penézich na trokovou sazbu mnohem slabs$i, nez je tomu v keynesidnském piistupu, kde
jedinou alternativou drzby penéz jsou urocend financni aktiva. Dillezité je, Ze mezni uzitky
jednotlivych forem aktiv jsou klesajici. Dojde-li ke zvySeni drzby penéz, poklesne jejich
vynosnost ve srovnani s vynosnosti ostatnich aktiv. Poptdvka po penczich poklesne
nejenom vyluéné s pfechodem na alternativni finanéni aktiva (jako tomu je
v keynesidnském pfiistupu), ale také jejich vydanim na ndkupy statkti. V disledku ristu
penézni zasoby dojde tedy k rlstu agregatni poptavky a za predpokladu, Zze nominalni

agregatni nabidka roste plynule stabilnim tempem, dojde k rastu nominalniho produktu (8).
e Monetaristicka ménova politika

V monetaristickém pojeti se ménova politika mé zamétit na zprostiedkujici cil v podobé
zabezpecCeni stabilniho ristu penézni zéasoby, ktery je urCujici pro vyvoj agregatni
poptavky. Timto pravidlem jsou vytvofeny podminky pro stabilni vyvoj nominalniho
produktu a pro dosazeni kone¢ného cile, kterym je nizka inflace. Ménova politika centralni
banky by tedy méla udrZovat stabilni riist penézni zasoby v zavislosti na zddoucim vyvoji
cenové hladiny. Nespravna politika v podobé nedostatecného nebo nadmérné¢ho rustu
penézni nabidky (ve srovnani s rstem realného potencidlniho produktu a s pfiméfenou
mirou inflace) se ve Friedmanové teorii projevuje v nedostatecném nebo nadmérném rastu
agregatni poptavky. Cile mé€nové politiky v monetaristickém pojeti tak nemaji spocivat
vregulaci produktu a zaméstnanosti pomoci ovlivitovani vyvoje Urokové sazby (8).

Takova politika, vzhledem ke své nespolehlivosti, miize mit ufinky pravé opacné,
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destabilizujici. Praktickym projevem této destabilizace je bud’ inflace, nebo recese a vétsi
vykyvy v hospodarském cyklu. Ekonomika bude dle monetaristii stabilngjsi, kdyz ji

centralni banka ptestane stabilizovat (2).
o Prekazky

Stejné jako v ptipad€ keynesianského piistupu i monetaristické pojeti ménoveé politiky je
pouze zdanlivé jednoznac¢né. Piedpokladem uspeéSnosti ménového pravidla je totiz stabilita
poptavky po penézich, nebo alespoil predvidatelnost jejich zmén. Piipustime-1i nestabilitu
poptavky po penézich, dojde 1 pii stabilnim tempu ristu M a odpovidajicimu tempu rastu
Y* k rozkolisani nominalniho produktu P*Y. To se projevi Castecné ve zméné redlného
produktu a castecné ve zméné miry inflace. Omezujici vliv nestabilni poptavky po
penézich, projevujici se ve zméné dichodové rychlosti obéhu penéz, na UspéSnost
ménového pravidla bude tim slab$i, ¢im pfesnéji se daji zmény poptavky po penézich
predvidat. Dalsi okolnosti, omezujici i¢innost monetaristické ménové politiky, je obtizna
ovlivnitelnost sledovaného penéZniho agregatu pii praktickém provadéni ménové politiky

(8).

Podle kvantitativni rovnice smény velikost nominalniho produktu nezavisi jenom na
nabidce penéz, ale 1 na rychlosti jejich obéhu. Pokud by rychlost obéhu penéz byla
konstantni, mohla by centrdlni banka zménou nabidky penéz piimo pusobit na konecné cile
stabiliza¢ni hospodaiské politiky. Rychlost obéhu penéz ov§em konstantni neni z mnohych
davodi, jako je efektivita finanéniho systému, frekvence plateb, vyse irokovych mér nebo

vyse oCekavané miry inflace (2).
3.3.2.3  Alternativni pristupy

Monetaristé davaji pfednost monetarni politice a poukazuji na délku politickych ¢asovych
zpozdéni. Keynesianci naopak upozoriiuji na opozdénou reakci firem a spotiebitelll na
zasahy monetdrni politiky a kladou dlraz na fiskalni politiku. Jakkoliv je monetaristicky
a keynesiansky ptistup k mé€nové politice odliSny z kratkodobého hlediska, v dlouhodobém
hledisku se shoduji. Vestavéné stabilizatory jsou u€inné jenom v podminkéch stability cen
a zména agregatni poptavky vyvold pouze zménu cenové hladiny, nikoliv redlné¢ho

produktu (2).
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Tyto aktivistické ménové politiky, které se neustale pfizpusobuji vyvoji ekonomiky, maji
tlumit hospodaisky cyklus, ale narazi na problém zpozdéni. Centrdlni banky pracuji
s historickymi hodnotami, a proto zde vzdy existuje urCité zpozdéni pti aplikaci néstroju
ménové politiky. Jedna se dle Friedmana o zpozdéni rozpozndvaci, rozhodovaci
a zapusobeni. Diky nim muze pusobit tato politika spiSe procyklicky nez proticyklicky (9).
Jak uvadi Pavelka: ,Jiz zminovany Friedman napr. tvrdi, Ze zména penézni zasoby se
projevi zménou redalného produktu za 6-9 mésicii. Za dalSich 6-9 mésicii pak bude

nasledovat dopad na cenovou hladinu. (15, 2007, str. 210).

Neokeynesianci na rozdil od monetaristii a keynesiancli zaujimaji k obéma ptistupiim
k ménové politice kompromisni postoj. Uznavaji negativni a pozitivni rysy regulace
urokovymi mérami 1 penéZni nabidkou. Domnivaji se, Ze jednostrannd orientace na
regulaci trokovych sazeb po urcité dobé zvyrazni jeji negativa. Stejné tak pfisnd orientace
centralni banky na regulaci penézni nabidky za n&jaky ¢as zdtrazni jeji nedostatky. Casova
zpozdéni a inflacni disledky keynesianského ptistupu, stejné jako nepiedvidané dopady
ménoveého pravidla na irokovou sazbu a zaméstnanost, neumoziuji orientaci pouze jednim
smérem. Dle neokeynesiancli je vyhodnéjsi stfidavé pisobit podle aktualni potfeby na
urokové miry nebo mnozstvi penéz v obéhu. Tak se sice zcela nestabilizuje ani jedna
zobou veli¢in, ale jejich vyvoj se udrzi v mezich piijatelnych pro stabilni rozvoj

ekonomiky (2).

Existuji 1 pfistupy k monetarni politice alternativni, jako napiiklad systém fixnich

ménovych kurzl, Gv€rovy transmisni mechanismus nebo piimé cilovani inflace:
¢ Fixni ménové kursy

M¢énova politika se zde podiizuje kursové politice. Pokud centrdlni banka explicitné
vyhlaSuje fixni ménovy kurs jako svij cil, rezignuje tim na své zaméfeni ovliviiovat
prioritné vnitini ekonomickou stabilitu (8). A jak Holman (9) dodava, rezim stabilniho
ménového kurzu znemoZnuje centralni bance provadét expanzivni nebo restriktivni

ménovou politiku.

Pii expanzivni ménové politice povede rist penéZni zasoby k poklesu domaci urokové
miry pod uroven svétové urokové miry. Investofi zanou proddvat domaci aktiva

a nakupovat zahrani¢ni aktiva, a tim dojde k tlaku na depreciaci domaci mény. JelikoZ
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existuje fixni ménovy kurz, musi centralni banka nakupovat za své devizy domaci ménu.
Tim vS8ak dochazi k dal§imu poklesu penéZni zdsoby a navraceni urokové miry na troven
té svétové. Nemulze tak dojit k rhstu investic a tim ani k rGstu produktu a poklesu
nezaméstnanosti. Aktivita centralni banky je neuinna. Analogickym zplisobem je

v prostiedi fixnich ménovych kurzli neti¢innd 1 monetarni restrikce (15).
¢ Uvérovy kanal transmisniho mechanismu

Tradicni keynesidnsky transmisni mechanismus mize byt nahrazen tzv. Uvérovym
kandlem. Vychdzi ze skuteCnosti, ze investicni vydaje jsou obvykle financovany
bankovnim uvérem. Jejich uskute¢néni je tudiz zavislé na poskytovani aveéri bankami.
Totiz, s poklesem penézni zdsoby sice klesaji poskytnuté Gvéry, ale komercni banky
"ptid€luji uvéry" pii nezménéné uUrokové sazbé (napt. si udrzuji spolehlivé klienty,
nediveétuji slibovanym vysokym vynosim rizikovych investi¢nich projekt). Naopak
s ristem penézni zdsoby sice dochazi k poklesu urokové sazby, objem poskytovanych
uvérl a tudiz ani investiéni vydaje vSak nerostou. Komeréni banky opét opatrné "ptidéluji

uvéry" podniklim. Ménova politika se v téchto podminkach stdva zna¢né nejistou (8).
e Staly ménovy rust

Dalsi moznosti, jak ucinit mé€novou politiku neaktivistickou a transparentni je stabilni
pravidlo stalého ménového ristu. Zneutralizovanim ménové politiky dochazi k dlouhodobé
lepsi stabilizaci ekonomiky, nez v pripad¢ aktivistickeé politiky. Politika stadlého ménoveého
kurzu musi byt divéryhodna, aby dle ni mohla vefejnost ptizpisobit sva inflacni

ocekavani. Jeji hlavni nevyhodou je neschopnost akomodovat nepiiznivé infla¢ni Soky (9).
e Primé cilovani inflace

Bariérou ucinnosti monetaristického pfistupu je nejistota mezi ristem penézni zasoby
a vyvojem miry inflace z diivodi nestabilni poptavky po penézich. Tento tradi¢ni ptistup je
piitom zaméien na zprostiedkujici cil v podobé penézni zdsoby, teprve prostiednictvim
tohoto "penézniho cileni* je dosahovano konec¢ného cile nizké inflace. Alternativni ptistup
k ménové politice proto vypousti zprostfedkujici cil a vyhlasuje pouze kone¢ny cil.
M¢énova politika mé tedy podobu "inflaéniho cileni". Inflacni cil je pfitom explicitné

vyhlasen, coz ma dileZity dopad predevSim na tvorbu infla¢nich oc¢ekavani (8).
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3.3.3 Kombinace monetarni a fiskalni politiky

Jak jiz bylo vySe uvedeno, ménoveépoliticka rozhodnuti musi pocitat s Casovym zpozdénim
vysledki v hospodatstvi. Pokud stat chce uspé€sné zasahovat do chodu ekonomiky, musi
s témito zpozdénimi pocitat. V realném hospodaiském zivoté se ovSem realizuji monetarni
a fiskdlni politika soucasné. Ackoliv na fiskalni politiku dopadaji rovnéZ zpozdéni
z divodu rozhodovaciho procesu statnich organii nebo z divodu reakce spotiebitelli
a firem na statni zasahy, mize podporovat monetarni politiku, nez se jeji disledky projevi.

Stat prostiednictvim statnich ndkupl pfimo méni velikost agregatni poptavky (2).

Vldda mize vynakladat rozpoctové vydaje na stavbu dalnic, vodnich piehrad ¢i nemocnic,
na vzdélani a védu, péci o zdravi, zlepSovani zivotniho prostifedi a dal§i. Mize také
snizovat dichodové dan¢ placené obyvatelstvem, nebo snizovat dichodové dan¢ korporaci
apod. VSechny tyto specidlni fiskalni politiky zvySuji v rizné intenzité agregatni poptavku
a zvySuji produkci, ale soudasné méni strukturu produkce. Casovd zpozdéni, spojend

s reakci spotfebitell a firem, jsou ale u fiskalni politiky niZ8i nez u monetarni politiky (12).

Dosazeni a udrzeni cile trovné potencidlniho produktu a plné zaméstnanosti lze tedy
dosdhnout velkym mnoZstvim mozZznych kombinaci fiskdlni a monetarni politiky.
Predstavme si nyni ptiklad eliminace vytésiiovaciho efektu prosttednictvim téchto dvou

politik:

Obrazek €. 2: Kombinace monetarni a fiskalni politky

LMo

1S,

Yo Y, Y, Y

Zdroj: Bréak, Sekerka, 2010, str. 231
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Ptedpokladejme, Ze nejprve dochdzi k fiskalni expanzi, kterd posune kiivku IS, na IS;. Pfi
nezménéné kiivce LMy se méni pozice rovnovazného produktu z Ey na E; a zéroven roste
urokovd mira z ip na 1;. Ve druhém kroku na tuto fiskalni expanzi reaguje monetarni
politika a svoji expanzi eliminuje vytésiovaci efekt, tedy vrati irokovou miru zpatky na
hodnotu ip. Novym bodem rovnovdhy je nyni E,. Obdobnym zpisobem cely proces
funguje 1 za pfedpokladu, Ze nejprve provede zménu monetdrni politika, na kterou

analogicky zareaguje fiskalni politika (2).

Volba kombinaci fiskalni a monetarni politiky je obtiznym a politicky kontroverznim
problémem. Monetarni expanze vede ke sniZeni trokovych sazeb, které¢ plisobi na trokové
citlivé komponenty agregatni poptavky, zejména na budouci investi¢ni vydaje. Efekty
fiskalni politiky jsou zavislé na tom, jaké zbozi a sluzby vlada kupuje, jaké dané snizuje
a jaké transferové platby zvySuje. Uplatnéni jednotlivych druht politik vede k rGznym
efektim, tj. dasledklim na plnou zaméstnanost, na strukturu vyroby, na vysi urokové sazby
aj. Soucasné se rizné¢ dotykd zajmua jednotlivych skupin obyvatelstva zemé. Zalezi, zda
parlament a vladda daji pfednost riistu produkce v budoucnosti anebo daji pfednost vyssi
soucasné urovni veiejnych sluzeb. Implementace kombinace téchto politik tak musi byt

peclivé zvaZena, aby mohla pfinést zamysleny efekt (12).

3.34 Inflace

Inflace je jednim z hlavnich makroekonomickych ukazateld. Nejstruénéji ji lze
charakterizovat jako rust cenové hladiny v Case. Jak ale podotyka Flammant (6), vS§eobecny
rust cenové hladiny neznamend stoupani veskerych cen, tj. nékteré mohou stagnovat ¢i
dokonce klesat. Cenova hladina ptedstavuje Uroven cen urcit¢ho souboru statkia. Pokud
dochazi naopak k poklesu cenové hladiny, nazyva se tento jev deflace. K deflaci dochazi
velmi ziidka a nejCastéji postihuje ekonomicky vyspélé zemé jen v kratkém obdobi. Pii
dlouhodobéjSim trvani mize mit nebezpecné ndsledky, které vedou k ohroZeni stability
finan¢niho sektoru ekonomiky, poklesu zaméstnaneckych mezd a rlistu nezaméstnanosti.
Z deflacni spirdly mize ekonomiku dostat aZ posileni agregéatni poptavky prostrednictvim

fiskalni politiky statu (24).
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Cenovou hladinu mezi dvéma obdobimi, znacenymi napiiklad t a t-1, oznacujeme jako

miru inflace. Ta se vypocita podle nésledujiciho vztahu:

cenova hladina ) — cenova hladina .1
mira inflace = . 100 [%]

cenova hladina (v

Vzorec urCuje tempo ristu cenové hladiny, tj. o kolik procent se zménila cenova hladina
v roce t oproti roku t-1. Pokud se cenova hladina zvysila, hovofime o akcelerujici inflaci.

V opacném ptipad¢ hovotime o dezinflaci (8).

Mirou inflace se nazyva procentni tempo rtistu cenové hladiny za dané obdobi. V praxi se
méfi nejcastéji pomoci implicitniho deflaitoru HDP (podilu nominalniho a realného
hrubého domaciho produktu vyrobeného v daném roce), nebo explicitnich indexi
vSeobecné cenove urovné. Mezi né patii index spotiebitelskych cen (CPI, Consumer price
index) a index cen vyrobcti (PPI, Producent price index). Dulezity je rovnéz tzv.
harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP, Harmonised Index of Consumer

Prices), ktery vznikl za ucelem srovnatelnosti indexii mezi jednotlivymi staty (24).

Na zaklad¢ vySe miry inflace rozliSujeme tii stupné zdvaznosti. Mirnd inflace dosahuje
jednocifernych hodnot, jedna se o maly a predpovéditelny nartist cen. Padiva inflace uz
dosahuje dvoucifernych az tticifernych hodnot. Jedna se o velmi vysokou inflaci, penize
ztraci svoji hodnotu a lidé maji tendenci drzet jich co nejméné. NejzavaznéjSim stupném je
hyperinflace. Ceny rostou az o miliony procent ro¢n¢. Ekonomiky se obvykle vyznacu;ji
indexovanim k zahraniénim méndm, protoZe je méfeni na zakladé velmi proménlivych
béZznych cen obtiZzné. Pro vSechny hyperinflacni ekonomiky je také charakteristicky vysoky

statni deficit (20).
3.3.3.1  Priciny a lécCeni inflace

Z hlediska prvotniho impulzu rozliSujeme inflaci taZzenou poptadvkou a inflaci tlacenou

naklady.
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¢ Inflace tazena poptavkou

Poptavkovou inflaci vyvoland riast agregatni poptavky, ktery neni doprovazeny
dostateCnym rastem agregatni nabidky. Podle Keynesiancti ma na poptavkovou inflaci vliv
napf. rast spotfebnich a investinich vydaji, vCetné multiplika¢niho efektu. Podle

Monetaristil ji ovliviluje nespravna (expanzivni) ménova politika centralni banky (8).

Rast agregatni poptavky prevySuje rist potencidlniho produktu a tato nerovnovaha mezi
agregatni nabidkou a agregatni poptavkou pusobi na zvySeni cen. Roste vyroba, snizuje se
nezaméstnanost, diky hor$i dostupnosti volné pracovni sily roste mzda. Mezi dualezité
faktory, zplsobujici poptavkovou inflaci, patii prudky rast nabidky penéz. ZvySené

mnozstvi penéz navysi agregatni poptavku a tim 1 cenovou hladinu (20).

Obrazek ¢. 3: Inflace tazena poptavkou

P AS P........ cenova hladina
Y ..ol realny produkt
Y* ... potencialni produkt
P, Eo, E,.... rovnovazné body
| AD’
Py ! ~ AS ... agregatni nabidka
i AD....... agregatni poptavka
| AD gregatni pop
YO =Y* Yl Y

Zdroj: Sekerka, 2007, str. 261
Na pocatku je rovnovaznym bodem agregované nabidky a poptavky bod E,. Produkce je
na Urovni potencidlniho produktu Y, = Y*. Nyni dojde k posunu kiivky agregatni
poptavky z AD do AD*‘. Rovnovéazny bod se zménil na E;. Potencialni produkt se neptili§
zvysil z Yo na Y, zato cenova hladina se dostala z Py na P;. Vznika inflace tazena

poptavkou.

K omezeni ristu miry inflace je potieba realizovat restriktivni monetarni politiku, kterd
povede ke snizeni tempa riistu penézni zasoby, nebo restriktivni fiskalni politiku, ktera
bude snizovat statni vydaje. V piipadé snizovani tempa rlstu agregatni poptavky

prosttednictvim restriktivni monetarni politiky mame k dispozici dvé zdkladni metody
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léCeni - aplikaci vyrazného a permanentniho snizeni miry ristu agregatni poptavky - tzv.
metoda cold turkey, nebo pomalé a postupné snizovani miry riistu agregatni poptavky, tj.

nomindlniho produktu - tzv. gradualisticka metoda (12).

Lécba inflace spojend s metodou cold turkey je nakladn€j$i. Prameni z vyraznych ztrat
produkce pod potencialni produkt a také vysokou mirou nezaméstnanosti. Recese spojena
s dezinflaci je sice kratsi, ale zato hlubsi. U gradualistické metody je naopak
nezaméstnanost a recese mirngjsi, ale zato trva déle. Z hlediska daveéryhodnosti je metoda
cold turkey vyhodnéj$i. Divodem je mira ocCekavané inflace a jeji adaptabilita na
skute¢nou miru. Pokud v krat§im obdobi dojde k vyraznému poklesu miry ristu agregétni
poptavky, vetejnost uveéti této politice a mira ocekdvané inflace bude klesat. Vzhledem
k tomu, ze gradualistickd metoda je dlouhodobéjSiho trvani, nedochazi v prvnich letech
k vyraznéjSimu poklesu skutecné miry inflace. Pro vefejnost tak neni tato politika

pfesvédciva natolik, aby snizili miru ocekavané inflace (12).

Lécenim inflace snizovanim tempa rastu agregatni poptdvky ma za nasledek pokles
produkce a zaméstnanosti. Proto jsou hledany zpiisoby dezinflace, které by nezplisobovaly
tyto recese. Rika se jim diichodové politiky a zahrnuji kontrolu mezd a cen. Této kontroly
lze docilit statnim nafizenim (zmrazeni cen a mezd), nebo presvédcovanim odbort a firem,
aby udrzeli miru rlstu cen na ptijatelné trovni. Zmrazeni mezd a cen vede k neefektivni
alokaci zdroji, ale miiZze mit pozitivni vliv na sniZeni inflaéniho oc¢ekavani. To pokud se
tato politika bude jevit jako dlouhodoba. Snizenim infla¢niho o¢ekavani se posune kiivka
AS doprava doli. Za dané kiivky AD to potom znamend sniZeni skute¢né miry inflace.
Podminkou je sniZend agregatni poptavka. Pokud by kontrolu cen doprovazela nesniZzena
mira agregatni poptavky ¢i dokonce jeji riist, efekt kontroly mezd a cen by se castecné

nebo zcela vytratil (21).

Ne vzdy je ovSem pouziti restriktivni ménové politiky vhodné. Naptiklad pii Cisté importni
nakladové inflaci nebo cCisté exportni ziskové inflaci, kdy dochazi k vertikdlnimu posunu
kiivky agregatni nabidky. Kdybychom zde restriktivni monetarni politiku aplikovali, mirn¢

klesne cenova hladina, ale vyrazné poklesne produkt a vzroste nezaméstnanost (13).
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¢ Inflace tla¢ena naklady

Inflace tlacend naklady je zplisobovdna ristem naklad, ktery neni dostatecné
kompenzovan produkci, ¢i odpovidajicim poklesem poptavkové funkce. Nabidkova kiivka
se posouva doleva nahoru. Za ristem nakladli mtize stdt mnoho diivodl, napiiklad, rist
nomindlnich mezd bez odpovidajiciho ristu produktivity prace, zvySovani cen vyrobnich
faktori, nutnost pfejit na jiné, méné kvalitni suroviny nebo energii, ¢i jejich zdrazovani

(24).

Jak uvadi Mandel (13), tak rovnéz depreciace devizového kurzu mize zpisobit tfi druhy
nabidkovych inflaci — importni ndkladovou inflaci, exportni ziskovou inflaci a inflaci ze

zhorSeni sménnych relaci.

Obrazek ¢. 4: Inflace tla¢ena naklady

AS’
P
AS
Py
Po
AD
Yl YO =Y* Y

Zdroj: Sekerka, 2007, str. 263

Agregatni poptavka protind agregatni nabidku v bod¢ E, pfi velikosti produktu Y, za
cenové hladiny Py. Nyni se posune kiivka agregatni nabidky smérem doleva nahoru, z AS
do AS‘. Firmam se zvySuji ndklady a tak za stejné penize nakoupime méné zbozi.
Rovnovazny bod se nam piesunul do E;, kde nova agregitni nabidka protind ptivodni
agregatni nabidku. Realny produkt se snizi na Y; a cenova hladina vzroste na P,. Dochdzi
k nabidkové inflaci, neboli inflaci tlatené naklady (cost push inflation). Z hlediska
prvotniho impulzu lze inflaci tlaCenou naklady I[éCit odstranovanim nebo tlumenim

neptiznivych nabidkovych Soki a formovanim pozitivnich nabidkovych Soki (24).
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e Kombinace nakladové a poptavkové inflace

Posuny kiivek agregatni poptavky a agregitni nabidky na sebe vétSinou plisobi
protismérné, aby tak utlumily neptiznivé inflaéni Soky. Miize ovSem nastat 1 situace, kdy
na zvySovani cenové hladiny plsobi pohyb obou kiivek. Piikladem budiz inflace
z aktivniho salda vykonové bilance. Devalvace devizového kurzu vede ke zvySeni exportu
a k poklesu importu zbozi a sluzeb. Pokud toto kladné saldo obchodni bilance neni
vyvazeno vyvozem kapitalu do zahrani¢i, dochazi k devizovym intervencim a tim 1 k rlstu
mnozstvi penéz v obéhu. Kiivka agregatni poptavky se posouva doprava nahoru a kiivka
agregatni nabidky horizontaln€é doleva, pokud dosSlo ke zméné Cistého redlného salda

vykonové bilance v domaci méné. Tyto posuny tak tlaci na riist cenové hladiny (13).
3.3.3.2  Dausledky inflace

Negativni vlivy inflace na ekonomicky vyvoj jsou nazyvany naklady inflace. Dopadaji
piedev§im na redlnou hodnotu bohatstvi a realné¢ dichody, na Zivotni Groven obyvatelstva
a na rovnovahu ekonomiky. Hlavni dva disledky jsou pterozdélovaci (redistributivni)

efekt a naruSeni informacni funkce cen (19).

Vliv inflace je patrny v pferozdélovani redlné hodnoty tspor. Pti zdporné redlné urokové
sazbé je mira inflace vysSi neZ nominalni trokova sazba. To znamena, Ze vétitelé ziskavaji
zpét niz§i penézni silu, nez jakou pijcovali a to jeSté navic bez realného uroku.
Nevyrovnana inflace ma vliv také na prerozdélovani realnych dichodii. Skutecnd inflace je
vys$$i nez oCekdvana a tak relativné ¢i absolutné klesaji platy jedné skupiny ve prospéch
jiné skupiny. Tyto skutecnosti nejcastéji dopadaji na socidlni dichody. Osoby zijici
z ptevazné fixnich pfijmi nemohou v plné vysi kompenzovat dopady inflace a klesa jejich
zivotni uroven. Aby se zabranilo tomuto poklesu, dochdzi v nékterych zemich
k indexovani (valorizaci) fixnich dichodi. To znamenda, Ze se postupné piizplisobuji

stavajici nebo ocekavané inflaci (8)

Druhy disledek ovliviiuje cenové relace. Nevyrovnany cenovy vyvoj v raznych oblastech
komplikuje odhad budoucich ndkladli 1 rentability a mulze odrazovat od provadéni

firemnich investic. Tyto komplikace tak snizuji ekonomickou efektivnost (24).
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3.3.3.3  Ocekavand a setrvacnd inflace

Mira inflace je trvalym privodnim jevem ekonomiky a je tak hospodaiskymi subjekty
ocekavana. Proto fada ekonomik pfesla k cilovani inflace, diky ¢emuz tak mohou centralni
banky ovliviiovat inflacni o¢ekdvani. VéEtSina smluv, ale i cen a mezd je tedy stanovena
s ptihlédnutim k inflaénimu ocekavani v budoucnu a inflace tak ziskavd setrvacny

charakter (24).

Existuji dvé zakladni pojeti o¢ekavané inflace: adaptivni a racionalni o¢ekavani. Adaptivni
ocCekavani se zakladaji na diivéjSim vyvoji inflace. Oc¢ekavana inflace by odpovidala
prumérné inflaci za posledni roky, v nejjednodussim ptipad¢ inflaci ptedchazejiciho roku.
Raciondlni oCekavani vychazi z teorie, ze se lidé pti tvorbé svych ocekavani nedopousté;i
systematickych chyb, jako naptiklad podhodnocovani inflace. Sva ofekavani zakladaji na
vSech dostupnych informacich o budoucim chovéni inflace. Z adaptivniho ocekavani
nedokazeme odpoveédet, zda se jedna skutecné o oekavani nebo o kompenzaci za minulou

inflaci. Proto je vétSi diraz kladen na racionalni o¢ekévani (21).

Podle Dornbusche a Fischera (3) je inflace setrvacna, jestlize mira inflace reaguje pomalu
na zménu politiky. Pokud se naptiklad mzdy budou upravovat na zakladé¢ minulé inflace,
bude se inflace pfizpisobovat pomalu zméné tempa rlistu penéz i1 v ptipadé, ze racionalni

ocekavani budou spravna.

Obrazek ¢. 5: Setrvacna inflace

AS”
P
AS’
AS

P,
P1

AD”
Po

\ ADI
AD
Y* Y

Zdroj: Samuelson, 2007, str. 678
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MiZzeme také narazit na pojem stagflace, kterd vymezuje inverzni vztah mezi inflaci
a vystupem z divodli zmén ocekavané inflace a posunem kiivky agregatni nabidky.
wtagflace nastavad, kdyz roste inflace a vystup bud klesd, nebo se prinejmensim

nezvySuje.“ (3, 1994, str. 436).

Vzhledem ke znalosti vyvoje inflace z pfedchozich obdobi 1ze do urcité miry predvidat jeji
vyvoj v ur¢ité mife v nasledujicim obdobi. Dochazi k riistu mzdovych a ostatnich nakladi.
A zarovenn dochazi k akomodaci ménové politiky centrdlni banky, aby mira
nezaméstnanosti nerostla nad ptirozenou miru. To vede k rlstu agregované poptavky. Ob¢e
kiivky se tak pohybuji a rovnovazné body si udrzuji troven potencidlniho produktu. Co se

vS8ak méni, je cenova hladina. Dochazi k setrva¢né inflaci (20).
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4 Analyticka c¢ast

4.1 Monetarni politika CNB ve vybranych letech a jeji

dopady na ekonomiku

V této kapitole se podivaime na vlivy a disledky monetarni politiky Ceské republiky od
padu totalitniho rezimu po krizové momenty hospodaiské krize poslednich Ilet.
V nasledujicih kapitolach je uveden vyvoj ¢eského hospodaistvi v letech 1998 — 2012, se
zaméfenim na vyvoj cenové hladiny, reakce monetéarni politky a rst penéznich agregatt
(ptilohy €. 3, 8 a 9) a hrubého domaciho produktu. V piilohach jsou pfilozeny i predikce na

nasledujici mésice roku 2013 (ptiloha €. 14).

Vyvoj ménové hladiny je pevné spojen s historickymi a politickymi udalostmi. Za
nejvyraznéj$i udéalost novodobych déjin naSeho statu mizeme povazovat rozpad
komunistického reZimu a piechod k politickému zfizeni na zakladé demokratickych
principit na podzim roku 1989. Z makroekonomického hlediska se jednalo pfedevSim
o zménu z direktivniho fizeni ekonomiky na fizeni trzni. Zména teritoridlni orientace ve
prospéch ekonomicky vyspélejSich stati si vyzadala strukturdlni zmény ekonomiky
a realizaci ekonomické reformy. Jejimi hlavnimi body byla rozsahla privatizace, stanoveni
kurzového rezimu, nebo rychld liberalizace cen a zahrani¢niho obchodu. Pfedev§im ona
skokova liberalizace cen zpusobila v roce 1991 vysoky riist spotiebitelskych cen, celkem
0 57% celoro¢né. Dilezitou roli hrala mzdova regulace, kterd omezovala silici inflacni
tlaky (primérnd mzda vzrostla jen o 3,2%). Rust spotfebnich cen o 11% v roce 1992

zpusobil narast cen ndjemného, energie, plynu, stoéné¢ho apod.

Datum 1. 1. 1993 znamenalo dalsi strukturalni zmény nasi republiky. Dle tstavniho zdkona
&. 542/1992 Sb. o zaniku Ceské a Slovenské Federativni Republiky vznikla Ceska
republika. Funkce centralni banky pievzala po Statni bance ¢eskoslovenské Ceska narodni
banka, kterou téhoz roku cekala prvni zatézkavaci zkouska. Silny infla¢ni impuls po
zavedeni dan¢ z ptfidané hodnoty, jejiz zédkladni danova sazba Cinila na tehdejs$i poméry
celkem vysokych 23%, zptsobil nartst inflace na konci roku do vyse 20,8%. Roky 1994
a 1995 se nesly ve znameni dynamického ristu ekonomiky. Inflaci se podatilo udrzovat

pod hranici 10% a vstup CR do OECD (Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj)
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v roce 1995 nasvédcoval o uspéSnosti transformace ekonomiky. Pfesto 1 v tomto obdobi
pusobily negativni vlivy, které eskalovaly v 1été¢ 1996 ke zptfisnéni ménové politiky.
Disledkem tohoto kroku bylo vyrazné zpomaleni ristu ekonomiky v nasledujicim roce
ajen mirny pokles miry inflace z 8,8% na 8,5%. V disledku masového ptilivu
zahrani¢niho kapitdlu v kvétnu 1997 doSlo k silné depreciaci domaci mény. Byl uvolnén
fixni kurz koruny, ktery byl nakonec znehodnocen o piiblizné¢ 10%. Nestabilita po tomto
ménovém otfesu si zadala vytvofeni preventivnich opatfeni. Z nabidky nékolika

vychodisek bylo nakonec vybrano cilovani inflace.

Obrazek & 6: Zdaftilost cilovani inflace v CR v letech 1998 — 2012

Cilovani inflace v CR v letech 1998 - 2012
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4.1.1 Ekonomicky vyvoj CR v roce 1998

Ke zméné strategie ménové politiky na cilovani inflace vedlo nékolik stéZejnich divodu.
Ztrata nomindlni kotvy v podob¢ kurzového zavésu destabilizovala vyvoj dovoznich cen
a neplnila tak funkci opérného bodu transformace v procesu dezinflace. Mira inflace se
sice stale drzela pod deseti procenty, ale vzhledem k neménnosti inflaniho ocekdvani by
k dalSimu vyraznéjSimu sniZzeni dochédzelo jen velmi obtizné. Poslednim impulzem byla

inspirace nizkymi inflaénimi hodnotami zemi Evropské unie, ke kterym se CR snaZila
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piiblizit v ramci potencialniho ¢lenstvi. Byl zaveden novy pojem, tzv. Cisté inflace, ktera je
definovana jako ptiriistek spottebitelskych cen po odecteni polozek regulovanych cen a po
oCiSténi o vliv dalSich administrativnich opatieni. Novy a stézejni stiednédoby cil
znamenal udrzeni Cisté inflace v rozmezi 3,5 — 5,5% do konce roku 2000. Kratkodoby

kontrolni cil pro rok 1998 mél nastaveny interval 5,5 — 6,5%.

Zvyseni nékterych regulovanych cen a sazeb nepfimych dani zplsobilo vysokou hladinu
CPI béhem prvniho Ctvrtleti (13,4%) a nartist cen potravin (o 1,2%) 1 nepotravinaiského
zbozi (0 1%) zapfi€inil rist Cisté inflace na hodnotu 7,9%. Béhem druhého ctvrtleti se
podafilo korigovat nepfiznivé inflaéni ofekavani a zpomalit narast spotiebitelskych cen
1 Cisté inflace. Celkovy pokles poptavky nebo urychlovani produktivity prace vici rastu
redlnych mezd tlumily infla¢ni tlaky a uz v €ervnu dosahovala ¢ista inflace hodnoty horni
hranice kratkodobého cile. Diky silné restriktivni fiskalni a monetarni politice a piisobenim
externich faktori (vyvoj cen na zahrani¢nich trzich, zhodnoceni koruny) index CPI dale
klesal 1 v druhém pololeti a na konci roku jeho vyse Cinila 6,8%. Tedy o vice nez polovinu
méné, nez byla jeho hodnota na zacatku roku. Vyrazné€ se téZ zmirnil mezirocni pokles
spotfeby domacnosti. DlleZitou roli odehrala situace na trhu potravin. Dotovany dovoz ze
zemi Evropské unie a pokles cen na svétovych trzich zpiisobili pokles cen potravin o 5%
nez v poloviné roku. Tyto udalosti nemély vliv pouze na vyvoj cenové hladiny, ale také na
trh prace. Poptavka prevySovala nabidku a rostla nezaméstnanost. Vysledkem byla Cista
inflace na konci roku, kterd svou hodnotou (1,7%) byla vyrazné pod vymezenou spodni
hranici kratkodobého cile. CNB tak pokracovala se snizovanim kli¢ovych urokovych
sazeb. VySe lombardni sazby €inila na konci roku 12,5%, 2T repo sazba 9,5% a diskontni
sazba 7,5%. Jednalo se tak o zna¢né sniZeni oproti hodnotdm ze zacatku roku, proto byl
proces snizovani rozdélen do né&kolika krokli, aby nezpisobil nepfiznivé Soky na
finan¢nich trzich a neohrozil rovnovazny domaci vyvoj. SniZzeni sazby se tykalo
1 povinnych minimalnich rezerv z primarnich vkladid, kde klesla z 7,5% na 5%. Mira
inflace, vyjadiena rocnim klouzavym primérem indexu CPI, dosahla na konci roku
hodnoty 10,7%. Tyto skuteCnosti nasvédCovala dobrym piedpokladim ke splnéni
sttednédobého cile. Jako kratkodoby inflacni cil na konec roku 1999 bylo stanoveno pasmo

4,5 +0,5%.
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4.1.2  Ekonomicky vyvoj CR v roce 1999

Nasledujici rok pokracoval proces dezinflace a pokles cenovych indexti (napt. v Cervenci
byla hodnota CPI 1,1%). Cista inflace vydrzela absolutné klesat téméf po cely rok. Na
pohyb vySe spotiebitelskych cen mél nejvétsi vliv rist regulovanych cen a pokles cen
potravin. Ceny potravin klesly z divodl subvenci zemédélskych produktii, nadprodukci
neékterych komodit, stagnujici spotiebitelskou poptavkou, nizkych cen zemédélskych
produktli na zahrani¢nich trzich, ¢i konkuren¢nim bojem. Infla¢ni tlaky mohl zptsobit riist

A4

mflace ¢inila v ¢ervenci 1999 -0,6%.

Na pocatku roku 1999 doSlo k obratu v trendu klesajicich meziro¢nich ptirtistkii penéznich
agregatil, jenz byl charakteristicky pro cely rok 1998. V mezirocnim vyjadieni se zvysil
roku 1993) az na 10,6 % v Unoru 1999. Pokles z obdobi kvétna aZ srpna byl vysttidan
meziro¢nim zrychlovanim ze 7,1 % v srpnu na 9,9 % v fijnu, s naslednym mirnym
poklesem na 9,3 % v listopadu. Tempo ristu penézni zadsoby bylo vysoké a predstihovalo
tempo rlGstu nominalntho HDP. Kratkodobé zvySovani penéZni zasoby prozatim
nevyvolalo bezprostfedni infla¢ni tlaky. Ekonomické aktivita vyjadiend meziro¢ni zménou
HDP v prvnim ctvrtleti 1999 poklesla o 4,5 %. K poklesu HDP nejvice ptispél pokles
¢istého vyvozu (-3,4 %), pokles hrubé tvorby fixniho kapitalu (-1,9 %) a zména stavu
zasob (-0,2 %). Udaj o HDP za druhé &tvrtleti poprvé po péti Gtvrtletich vykazal kladnou
hodnotu a zacal signalizovat postupné ozivovani ekonomiky a odeznivani recese. Na konci

roku skoncil s hodnotou 1,7%.

Meziro¢ni index ¢isté inflace nabyval na konci roku hodnoty 1,5%, tedy o 2,5% pod
predikci tohoto roku. Proces spInéni sttednédobého cile na konec roku 2000 se zdal byt na
spravné cesté. CNB pokracovala ve snizovani kliovych urokovych sazeb, které bylo
zahajeno v polovin€ roku 1998. V nékolika krocich klesla repo sazba z 8,75% na 5,25%.
Diskontni sazba se ustalila na 5% a lombardni sazba na 7,5%. Dulezitym faktorem, ktery
ovliviioval rozhodovani CNB o nastaveni kliovych sazeb, bylo postupné snizovani
tirokového diferencialu mezi CR a zemémi EMU. Od fijna zadala rovnéz platit snizena

sazba PMR z 5% na 2%. VySe miry inflace vyjadiené ro¢nim klouzavym priimérem indexu
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CPI v pribéhu roku klesala aZz na hodnotu 2,1%. Prognéza na nasledujici rok byla

stanovena v intervalu 3,6 - 4,2%.
4.1.3 Ekonomicky vyvej CR v roce 2000

Predev§im navySeni regulovanych mezd o 3,1% mezimésicné vedlo v roce 2000
k mirnému rastu CPI. ZvySeni cen a korigované inflace zplsobily ve druhém ctvrtleti rtist
¢isté inflace. V disledku nakladovych tlaki (zvySovani cen energetickych surovin na
svétovych trzich a znehodnoceni koruny vici americkému dolaru) rostly i1 ceny
prumyslovych a zemédélskych vyrobct. Ty, jak je znamo, Casto piedpovidaji vyvoj
spotiebitelskych cen. Ve tfetim Ctvrtleti se tak tyto zmény zacaly promitat do navySeni cen
potravin. V zavéru ctvrtleti provedla centrdlni banka devizovou intervenci s cilem
korigovat vyvoj devizového kurzu. Dochdzelo ale rovnéZz k hospodarskému oziveni.
Zvysenim objemu ¢istého exportu a rastem poptavky po investicich rostla hodnota HDP,
mira nezaméstnanosti klesala a produktivita prace rostla rychleji nez realné mzdy. Diky
této situaci zastaly mzdové-nakladové tlaky utlumovany. Poptavkové tlaky zstaly 1 ptes
lehky narist spotiebitelské poptavky ve tfetim Ctvrtleti nadale tlumeny. Tempo rastu
penézni zadsoby méfené meziro¢nim piirastkem penézniho agregatu M2 bylo v pribéhu
roku pomérné stabilni, o ¢emz svéd¢i listopadova hodnota meziro¢niho piirastku 7,1%. Na
vysokych hodnotach se drzel 1 prirGstek penézniho agregatu M1, byt poklesl z kvétnové
hodnoty 16,8% na 13,5% ke konci roku.

Oproti minulému roku mél ro¢ni klouzavy primér miry inflace rostouci charakter, byt’ se
stale jesté jednalo o nizké hodnoty (3,9% na konci roku). Pokles korigované inflace z 4,1%
(Cervenec) na 2,6% (prosinec) zpusobila i pfes narlst cen potravin pokles cenového indexu
CPI 1 cisté inflace. Ta nakonec skoncila opét pod trovni dolni hranice stanoveného
intervalu s hodnotou 3%. Komplikovana cesta k této nizké hodnoté zapocala na prelomu
let 1998 a 1999, kdy doslo k prudkému poklesu energetickych surovin a cen agrarnich
produktti. Tento pozitivni externi Sok byl kompenzovan opétovnym zvySenim cen
energetickych surovin (pfedevs§im ropy a zemniho plynu) v druhé poloviné roku 1999
a pozvolny rust Cisté inflace byl zastaven az koncem roku 2000, kdy disledky téchto Sokt
pomalu odeznivaly a tempo rastu téchto surovin opét pokleslo. Po zhodnoceni celkové
situace byla stanovena prognoza inflace na rok 2001 jiz v dubnu roku 2000 a od té chvile

zustala neménna na stanoveném intervalu Cisté inflace 1,7 - 3,4%.
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4.1.4  Ekonomicky vyvoj CR v roce 2001

Hospodaisky rist pokracoval 1 v roce 2001. Rast HDP byl nasledkem pfedevSim ristu
domaci poptavky a nezaméstnanost se dockala béhem prvniho Etvrtleti poklesu. Apreciace
koruny rovnéz podporovala ekonomicky riist. Rapidniho nartistu se vSak dockal index CPI
(10,6%) a to ptedevSim z ditvodu ristu regulovanych cen. Piesto Cista inflace v tomto
obdobi klesla a jednou z pfi¢in bylo i oslabeni ristu cen potravin. Jelikoz byla lednova
prognéza stabilizovaného cenového vyvoje kladna, snizila CNB své urokové sazby.
Dvoutydenni repo sazba klesla na 5%, lombardni sazba na 6% a diskontni sazba na 4%.
Dilezit¢é zmény nastaly 1 v samotném cilovani inflace. Infla¢ni cil byl stanoven pro
celkovou inflaci, méfenou meziro¢nim ristem CPI, pro obdobi 2002 — 2005 v podobé¢
kontinualniho pasma. Intervalové rozmezi 3 — 5% pro leden 2002 a pasmo 2 - 4% pro
prosinec 2005. Pozménily se také scénare budouciho vyvoje exogennich proménnych pro

stanoveni prognozy.

Druhé ctvrtleti zaznamenalo nartst jak spottebitelskych cen, tak Cisté inflace. Rist cen
zemédélskych vyrobel (16,5% v dubnu) ovlivnil nariist cen potravin (7,7% v Cervenci)
a ceny rekreace a kultury rostly z divodi nové zaveden¢ho povinného pojisténi cestovnich
kancelafi, zvySujici se poptavky po této oblasti a depreciace koruny vii¢i americkému
dolaru. CNB nenechala véci nahodé a kvili vzriistajici hrozbé inflaénich rizik a oekavani
v poloviné roku pfehodnotila svou prognézu. Meziro¢ni €istd inflace by se méla v prosinci
2001 pohybovat v intervalu 3,0 — 3,4% a index spotiebitelskych cen by k témuz datu nem¢l
vybocCit z rozmezi 4,7 — 5,0%. Vyvoj inflace se v nasledujicim ¢tvrtleti pohyboval v nové
nastaveném intervalu u horni hranice a CNB tak pfistoupila ke sniZeni inflaénich rizik
prostfednictvim navySeni urokovych sazeb v poloviné roku o 0,25%. Mnozstvi penéz
v ekonomice témét po cely rok postupné absolutné rostlo. Tento vyvoj odpovidal vzestupu
poptavky po penézich v souvislosti s pokracujicim ekonomickym ristem. Meziro¢ni
ptiristky penéZniho agregatu M2 dosahl v ¢ervenci 13,3 %, coZ byla nejvyssi hodnota od

zai1 1996. Ke konci roku mirn€ poklesly na uroveii kolem 12%.

Do konce roku pak pokracoval mirny rist inflace, jejiz mira se stabilizovala na 4,7%.
Ptresto diky poklesu rlstu cen potravin a zhodnoceni koruny vii¢i americkému dolaru doslo
ke sniZzeni korigované inflace na 2,1% a Cista inflace se svou vysi priblizovala ke spodni

hranici predikovaného pasma. V tomto okamziku mohla CNB mirné snizit urokové sazby
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0 0,5%. Repo sazba tak dosahovala hodnoty 4,75%, diskontni sazba 3,75% a lombardni
sazba 5,75%. Inflacni cil byl splnén a predikovand vyse inflace na konec nasledujiciho

roku byla stanovena hodnotou 3%, pro cerven roku 2003 pak hodnotou 2,8%.
4.1.5 Ekonomicky vyvej CR v roce 2002

Rok 2002 se nesl v duchu pokraovani hospodarského ristu a klesdni cenovych indexi.
Pro zamezeni piilisné apreciace kurzu koruny viiéi euru a americkému dolaru snizila CBN
urokoveé sazby o 0,25%, avSak tento krok zastavil zhodnocovani jen kratkodob¢. V ¢ervnu
dosahovalo sileni koruny vi¢i euru mezirocniho rastu 10,8%, vici americkému dolaru
dokonce 20,2%. Protiinflacni prostfedi se ptiblizovalo hodnotdm eurozény, a protoze
inflace klesala v ramci vymezeného intervalu (pfedev§im diky poklesu cen dovoznich
surovin), doslo k dalSimu poklesu urokovych sazeb o 0,25%. Nésledovny vyvoj cen
specifické ¢asti spotiebniho koSe, jako jsou potraviny, rekreace a pohonné hmoty, mél za
zaznamenal v mésicich Cervenec a srpen, -0,6%. Za snizenymi cenami pohonnych hmot
stal pokles cen ropy a ceny potravin méla na starosti pfevaha nabidky nad poptavkou na
trhu zemédélskych komodit. DileZitou roli odehravalo 1 silné konkurenéni prostiedi

maloobchodniho trhu.

V takto nastaveném protiinflacnim prosttedi neméla silici poptavka Sanci vyvolat
vyrazngjsi tlaky. S ekonomickymi ukazateli si pohréla 1 neocekdvana piirodni katastrofa
v podobé rozsahlych srpnovych povodni. Zpomaleni hospodaiského rastu nebylo jen
nasledkem snizené tvorby HDP (pfiblizn€ o 1% méné nez v ptipadé predesleého roku), ale
i nezanedbatelnym snizenim cestovniho ruchu. Casteéné se i tyto skute¢nosti podilely na
vysokych hodnotach nezaméstnanosti, ktera se v prosinci dockala vysokého ristu 9,8%.
Protiinflacni opatfenim byla kompenzace v podobé zvySenych redlnych mezd. Pokles
meziro¢nich ptirtstkid SirSich penéznich agregath, ktery zapocal v lednu, pokracoval
s mirnym kolisanim po cely rok. Jejich vyvoj odpovidal pfedpokladim CNB, do nizsi
poptavky po penézich se odrazilo zpomaleni ekonomického ristu i1 klesajici inflace.

Meziro¢ni ptiriistek penézniho agregatu M2 dosahl v prosinci 2002 nizké trovné 3,2%.

Jelikoz se vyvoj inflace opét pohyboval pod spodni hranici predikovaného pasma,

pristoupila CNB k dal§imu snizeni Girokovych sazeb, tentokrat o celé jedno procento. Od
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prvniho listopadu byla vySe 2T repo sazby 2,75%, diskontni sazby 1,75% a lombardni
sazby 3,75%. Na konci roku ztstaly hodnoty ristu CPI i ¢isté inflace na velmi nizkych
hodnotach (0,6% riist spotiebitelskych cen, -0,2% absolutni pokles Cisté inflace). Cilové
prognozy totiz nepocitali s nestabilnim cenovym kurzem a ptiliSnym zhodnocovanim ceské
koruny vi¢i vyznamnym zahraniénim ménam. Hodnota celkové inflace, vypocitané

klouzavym ro¢nim primérem, ukoncila rok 2002 ve vysi 1,8%.
4.1.6 Ekonomicky vyvej CR v roce 2003

Az do druhého ctvrtleti nasledujiciho roku pokracovalo klesani hodnot spotiebitelskych
cen a inflace. Index CPI se dokonce na pocatku roku dockal absolutniho poklesu -0,4%.
Tento jev nezpiisobil jenom piiznivy vyvoj nékterych skupin spotiebniho kose (predevsim
pokracujici pokles cen potravin na -4,1%), ale také ukonceny proces narovnavani cen
regulovanych polozek. Zajmem bylo, aby ceny téchto polozek odpovidaly vynaloZzenym
nakladiim a vysledky €innosti byly ziskové. Disledkem byl jejich absolutni pokles béhem
celého prvniho Ctvrtleti, v bfeznu ¢inila meziro¢ni hodnota poklesu -0,8%, coz bylo o 4,1%
méné¢ nez na konci predchdzejiciho roku. Meziro¢ni piirtstek penézniho agregatu M2
setrvaval stale na nizké trovni a v kvétnu dosahoval historického minima 2,1%. M¢énovy
vyvoj v tomto obdobi doprovodil disledek odejmuti bankovni licence Union Bank, a.s.
a jejiho vyjmuti ze statistickych vykazi. Od poloviny roku dochdzelo k mirnému narastu
tohoto ukazatele a do konce roku se drZel kolem hodnoty 5%. Oproti tomu meziro¢ni

ptiristky penézniho agregatu M1 vykazovaly nadale celoro¢ni vysokou troven.

Jemny nartGst nékterych cen spotiebniho koSe a regulovanych cen vytahl Cistou inflaci
1 CPI kratkodobé¢ ze zapornych hodnot, silné protiinflaéni prosttedi je ale vratilo zpét do
absolutniho poklesu. Rist dovoznich cen a doznivajici zhodnocovéani ¢eské koruny se
mirné projevili az v poslednim &tvrtleti. Z diivodu rostouciho indexu zemédé€lskych cen
a slabé sklizni zacCaly riist 1 ceny potravin a s nimi 1 index spotiebitelskych cen. Inflace se
ale stale drzela pod spodni hranici predikované¢ho pasma a po posouzeni veskerych rizik
a vyvojem v porovnani s prognézou pristoupila CNB b&hem roku nékolikrat ke sniZeni
urokovych sazeb. VSechny tfi klesly oproti minulému roku o 0,75%. Dezinfla¢ni prosttedi
zamezovalo nabidkovym 1 poptdvkovym inflacnim tlakiim 1 pfes neustale rostouci

spotfebitelskou poptavku. Za kone¢nym piecenénim inflace v cervencové prognoze staly
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piredev§im neptedvidatelné vlivy, které presahuji ¢astecné nebo uplné dosah monetéarni

politiky CNB.
4.1.7 Ekonomicky vyvej CR v roce 2004

Rok 2004 byl nejenom z hospodaiského hlediska dilezity kvétnovym vstupem Ceské
republiky do Evropské unie. Cenova hladina ovSem timto krokem ohroZena nebyla,
pokracovala ve svém mirném ristu, ktery pohanély ceny potravin (reakce vyvoj
zemé&dé€lskych cen) nebo regulované ceny (zmény nepfimych dani). Tim se béhem prvniho
ctvrtleti dostala inflace do cilového pasma, tj. 2,5%. Za dal$im naristem staly rostouci
pohonné hmoty, které reagovaly na vyvoj ropy na svétovych trzich (prudky rast o 14,1%)
a take situace se zménami dané s pfidané hodnoty. Nartst sazby DPH u nékterych komodit
z 5% na 19% nastésti tlumilo jeji snizeni z 22% na 19% u komodit jinych. Inflace se

zastavila v srpnu na hodnoté 3,4% a s vyjimkou mésice fijna zacala pozvoln¢ klesat.

Tento zajimavy vyvoj byl konfrontovan kontrastem hospodarského déni a vyvoje
jednotlivych cen. Zatimco ceny potravin odrazely pokles cen zemédé€lskych vyrobci
a klesly ze srpnové hodnoty 4,2% na prosincové 0,9%, na druhé stran¢ akceleroval nartst
regulovanych cen. Cena zemniho plynu pro domacnosti vzrostla piiblizné¢ o 11%. Stejné
tak rostly ceny surovin, jako je ropa, zemni plyn nebo kovy. Reakce se pochopitelné
dostavila u cen vyrobct, ktefi tyto suroviny zpracovavaji, a sekundarn¢ u chemického
pramyslu. Vliv tohoto cenového ristu ale nebyl celoplodny. CNB si tento jev vysvétlovala
nekolika moznymi zpisoby. Stale jsme se nachazeli v pietrvavajicim silném konkuren¢nim
prostiedi, které do znacné miry ovliviiovalo koncové ceny. Spotiebitelskad poptavka
klesala, hospodaisky rast 3,5% byl stdle pod potencidlnim produktem, byla zde stale
vysokd apreciace koruny vic¢i americkému dolaru, nebo mezirocné klesajici mzdova
zévislost produktu v primyslu. VSechny tyto aspekty chréanily inflaci od jeji prudké

akcelerace.

Vzhledem k probihajicim situacim narostly urokové sazby o 0,5% a na konci roku se diky
nabidkové prevaze pracovniho trhu stabilizoval 1 rist nezaméstnanosti. Dynamika
penézniho agregatu M2 se od prosince 2003 do tnora 2004 meziro¢né zvysila na 7,2 %
a pokracovala v dal$im rastu béhem prvnich dvou ¢tvrtleti na kvétnovou hodnotu 9%. Rist

penéz byl ovliviiovdn zejména zlepSujici se finan¢ni situaci podnikii a ocekavanim
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ekonomického riistu. Od druhého pololeti vSak dochdzelo ke zpomalovani ristu tohoto
agregatu, ktery se ke konci roku pohyboval okolo hodnoty 8%. Dynamika vSak zlstavala
v dlouhodobém horizontu na vys$i urovni, coz odpovidalo ocekdvanim ekonomického
ristu a ristu hrubého domaciho produktu v bézném obdobi. Rist ceské ekonomiky navéazal
na tendence z minulého roku a v prab¢éhu celého roku 2004 zrychloval. K ristu ptispival
predeviim zahrani¢ni sektor, na ¢emz mél sviij vyrazny podil i kvétnovy vstup CR do EU.
Klouzavy primér miry inflace ukoncil rok s hodnotou 2,8% a infla¢ni cil na zacatek roku

2006 byl stanoven na 3%.
4.1.8 Ekonomicky vyvej CR v roce 2005

Ceské hospodaistvi pokradovalo v nastaveném trendu riistu. K navyseni hrubého doméciho
produktu na hodnotu pfibliznych 5% pftispéla piedev§im prevaha vyvozu nad dovozem.
I tato vysoka dynamika zahrani¢niho obchodu byla diisledkem piipojeni Ceské republiky
k EU v minulém roce. Poklesla rovné€z 1 mira nezaméstnanosti a pfiznivé se vyvijely
1 spotiebitelské ceny. Opétovny pokles cen pohonnych hmot na 1,2% dopomohl
v kone¢ném disledku k poklesu inflace pod spodni hranici cilového pasma. Inflacni tlaky
v podobé rostoucich cen energetickych surovin kompenzovala silnd koruna, ale ¢ervnovy

narust regulovanych cen (5,8%) hodnotu inflace lehce navysil.

Vysoky rist ceny ropy na svétovych trzich mél za nasledek zatfijové zvySeni cen
pohonnych hmot o 21,6% a spolu s nimi narostla i CPI na 2,2%. Inflace vSak odolavala
adrzela se pii spodni Casti cilového pasma, tj. kolem hodnoty 1%. Neohrozili ji ani
rostouci ceny zemniho plynu pro domécnost (14,7%). Diky dilezitému vyvoji cen
pohonnych hmot a jejich poklesu v poslednich mésicich roku klesla ¢ista inflace pod jedno
procento. Vyvoj ostatnich kategorii spotfebniho kosSe se navzajem kompenzoval. Pokles
cen dopravy a absolutni pokles potravin (-0,7% v prosinci) doprovazel rist cen kategorie
,Bydleni, voda, energie, paliva®, pfedev§im diky stale rostouci cen¢ onoho zemniho plynu

pro domacnosti.

Na pocatku roku 2005 se pokles rustu penézniho agregatu M2 zastavil na Grovni 4,7 %
a zpomalila 1 dynamika penéZniho agregatu M1. Zpomalovani rlstu se zastavilo v mésici
kvétnu, kdy doSlo k mirnému oZiveni vkladli nefinan¢nich podnikd. Po dalSim

zpomalovani v nasledujicich mésicich riist penéZzniho agregatu M2 ke konci roku naopak
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zrychlil na 6,8%. CNB pozorovala vyvijejici se situaci a po jejim vyhodnoceni upravovala
urokové sazby. Ty nakonec zistaly o 0,25% nizsi, nez na konci predchazejiciho roku.
Vysokym, Sestiprocentnim tempem rostla Ceska ekonomika cely rok 2005 a na konci
ctvrtého Ctvrtleti doséhl rast DPH témét 7%. Na hospodaiském rastu se hlavni mérou
podilel pfedev§im zahranicni sektor. Konecnd mira inflace, vyjadiené rocnim klouzavym

prumérem, ¢inila na konci roku 1,9%.
4.1.9 Ekonomicky vyvej CR v roce 2006

Pokracujici rast Cistého exportu, spotieby domécnosti, fixnich investic a zasob dotdhl
ekonomiku na pocatku roku 2006 na uroven potenciondlniho produktu. Hlavni zdroj
vyznamného rastu HDP na meziro¢ni primérnou hodnotu 7% byl oproti minulému roku
(kdy vyrazné vedl zahrani¢ni obchod) ve vydajich na kone€nou spotfebu domacnosti,
fixnich investicich a zasobach. Hospodaisky rist ale nezplsobil vyrazné snizeni
nezaméstnanosti a ani realné mzdy se nedockaly zvySeni. Nastésti ale nebyly vyvolany
poptavkové proinflacni tlaky. Narust spotiebitelskych cen na 2,9% zpusobily az rostouci
ceny pohonnych hmot a regulovanych cen (elektiina, tepelnd energie a zemni plyn pro
domacnosti). V dal§im ctvrtleti se pfipojil riist cen potravin, energii a telekomunikaci. Mira

inflace se ale 1 pfes tyto natlaky drzela ve stfedu cilového pasma.

Druhé pololeti roku 2006 pokra¢ovalo v nerovnomérném vyvoji cen spotiebitelského kose,
ale Zadné proinflacni tlaky nebyly zaznamenany. Ceny vyrobct rostly z divodu rostoucich
cen energii a kolisavému vyvoji cen ropy na svétovych trzich. Mirn€ rostly rovnéz ceny
potravin. Tyto inflacni népory se ale do spotiebitelskych cen ptili§ nepromitly. Protichtidné
totiz plsobila klesajici mzdova narocnost produkce a rychly rist produktivity. Samotny
rust hospodafstvi se sice pon¢kud zpomalil, ale jiz ptfevySoval tvorbu potencialniho
produktu. Ptiznivého vyvoje se dockal i devizovy trh. S rlistem investorské atraktivnosti
sttedoevropského regionu, v ocekavani budouciho hospodarského rtstu a posilovani cen,

silila ¢eska koruna proti vyznamnym zahrani¢nim ménam.

Meziro¢ni ptirastek pené¢zniho agregatu M2 v pribehu roku povétSinou rostl a dosahl az na
vysokou hodnotu ristu 10,6 %. Tento vyvoj byl ovliviiovan nizkou hladinou urokovych
sazeb a odpovidal ekonomickému ristu. Piivétivé ekonomické prostiedi doprovodil pokles

cen a s tim 1 inflace. Nejdulezitéjsi snizeni se tykalo regulovanych cen (4,9% v fijnu) nebo
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potravin. Cista inflace se drzela u nulové hodnoty (0,1%), korigovana inflace (tj. riist cen
nepotravinarskych polozek spotfebniho koSe bez poloZek regulovanych cen a bez
administrativnich zasahil) ptesla do absolutniho poklesu -0,1% a mira inflace métena ve
spotiebitelskych cenach klesla na 1,3%. Znovu se tak dostala pod cilové pasmo a vzhledem

k tomuto vyvoji CNB navysila viechny tii urokové sazby v kone¢ném diisledku o 0,5%.
4.1.10 Ekonomicky vyvoj CR v roce 2007

Narodni hospodatstvi v roce 2007 mezirocné rostlo stale ptes 6% a dochazelo k dalSimu
sniZovani miry nezaméstnanosti a ristu nominalnich i redlnych mezd. Mira inflace métena
ve spotiebitelskych cendch zlstala na pocatku roku pod spodni hranici cilového pasma,
tedy pod 2%. Vnéjsi ndkladové tlaky oslabovaly, o ¢emz svéd¢il vyvoj energetickych
surovin. Zpomalil se tak rlist cen ve stavebnictvi, primyslovych a zemédé€lskych vyrobct.
Na jedné stran¢ rostly ceny surovin, jako je elektfina nebo kovy, na druhé stran¢ vSak
dochazelo ke kompenzaci ve formé poklesu cen ropy na svétovych trzich. Obdobné
protichiidné tendence piisobily 1 na spottebitelsky koS. Zatimco tak zpomaloval meziro¢ni
rist cen v kategorii bydleni a zemniho plynu pro domacnosti (4,2%), rostly ceny potravin
(3,2%). Spottebitelsky koS se dockal jesté jedné zmény, a to aktualizaci vahovych polozek.
PtedevSim se sniZily vahy potravin a regulované inflace a zvysily se vahy pohonnych hmot
a korigované inflace bez pohonnych hmot. S takto upravenymi vdhami pokracoval cenovy
vyvoj v nasledujicim ctvrtleti, které vlivem zmén neptimych dani a riistem regulovanych

cen a potravin piibliZilo inflaci k inflacnimu cili (€¢ervnova hodnota 2,5%).

Oproti minulému pololeti v tom nasledujicim rostly ceny zemniho plynu pro domacnosti
a s nimi regulované ceny o 6,5% v prosinci. Nebyl to jediny dulezity rist cen v tomto
obdobi. Ceny potravin strm¢ narostly ze zafi do prosince o 5,7% na meziro¢ni rist 8,2%
jako disledek snizené produkce pSenice v minulém roce. Diky obnovenému ristu ceny
ropy na své€tovych trzich rostly i pohonné hmoty o cca 12%. Mira inflace po nékolika
mésicich opustila cilové tolerancni pasmo a piekrocila jeho horni hranici. Vlivy
vyznamného snizeni nezaméstnanosti (4,7% v prosinci) a vysoké meziro¢ni dynamiky
ristu mezd na inflaci prozatim nepiisobily. Rist penéZzni zasoby dosahl v prvnim pololeti
2007 nejvyssi hodnoty za poslednich pét let a presahoval 11%. Pomérné vysoka dynamika
M2 souvisela zejména s riistem uveérti podnikiim a domacnostem. Meziro¢ni riist penézniho

agregatu M2 ve druhé polovin€ roku zpomalil, ale pfesto penézni zasoba stale rostla
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rychleji, nez byla odhadované rovnovazna poptavka po penézich, zohlednujici potencidlni
produkt a infla¢ni cil. ZvySovani zakladnich ménovépolitickych trokovych sazeb se
projevilo v pozvolnych posunech ve struktufe rastu penézni zasoby ve prospéch méné
likvidnich penéz. Meziro¢ni klouzavy primér miry inflace ukon¢il rok s hodnotou 2,8%
a klicové urokové sazby v prubéhu roku preventivné rostly. Vyse 2T repo sazby na konce
roku Cinila 3,5%, vySe diskontni sazby 2,5% a vySe lombardni sazby 4,5%. Cilova inflace

na pocatek roku 2010 byla stanovena na 2% =+ 1 p.b. toleran¢niho pasma.

Kromé zmén vah ve spotiebitelském kosi podstoupila CNB v tomto roce zménu i v oblasti
progn6éz a jejich grafli. Pro ilustraci nejistoty progndz v piipadé vyhledu inflace,
ménovepolitické inflace, urokovych sazeb a rastu HDP zacala pouzivat véjifové grafy.
Zasadni ekonomickou udalosti tohoto roku byla zapocata hypote¢ni krize v USA, ktera
zpusobila znehodnoceni dolaru, propad burz a v kone¢ném disledku globalni

hospodatskou krizi pro roky nasledujici.
4.1.11 Ekonomicky vyvoj CR v roce 2008

V roce 2008 dochazelo k vyraznému zvySovani cen rtznych kategorii spottebniho koSe
a s nimi rostla jak ménovépoliticka (tj. inflace o€isténd o primarni dopady zmén nepiimych
dani), tak celkovéa inflace. Pfedev§im skokovy rist regulovanych cen na lednovou hodnotu
15% (z 6,5% v prosinci minulého roku) mél silny vliv na vyvoj inflace smérem vzhru.
Diky reformam vzrostla sazba DPH u potravin z 5% na 9%, byly zavedeny poplatky ve
zdravotnictvi, které zplisobily rist této spotiebni kategorie o 42,8%, a také ekologicka dan.
Krom toho dochazelo k upravé cen najemného (meziro¢ni rast cen o 29,8%)
a meziro¢nimu rastu cen dualezité¢ skupiny energii (zemni plyn pro domacnosti 16,5%,
tepelna energie 11,3%, elekttina 9,5%), které se promitly 1 do ostatnich skupin spotfebniho
koSe. Inflace méfend indexem spotiebitelskych cen diky témto tlaklim zna¢né piekrocila
horni hranici tolerovaného pasma a jeji lednova hodnota ¢inila 7,5%, coz bylo o 2,1% vice
nez v minulém mésici. V ndsledujicich mésicich se ji vSak podaftilo postupné tlumit, avSak
stale se drzela nad cilovym pasmem. Tomuto jevu dopomohlo zmirfiovani ristu cen
potravin a pohonnych hmot, které v zaii klesly na hodnotu 4,3%. Protichiidné ptlisobila
korigovana inflace, jejiZ mezirocni rist 2,4% na konci zafi ovlivnily predev§im rostouci

ceny v kategoriich ubytovani a stravovani a ostatnich sluzeb. Diky v§em témto divodim
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a rozmahajici se finan¢ni krizi vyrazné zpomalila spotiebitelskd poptavka a zmirnil se

hospodarsky rust.

V poslednim ctvrtleti se inflace konecné dostala po vice nez roce zpét do tolerancniho
pasma a dilezitou roli v tom sehrala pravé hospodaiska krize. Ta mimo jiné srazila ceny
ropy témeét o polovinu a v disledku toho ceny pohonnych hmot zaznamenaly na konci roku
absolutni pokles -22%. Absolutni pokles -2% zastihl 1 ceny potravin. NejsilngjSim
faktorem, ptsobicim proinflacné, byla v tomto obdobi kategorie bydleni. Dulezitou roli
v této udalosti odehraly regulované ceny, které se dostaly na konci roku do meziro¢niho
domacnosti na meziroéné o 10%. Ale ani tyto tlaky nezamezily inflaci jejimu sniZovani.
Na inflaéni vyvoj v pribéhu roku pochopitelné reagovala i CNB, ktera nejprve na zadatku
roku zvysila Urokové sazby o 0,25%, ale s rGstem inflacnich rizik je postupné snizila

o celkoveé 1,5%.

Dynamika ménového vyvoje béhem roku 2008 zpomalovala. Riist penézniho agregatu M1
pokracoval ve snizovani a meziro¢ni rist pené¢zniho agregatu M2 v zavéru roku spadl pod
8%. Zpomaleni dynamiky penézni zasoby bylo zplsobeno zejména vlivem zpomalovani
ekonomického rastu, niz§i dynamiky domaécich Uvéri a vyrazného posileni kurzu.
V poslednich mé&sicich se ptidal jesté vliv a dopady globalni finan¢ni a hospodaiské krize.
Roéni klouzavy primér inflace dosahl svého vrcholu v fijnu s hodnotou 6,6%, ale
vzhledem k cenovym udéalostem posledniho cCtvrtleti zacal pozvolna klesat.
Ménovépoliticka inflace se s hodnotou meziro¢niho rastu 1,8% dostala na konci roku
dokonce pod toleran¢ni pasmo. Probihajici ekonomické krize se promitla do HDP a jeho
celoro¢nim poklesu na 3,1% v zavéru roku. Na zpomaleni riistu meziro¢niho tempa riistu

ceské ekonomiky se podilela zejména spotieba domécnosti a propad zahrani¢ni poptavky.
4.1.12 Ekonomicky vyvoj CR v roce 2009

Inflace na pocatku nasledujiciho roku nadale klesala a postupné se dostala az ke spodni
hranici cilového pasma. Na CPI naddle ptsobil rast regulovanych cen, byt oproti
piedchazejicimu obdobi znateln¢ oslabil (11% v bieznu bylo o 6,1% méné nez v prosinci
piedeslého roku). Jeho vyznamnymi polozkami zlstalo regulované najemné s meziro¢nim

rustem cen 22,8%, elektiina 11,6% a tepelna energie 3,2%. Z tohoto divodu rostly ceny
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prevazné kategorie bydleni. Naopak protiinflacné piisobil absolutni pokles pohonnych
hmot, jehoz lednova hodnota dosahovala -24,6%, a rovn€z absolutni pokles cen potravin.
Disledkem téchto udalosti byl snizeny rast CPI 2,2%. Spodni hranici cilového pasma 3%
+ 1 p.b. opustila inflace uz ve druhém ctvrtleti. Mirné klesaly i regulované ceny, v jejichz
vyctu vyraznéji rostly jen ceny regulovaného ndjemného, které v Cervnu zaznamenaly
narast na 27,1%. V tomto mésici se ménoveépolitickd inflace zacala shodovat s celkovou
inflaci, a to z divodi odeznélych vlivii reforem a nepfimych dani z minulé¢ho roku.
Potravinatsky trh se nedockal vyraznéjSich zmén a po vétSinu prvniho pololeti pokracoval
v mirném poklesu mezirocniho ristu. Ostatni makroekonomické veli¢iny reagovaly na
probihajici celosvétovou ekonomickou krizi. Pokracujici propad zahrani¢ni poptavky
souvisejici s globalni finanéni a hospodatskou krizi se v prvnim ctvrtleti 2009 projevil
v dal$im prudkém oslabeni domaci hospodaiské aktivity. Nezaméstnanost naopak cekal

prudky narist na vice nez 6%.

Hruby domaéci produkt v nasledujicim pololeti v mezirocnim srovnani nadale klesal, av§ak
pomaleji nez v predeSlych ctvrtletich. Mirny mezictvrtletni néarlst signalizoval pozvolné
zotavovani Ceské ekonomiky z recese. Pispél k tomu zejména zahrani¢ni obchod a pokles
produktu byl uz témét vyhradné¢ pouze disledkem klesajici tvorby hrubého kapitalu.
Inflace nadéle klesala pod toleran¢ni pasmo, k ¢emuz ji dopomahal nejenom zétijovy
absolutni pokles cen pohonnych hmot (-10,6%), korigované inflace (-0,6%) a cen potravin
(-2,5%). Rust CPI podporovaly pouze regulované ceny, ale i jejich tempo se pozvolna
zmirnovalo. Tento klesajici trend se zlomil na fijnové hodnoté CPI -0,2% a inflace zacala
opét mirn€ stoupat. Ozivené ceny ropy na svétovych trzich se promitaly do cen pohonnych
hmot, které z absolutniho poklesu zacaly rist v prosincové hodnoté 15,7%. Zmirnény
pokles cen zeméd¢€lskych vyrobct zase ovlivnil ceny potravin, jejichz cenovy pokles se
rovnéz zmirnil. Na ristu CPI se prevazné podilely kategorie bydleni a dopravy. Soubor
regulovanych cen sice srazil v porovnani se zacatkem roku tempo ristu o vice nez
polovinu na 5%, ale tato hodnota byla vysledkem vzajemné kompenzace jeho polozek.
Ceny najemného stale rostly meziro¢né o 30% a stejné tak i elektiina o 11,4%, naopak
sniZzeni se dockaly ceny zemniho plynu pro domdcnosti s meziro¢nim ristem na 12%. Mira
inflace se na konci posledniho ¢tvrtleti nachdzela na spodni hranici nového infla¢niho cile

pro zacatek rok 2010, ktery byl nastaven na 2% + 1 p.b.
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Vyvoj penéz a uveért odrazel vliv hospodaiského utlumu a globalni krize a tempo rtstu
penéz a tveért zpomalilo. Meziro¢ni rist penézniho agregatu M2 postupné zpomalil na 4%
v zavéru roku. Projevoval se v ném pomalejsi rist domacich uvértii a pokles Cistych
zahrani¢nich aktiv, vzrostlo naopak financovani vlady bankami. Mira inflace, pocitana
rocnim klouzavym priamérem, se po celorocnim klesani ustalila se na 1%. Pokles oproti
prosinci minulého roku tak ¢inil ptesné 6,2%. Mira nezaméstnanosti méla na konci roku
hodnotu vysokych 9,2%, ale alespon jiz dochdzelo ke zpomaleni poklesu HDP, byt byla
jeho hodnota na konci roku stale zaporna -4,5%. V zavislosti na klesajici ceny pfistoupila
CNB béhem roku ke snizovani svych urokovych sazeb. Dvoutydenni repo sazba se ustalila

na 1%, diskontni sazba na 0,25% a lombardni sazba na 2%.
4.1.13 Ekonomicky vyvoj CR v roce 2010

V roce 2010 ptesla Ceska ekonomika z recese do hospodarského ristu a béhem prvnich
kladné ptispévky spotieby vlady, ¢istého vyvozu a dokonce 1 0zivené spotfeby domacnosti.
Celkova inflace zlistdvala na nizkych hodnotach, ale uZ se pohybovala nad spodni hranici
toleran¢niho pasma. Mirnym rastem zdolala v zati hodnotou 2% meziro¢niho rastu inflacni
cil. Ménovépoliticka inflace dosahovala v témze mésici hodnoty 0,9%. PfiCina nizkych
hodnot a jejich nepatrného navySovani bylo dasledkem pozvolna odeznivajicich dopadi
svétové hospodarske a financni krize, které dosud nestacila dostatecné rychle kompenzovat
ani uvolnénd ménova politika. Po vyhodnoceni inflacnich rizik odsouhlasila bankovni rada
v kvétnu snizeni repo sazby a lombardni sazby o 0,25% a takto sniZené zistaly po cely

zbytek roku. Diskontni sazba ziistala na stejné vysi z pfedchoziho roku.

Meziro¢ni rist penézniho agregatu M2 lehce vzrostl na 4,6% v srpnu, ale béhem
posledniho ctvrtleti se opét dostal pod Ctyfprocentni hranici. Divodem byla ptedevsim
pfetrvavajici nejistota ohledné sily ozZiveni ekonomické aktivity a s tim souvisejici
poptavky po uvérech. Inflacni tlaky plynouci z vyvoje penézni zdsoby tak ziistaly nadéale
slabé. Oziveni Ceské ekonomiky pokraCovalo i v nésledujicim pololeti a bylo tazeno
zejména investicemi. S rastem cen potravin (2,8%) a regulovanych cen (3,8%) rostla ve
tfetim Ctvrtleti 1 celkova inflace. Ta dosahla v prosinci 2010 hodnoty 2,1% a nachazela se
tak mirné nad wrovni cile stanoveného CNB. Protichiidné piisobil zpomaleny meziroéni

rust pohonnych hmot 13,3% (o0 4,8% méné nez v predchazejicim CEtvrtleti), ktery na konci
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roku po mirném snizovani opét vzrostl na 8,7%. Ménovépolitickd inflace dosdhla v tom
samém mesici hodnoty 1,1 %. Nejvétsi podil na dosaZené meziro¢ni inflaci mély stéle
dopady zmén nepiimych dani a regulovanych cen. Po témét dvou letech ptreSly ceny
zemédé€lskych vyrobcl z absolutniho poklesu a meziro¢ni rist na konci ¢tvrtého Ctvrtleti
22,7% signalizoval budouci narst cen potravin. Proinflaéné ptisobil 1 kolisavy vyvoj
devizového kurzu vici euru a dolaru. Kurz koruny byl ovliviiovan pievazné vnéjSimi
faktory, ptredevs§im pribéhem fecké krize. Obecnd mira nezaméstnanosti se dale zvySovala

a ukoncila rok s vysokou hodnotu 7,3%.
4.1.14 Ekonomicky vyvoj CR v roce 2011

Mira inflace se oproti minulému roku zvysila a zustala v roce 2011 s pohybem hodnoty
mirné¢ pod inflacnim cilem od 1,7% po 1,9% pomérné stabilni. Spottebitelské ceny od
posledniho ctvrtleti poklesly a pohybovaly se kolem 1,7%. Hlavnim zdrojem meziro¢niho
ristu CPI byly pomérné vysoké regulované ceny, které rostly meziro¢né o vice nez 4%.
Tento rist zapfiinilo navySeni cen zemniho plynu, regulovan¢ho a deregulovaného
najemného a také upravy cen elekttiny, vodného a sto¢ného. Déle se na meziro¢nim ristu
spotiebitelskych cen podilel riist cen pohonnych hmot, které se pohybovaly kolem 10%
a odrazely tak vysoké ceny ropy na svétovych trzich. Rychle rostouci ceny zeméd¢€lskych
vyrobcl se se zpozdénim zacaly promitat do oziveného ristu cen potravin (4,1% ve
druhém ctvrtleti). Naopak protiinflaéné pisobila korigovana inflace, kterd nadéale zistala

v absolutnim poklesu, byt o néco mirn¢j$im nez v ptredchazejicim roce.

V zavérecné Casti roku doslo k vyraznému zvySeni inflace métené ve spotiebitelskych
cenach na 2,4%. Piispély k nému piedev§im regulované ceny (5,9%) a ceny potravin
(4,5%). Za jejich navySenim pravdépodobné stala i pfipravovana uprava sazby DPH na
14%, platnd od pocatku nasledujiciho roku. Absolutni pokles korigované inflace zmirnil
a vysoky meziro¢ni rast pohonnych hmot jen ¢aste¢né kompenzoval oslabeny kurz koruny
viiéi americkému dolaru. Vzhledem k vyvijejici situaci pfistoupila CNB ke sniZeni
vybranych sazeb o 0,25%, jmenovité repo sazby na 0,5% a lombardni sazby na 1,5%.

Diskontni sazba zistala beze zmén na hodnoté 0,25%.

Meziro¢ni rist penéZzniho agregatu M2 kolisal a na konci prvniho pololeti dosahoval

hodnoty 2,6%. Ve druhém cCtvrtleti se dynamika piibliZila tempu ristu nominalniho HDP,
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¢imz se mezirocni pokles rychlosti obratu penéz piiblizil k nule. Nadale pretrvavalo
pomérné vysoké tempo ristu transakénich penéz zahrnutych v penéznim agregatu MI.
Rast penézniho agregatu v druhé poloviné roku zrychlil na prosincovou hodnotu 4,8%.
Ceskd ekonomika v druhé poloving roku dale zpomalila sviij meziro¢ni rist na
prosincovou hodnotu 0,6%. Jedinym zdrojem ristu zistal Cisty vyvoz, zatimco prispévky
ostatnich slozek byly zaporné. Pokles tvorby HDP béhem roku o téméi 2% zptlisobily
absolutni poklesy vydaji na kone¢nou spotfebu domacnosti (-0,7%), vlady (nejvice ve
tretim Ctvrtleti, -3,1%) a také propad tvorby hrubého kapitalu (-5%). V tomto prostiedi
zustavala nezaméstnanost stale ve vysokych hodnotach a jeji meziro¢ni rist ¢inil na konci

roku 6,5%.
4.1.15 Ekonomicky vyvoj CR v roce 2012

Ceské ekonomika se v prvnim &tvrtleti opét dostala do recese a klesala o -0,7 %. Jedinym
zdrojem rustu byl Cisty vyvoz, zatimco piispévky ostatnich slozek byly zaporné. Nejvice
byl znat pokles tvorby hrubého kapitalu (-9,2%) a spotifeby domacnosti (-2,4%). Vlivem
téchto veli¢in propadl HDP v nésledujicim ctvrtleti na -1%. Naopak prudky nartst ¢ekal
inflaci méfené ve spotiebitelskych cenach. S mezirocnim rastem 3,7% piekrocila inflaéni
cil a ménoveépolitickd inflace se s hodnotou 2,5% pohybovala u horni hranice toleran¢niho
pasma. Jednalo se o dopad zvySen¢ho DPH, rlistu regulovanych cen o 9,7% a kolisajici
situaci na potravinarském trhu. Prudky narist ¢ekaly ceny potravin v bfeznu, pfedevS§im
z divodu mimotadného ristu cen vajec o 124%. Rovnéz depreciace devizového kurzu viici
americkému dolaru spolu s ristem svétovych cen komodit piisobili proinflacné na dovozni
ceny. Rust cen ropy na svétovych trzich oslabil a tento jev se podepsal 1 na lehkém snizeni

ristu cen pohonnych hmot.

Pokracovalo zrychlovani meziro¢niho riistu penéznich agregati. Tempo rastu M2 dosédhlo
v unoru 6,8 % a 1 pies lehké zpomaleni v pritbéhu roku se stale udrzovalo nad hranici 6%.
Tento rist v podminkach ekonomického upadku vedl k pokracujicimu sniZovani rychlosti
obratu penéz. Rist penézniho agregatu M1 se zvysil na 8,1 % v disledku vyssiho ristu

jednodennich vkladi.
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V druhém pololeti roku dochéazelo k zietelnému snizovani inflace, na konci roku klesla k
hodnoté€ 2,4%. Na zpomaleni rlstu spotiebitelskych cen se podilely vSechny jeji slozky s
vyjimkou pohonnych hmot. Na rostoucich cenéch se stale nejvice podilely regulované ceny
(ptedevsim regulované ndjemné a ceny regulovanych polozek ve zdravotnictvi), i u kterych
vSak doSlo k poklesu rostouci aktivity na prosincovou hodnotu 6,2%. Vliv dopadii zmén
nepiimych dani byl rovnéZ nadale nezanedbatelny. Z celkového hlediska vSak dochazelo k
zmirnovani vlivu vnéjSich ndkladovych tlakt a protiinflaéni plisobeni domaci ekonomiky.
Naopak hospodaiska recese se nadale prohlubovala na -1,3%, k ¢emuZ nejvice ptispéla

spotieba domacnosti a zména stavu zasob. Rostouci tendence ziistaly pouze cistému

vyvozu.
4.1.16 Zhodnoceni ekonomického vyvoje a predikce budoucich let

Vhodné vyuZivani aktivistické ménové politiky za pomoci prevazné zmén urokovych
sazeb nebo intervenci na devizovém trhu (pfiloha €. 1 a ptiloha €. 7) dokazalo drzet vyvoj
cenové hladiny na pomérné nizké Grovni. Od roku 1998 vyuziva CNB k ovliviiovani
ocekavani cilovani inflace. Nejprve byla zaméfena na kratkodobé a stfednédobé cile Cisté
inflace, od roku 2001 dochazi k piechodu k cilovani celkové inflace. Jeji soucasna podoba
2% = 1 p.b. je nastavena pro uz$i integraci vyvoje cenové hladiny s Evropskou unii. Jak je
patrné z obrazku €. 6, infla¢ni cile se ne vzdy podafilo dodrzet. Za nepiiznivymi Soky stéla
predevS§im situace na finan¢nich trzich a riist cen energetickych komodit. Na vyvoj cen
ropy reaguji ceny pohonnych hmot zhruba do dvou mésict a tvofi asi tfetinu jejich vyse.
Obdobnym zpiisobem reaguji i ceny zemniho plynu pro domdacnosti, a to se zpozdénim asi
jednoho ctvrtleti. Zmény se nejvice dotykaji zpracovatelskych odvétvi a posléze se
promitaji 1 do spottebitelskych cen. Ceny potravin nejvice ovliviiuji podnebné podminky
a vySe urody. Nejvyssi miru celkové inflace od roku 1997 zazila Ceska republika na
pielomu let 2007 a 2008. V tomto obdobi nejvice proinflacné plisobily pravé energetické
suroviny na svétovych trzich. Prudky pokles v nasledujicim roce je nasledkem celosvétoveé
ekonomické krize a hospodaiské recese. Od tohoto roku se dafi inflaci stabilizovat pomoci
ménovépolitickych nastrojit CNB pobliz cilového pasma, které viak bylo v roce 2012 opét
mirn¢ piekroceno. Predikovana pasma dalSiho vyvoje zékladnich ukazatelli jsou uvedena

v grafech CNB, zde v piloze &. 16.

-62-



Obrazek ¢&. 7: Porovnani vyvoje HICP Ceské republiky a Evropské unie

HICP Ceska republika a Evropska unie v letech
1998 - 2012
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Ceska republika

Evropska unie

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Kdyz budeme chtit hodnotit proces transformace ceské ekonomiky na uroven
nejvyspélejSich stathh Evropské unie, ptipadné EU jako celku, musime si makroekonomické
ukazatele miry inflace ptfepocitat podle harmonizovanych indexii spotiebitelskych cen
(HICP). Z obréazku €. 7 je patrné, ze z hlediska vyvoje cenové hladiny mizeme povaZovat
proces piiblizovani CR k EU za usp&nou. Nejvyssi rozdily byly zptisobeny dopady
ménove krize v roce 1998 a neptiznivym vyvojem cen energetickych surovin na svétovych
trzich v roce 2008. Od roku 2009 miizeme pozorovat vyrovnany vyvoj obou srovnavanych

mér inflace.

Obriazek & 8: Vyvoj realného HDP v CR a EU

Hospodarsky rist CR a EU v letech 1998 - 2012
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Ze srovnani pramérnych hodnot meziro¢niho rlstu redlného HDP je uspéSnost
transformace Ceské ekonomiky jesté zietelnéjsi. Uz vroce 2000 doSlo k prevySeni
pramérné hodnoty eurozény a tento status si Ceska republika dokazala udrzet prakticky az
do soucasnosti. Vyjimkami byly roky 2009 a 2012, kdy se ekonomiky EU dostavaly do
recese. I vtdchto letech nabyvala CR vys§ich hodnot, avSak tentokrat v negativnim,
zaporném hledisku. Ceské republika ma od roku 1999 povinou miru rezerv stanovenou
dvéma procenty a je tak timto nepfimym nastrojem monetarni politiky harmonizovana se
stejnou hodnotou eurozony. Pro mozZnost Ucasti ve treti fazi EMU je zapottebi splnit
Maastrichtska konvergencni kritéria. V nasledujici tabulce se mizeme podivat, jaky vyvoj

ocekaval zakladni kriterialni veliiny ¢eského hospodarstvi od vstupu do EU.

Tabulka ¢&. 1: Vyvoj kriterialnich ukazateli CR

rok
y 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
_ CR 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5
X
5 Prameér 3 zemi | g 7 1 1,4 1,3 2,6 0 0,9 1,6 1,3
= Kritérium 2,2 2,5 2,9 2,8 4,1 1,5 2,4 31 2,8

£ o3 CR 414 |361 (3,77 |468 |43 398 |38 |37 2,12
€2 £ SF|Primér3zemi | 498 (337 |42 |44 |42 |39 |4 33 | 359

>52%3 —

5 ©°3 Kritérium 6,3 5,4 6,2 6,4 6,2 5,9 6,0 53 5,6
ce>_a | 289 |284 |283 |279 |287 |342 |[378 |408 |451
53 g
s> Kriteérium 60 60 60 60 60 60 60 60 60
eza _ |CR 28 |32 |24 |-07 |22 |58 |-48 |33 |-35
BE IR —

S8 Kritérium 3 3 3 -3 -3 3 3 3 3

Zdroj: Eurostat, CNB, vlastni zpracovani

Dle srovnavaci tabulky je patrné, ze pouze vroce 2006 byla splnéna Ctyi1 zdkladni
konvergencni kritéria. Kritérium cenové hladiny neni splnéno piedevsim z divodu
nasledkl zvysené sazby DPH na pocatku roku 2012. V nasledujicich letech je o¢ekdvano
sniZzovani tempa ristu cenové hladiny k inflacnimu cili 2%. Neocekavané proinflacni tlaky
¢1 vylouceni nekteré ze tii zemi s nejstabilnéj$i cenovou hladinou z divodu ptili§ nizké
inflace miize v budoucnu ovlivnit toto kritérium na ob€ strany. Vysoky deficit vefejnych
rozpo¢tl je uz od roku 2009 nad Grovni konvergencniho kritéria. Strategie fiskalni politiky
pocitd se snizenim tohoto ukazatele pod hranici 3% v nejblizsich letech. S deficitem roste

1 vySe podilu vladniho dluhu na DPH, ale tento ukazatel je dlouhodobé pod kriteridlni
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hranici. Pokud vSak nebudou provedeny zddouci reformy, miize tento podil v budoucnosti
nadale nartstat. Kritérium vySe vynosu desetiletého statniho dluhopisu je dlouhodobé
spliiovano a neocekavaji se vyrazn€j$i zmény ani v budoucnu. Nezapominejme ani na to,
ze podminkou pro vstup do eurozony je 1 minimalné¢ dvouleté ¢lenstvi v systému ERM 1.
V pftiloze ¢. 7 je zobrazen vyvoj nominalniho kurzu €eské koruny vici euru. PiestozZe je
v poslednich letech kurz relativné stabilni, v rizikovych dobach mize dochdzet ke
znacnému vychyleni, které by nemuselo spliiovat pozadovany interval 15 % fluktua¢niho
pasma kolem centralni parity koruny k euru. V soucasné dob¢ tak neni doporucovéano do
ERM 1I vstupovat a nacasovat si tento krok na dobu stabilnich podminek na domacim

1 svétovém trhu. I diky tomu neni doporucovéano planovat datum vstupu zemé do eurozony.

Promitani vlivu monetarni politiky na redlny produkt mizeme nejzietelnéji pozorovat na
sladénosti vyvoje urokovych sazeb CNB a trznich twrokovych sazeb PRIBORu.
Z ptilozen¢ho grafu je téméf identicky vyvoj dvoutydenni repo sazby a tfimesi¢ni sazby
PRIBORu zcela zietelné vidét (korelace se velmi blizi jedné). Realny dopad na vysi
readlného produktu maji pochopitelné¢ i intervence na devizovém trhu, které ovliviiuji
domaci a zahrani¢ni poptavku a tim 1 konecnou vysi hrubého domaciho produktu. Naopak
vySe povinnych minimdlnich rezerv nemé Zadné redlné¢ dopady na vysi produktu a to
z diivodu jejich konstantni vySe 2% od roku 1999. Analogicky lze vyjadtit vliv monetarni
politiky na realny produkt 1 s hodnotami z eurozony, o které bude fe¢ v nasledujici kapitole

(viz ptiloha €. 14).

Obrazek €. 9: Srovnani tirokovych sazeb a meziro¢ni zmény HDP

Urokové sazby a mira zmény HDP
17 1998'2012
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4.2 Monetarni politika ECB ve vybranych letech a jeji

dopady na ekonomiku

1. ledna 1999 nové zalozend Evropska centralni banka (ECB) prevzala tkoly Evropského
ménového institutu (EMI) a zacala vykondvat monetarni politiku zemi eurozony.
JedenactiClenné slozeni Citalo staty Belgie, Némecka, Spanélska, Francie, Irska, Italie,
Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Portugalska a Finska. Roli spolecné mény pievzalo
euro ve virtualni podob& (na valutovou podobu doglo az 1. ledna 2002). Ukolem této
Hospodatské a ménové unie (EMU) bylo udrzovat cenovou stabilitu. Rada guvernér
ustanovila vySi cenové stability eurozény na mezironi ndrist o 2% a niZe
v harmonizovaném indexu spotiebitelskych cen (HICP). Ménova politika se pi1 hodnoceni
infla¢nich rizik méla opirat o pilife ménové a ekonomické analyzy. Referen¢ni hodnota pro
rist ménoveého agregatu M3 byla stanovena na primérny meziro¢ni rust 4,5% pii rastu
redlného HDP v rozmezi 2 - 2,5%. Zakladni urokové sazby byly nastaveny na 3% pro

hlavni zaptjcni facilitu, 2% pro vkladovou facilitu a 4,5% pro mezni zaptjéni facilitu.

Obrazek ¢. 10: HICP eurozony a zakladni tirokové sazby ECB

HICP eurozdény a zakladni urokové miry ECB v
letech 1999 - 2012
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-66 -



4.2.1 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 1999

Béhem prvniho roku pisobeni ECB a jeji jednotné ménoveé politice ziistaly ceny stabilni.
Mirny vyvoj cen odrazel zpomaleni hospodatfského rlstu a oslabeni zahrani¢ni poptavky.
V ro¢nim primeéru rostla inflace méfena HICP o 1,1%, tedy stejné€ jako v roce 1998. Uvnitt
roku ale dochdzelo k postupnému riistu cenové hladiny a mira inflace v prosinci 1999
¢inila 1,9%. PtiCina tohoto rlstu byla ukotvena pfedevS§im ve vyvoji cen na svétovém trhu,
ptedevsim ropy. Jeji cena se béhem roku navysila o vice nez 100%, z 10,3 eur na 23 eur za
barel, a to mélo bezprostiedni vliv na ceny energii. Ty zaznamenaly prudky nartst
a v prosinci meziro¢né rostly o 10%. Mira inflace tedy v prostfedi oslabeného kurzu eura
vuci dolaru rostla, ve vyraznéjsi opozici ji byl jen absolutni pokles cen nezpracovanych
potravin. V zavislosti na vyvoji cenové hladiny a existenci inflacnich tlaki Rada guvernért
nekolikrat upravila zakladni irokové sazby ECB. Na konci roku ale vykazovaly obdobné

hodnoty, jako na jeho zacatku. Pouze sazba pro mezni zaptjcni facilitu byla o 0,5% nizsi.

Rist ekonomické aktivity v roce 1999 zmirnil. Oproti primérné ro¢ni hodnoté ristu HDP
piedchazejiciho roku 2,8% rostlo hospodatstvi tempem 2,2%. Kladné ptispivala ptredevsim
spotieba domacnosti a tvorba fixniho kapitdlu. V disledku rychlej$iho ristu dovozu nez
vyvozu klesal rist Cistého vyvozu, ktery tlumil vyvoj hospodaiské aktivity. Ptfiznivy
ekonomicky vyvoj mél kladny vliv na vyvoj miry nezaméstnanosti. Navazala na trend
z ptedchozich let a postupné klesala z vysokych hodnot. Z 10,3% v prvnim ctvrtleti klesla

na 9,7% ve cCtvrtleti poslednim.
4.2.2 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2000

Prvni polovina roku 2000 vykazovala ptiznivy hospodaisky vyvoj. Ve druhém ctvrtleti
rostl redlny HDP primérné o 3,2%. Piispivaly k tomu téméf vSechny jeho slozky, které
v druhé ¢asti roku rozhodly o zmirnéni celkového tempa ristu. Zapocal rovnéZ 1 pokles
rustu fixniho kapitdlu, ktery poté pokraCoval i v nasledujicich letech. Piestoze slozky
dovozu 1 vyvozu meziro¢né rostly v priiméru o vice nez 10%, narast Cistého vyvozu rostl
jen nepatrné okolo 0,5%. I ptes tyto tlumici polozky mezirocné rostl realny HDP o 3,4%,
coZ je v historii eurozony dosud nejvys$Si hodnota. Na vyvoj ekonomické aktivity
odpovidala mira nezaméstnanosti, kterd pokracovala v poklesu. Na konci roku byla témét

o procento nizsi, nez v prosinci roku 1999, tedy 8,7%.
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Inflace métena HICP v pribéhu celého roku rostla a navazala tak na trend z uplynulého
roku. S rozdilem témét jednoho procentniho bodu oproti zacatku roku v jeho konci
atakovala hranici 3%. Na rist cenové hladiny mély vyrazny vliv rostouci vngj$i infla¢ni
tlaky, zatimco domadci zastaly pomérné tlumené. Predev§im rostouci ceny ropy v prostredi
stale oslabeného eura mély zna¢ny dopad na riist spotiebitelskych cen. Na postupny rist
ceny energii navazaly i rostouci ceny potravin. Nezanedbatelné rostly 1 ceny ostatnich,
neenergetickych komodit, s maximem 37,7% v listopadu. Na konci roku ceny mirn¢ klesly
a inflace s nimi, jeji hodnota v prosinci €inila 2,6%. Primérné rocné rostla o 2,3%.
Z davodi rostoucich inflac¢nich tlakti a zachovani stability cen rozhodla Rada guvernéra
o navySeni zékladnich trokovych sazeb. V pribéhu roku doSlo k navySeni o celkové
1,75% vSech tiech sazeb ECB. Sazba pro hlavni refinan¢ni operace nabyla hodnotu 4,75%,

sazba pro vkladovou facilitu 3,75% a sazba pro mezni zapljcni facilitu 5,75%.
4.2.3 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2001

V roce 2001 doslo k prvnimu roziifeni eurozoény o stat Recko. Veskeré statistické idaje
musely tuto udalost vzit na védomi a Eurostat je zahrnout do svych vypocti. Z hlediska
rostouciho produktu nyni dvanacti¢lenné ménové unie dochdzelo k vyraznému poklesu
tempa rustu ekonomické aktivity. Znacny rist redlného HDP v predchazejicim roce byl
nahrazen absolutnim propadem v mezictvrtletnim srovnani. Tento Utlum byl pozorovan
krom¢ nového clenského statu ve vSech zemich eurozony. Rist spotfeby domécnosti
v pribéhu roku zpomaloval a tvorba fixniho kapitalu pfesla do absolutniho poklesu. Za
snizenou ekonomickou aktivitou stdlo né€kolik pfi¢in. Jednak se projevoval disledek
zvySenych cen ropy a jeho tlumeni hospodarského ristu, a za druhé zhorSend situace na
zahrani¢nich trzich. Snizenou zahrani¢ni poptavku doprovazely navic dalsi nejistoty, které
plynuly z udalosti teroristického utoku ve Spojenych statech 11. 9. 2001. V té&chto
podminkach mira nezaméstnanosti ale nadale klesala a ukonc¢ila rok s primérnou hodnotou

8,3%. Tedy o 0,5% méné nez v pripadé¢ minulého roku.

PenéZni agregat M3 mezirocné rostl v primérné hodnoté o 5,5%. Zpocatku roku
pokracoval v mirném poklesu rtstu (3,8%) z divodu vyrazného poklesu jeho nejlikvidnéjsi
slozky, kterd odrazi vliv postupného zvySovani klicovych urokovych sazeb z predesi¢ho
roku. V prabéhu roku ovsem doslo k opétovnému rastu na prosincovou hodnotu 8%. I ptes

pokles hospodaiské aktivity stdle nedochazelo k vyraznéjSimu sniZovani cenového ristu
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a inflace métena HICP kolisala mezi dvéma a tfemi procenty. Nevyvazeny vyvoj inflace
maji na starosti protichtidné piisobici polozky spotiebniho kosSe, kdy pomérné silny rist
cen zpracovanych 1 nezpracovanych potravin ¢aste¢né¢ kompenzovalo snizené tempo rastu
cen energii. V poslednim Ctvrtleti byl procentni ptispévek této polozky dokonce zaporny
(nejvice v listopadu, -5%). Neenergetické suroviny rovnéz absolutné klesaly a 1 diky tomu
skoncila mira inflace v prosinci na hodnoté 2%. Domadci infla¢ni tlaky zlistaly nadale
tlumené a kone¢na primérnd hodnota meziro¢niho ristu inflace métené HICP byla 2,5%.
Monetarni politika ECB zareagovala na snizené tempo hospodaiského rastu opétovnym
poklesem zakladnich tUrokovych sazeb, dohromady o 1,5%. Zaroven v poloviné roku
oznamila, ze hlavni refinancni operace budou provadény s variabilni trokovou sazbou

s vyhlaSovanou minimalni nabidkovou sazbou.
4.2.4 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2002

V roce 2002 doslo k dalSimu vyznamnému mezniku v procesu evropské integrace, a to
zavedeni eurominci a eurobankovek ve formé valut. Naro¢ny pfechod z narodnich mén
statll eurozony probehl bez vyraznéjSich potizi. Spolecna evropska ména od této doby méla
1 fyzickou podobu, nejenom virtudlni. Ekonomika eurozony se ale nedockala oZiveni ani
v tomto roce. MeziCtvrtletni mirné nartstky redlného HDP hospodaiskou aktivitu ptili§
nepodporovaly a primérny rist realného HDP neptekrocil ani hranici jednoho procenta.
Nizky ekonomicky rtst byl vysledkem geopolitick¢ého napéti, které zvySovalo ceny ropy
a nikterak neulehcovalo situaci nizké zahrani¢ni poptavky. V druhé poloviné roku
dochazelo k postupnému ristu redln¢ho produktu, ale razantnim ozivenim ekonomickeé
aktivity jest¢ nemohla byt fe€. Na hospodaiskou situaci zareagovala 1 nezaméstnanost. Ta

po ctytech letech klesani povyrostla oproti pfedchazejicimu roku o 0,3% na 8,3%.

Priimérna ro¢ni mira riistu penézniho agregatu M3 se zvysila na 7,4%, tedy o témét 2%
v porovnani s piredchéazejicim rokem. Po vyrazném zrychleni v druhé poloviné roku 2001
byl rlst zmirnén a v prosinci vykazoval hodnotu 7%. Primérna ro¢ni inflace v roce 2002
¢inila 2,2% a byla tak o 0,2% niz$i nez v roce 2001. Pohyb jednotlivych cen byl pomérné
nestaly. VySi inflace nejvice ovliviiovaly ceny potravin a energii. Zatimco ceny
zpracovanych potravin rostly, pfevazn¢ z divodi dopadu neptiznivych podnebnych
podminek, cen energii v ro¢nim primeéru absolutné klesaly o -0,6%. Ceny nezpracovanych

potravin v druhé polovin€ roku rovnéz dopoméhaly k niz§im inflaénim hodnotam. Vyvoj
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inflacnich tlakti byl tak ¢astecné tlumen protiinflaénimi faktory, proto Rada guvernér
ponechala témér cely rok zdkladni rokové sazby na nezménéné Grovni. KdyZz se v zavéru
roku zdaly byt infla¢ni tlaky niz8i a ekonomickd aktivita 1 pfi apreciaci eura vici dolaru

vyraznéji neozivla, rozhodla v prosinci o sniZeni zakladnich urokovych sazeb ECB o 0,5%.
4.2.5 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2003

Ekonomika eurozony se nedockala oZiveni ani v roce 2003. Meziro¢ni piiristek redlného
HDP dokonce jesté klesl na hodnotu 0,4%. Tedy jiz tfeti rok pod trovni potencidlniho
produktu. Pretrvavajici nepfiznivé podminky na svétovych trzich a nejistota plynouci
z probihajici valky v Irdku nezvysily divéru investorit ani spotiebiteld. Cisty vyvoz
dokonce v pribéhu celého roku absolutné klesal. Mira nezaméstnanosti nadéle rostla, byla
ovSem vzhledem k hospodarskému utlumu znacné stabilnéjsi, nez se ocekavalo. Meziro¢ni
prirastek Cinil 8,8%. Trend vysokého ristu penézni zadsoby v eurozoné pokracoval 1 v roce
2003. Primérna ro¢ni mira rastu penézniho agregatu M3 vzrostla na 8,0%. Rist v prvni
poloviné roku odrazel preferenci likvidity v prostfedi geopolitické nejistoty a nizkého
hospodarského rhstu. V druhé poloviné roku rist mirn€ zpomalil spolu se zlepSenymi
podminkami na financnich trzich. Rist penézni zasoby byl rovnéZ podporovan nizkymi

hodnotami trokovych sazeb.

Meziro¢ni ptirGstek miry inflace méfené HICP zistal 1 pfes utlumenou ekonomiku na
pomérn¢ stabilni rovni, lehce nad 2%. S primérnou hodnotou 2,1% se dokonce jednalo
o pokles o 0,2% oproti pfedchazejicim dvéma rokiim. Pfesto zustala mirn¢ nad horni
hranici cenové stability, kterou si ECB definovala. Pokles zapfi€inil vyvoj cen
nezpracovanych potravin, sluzeb a neenergetickych surovin, jejichz tempo rastu se
mezirocné¢ zmirnilo. Ceny ostatnich neenergetickych komodit absolutné klesaly (-4,5%).
Proinfla¢né naopak ptlisobily pozvolné rostouci ceny energii a zpracovanych potravin.
Mzdové naklady v prvnim pololeti roku rostly z divodu poklesu produktivity prace
v prostiedi slabé ekonomické aktivity. Tyto negativni veliCiny vSak byly tlumeny
ptiznivéjSim protiinflacnim vyvojem cen. S vyraznym posilenim eura se navic ocekavalo
dal$i utlumeni infla¢nich tlakli. Vzhledem k tomuto vyvoji pokratovala Rada guvernéra
ECB ve snizovani zakladnich urokovych mér. Ve dvou krocich klesly o celkove 0,75% na
do té doby nejniZsi uroven. Sazba pro hlavni refinan¢ni operace €inila 2%, pro vkladovou

facilitu 1% a pro mezni zapaj¢ni facilitu 3%.
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4.2.6 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2004

V roce 2004 se k Evropské unii ptipojilo celkem deset statt (Ceska republika, Estonsko,
Kypr, Litva, LotySsko, Madarsko, Malta, Polsko, Slovensko a Slovinsko). Narodni
centralni banky novych ¢lenskych statii se staly soucasti ESCB a jejich guvernéii fadnymi
¢leny Generalni rady ECB. Eurozona ale zistala dvandcti¢lennd. V jejim rdmci nadale
pokracovalo oziveni ekonomické aktivity, které zacalo v druhé poloviné predchdzejiciho
roku. Dynamicky riist v prvni poloviné roku vysttidalo mensi utlumeni v pololeti druhém,
ale ptesto meziro¢ni rast HDP vykazoval na konci roku 1,8%. Mira nezaméstnanosti sice
v Recku, Lucembursku a Nizozemsku vzrostla a ve Spandlsku a Italii poklesla, ale
v pruméru vSech zemi eurozdny zlstala v roce 2004 na pomérné stabilni urovni

meziro¢niho rustu 8,8%.

HICP ptesto zlistavalo na primérné hodnoté 2,1%, tedy stejné jako v minulém roce.
Nejsiln€jsi inflacni tlaky vyvolavaly zvySené ceny ropy na svétovych trzich. Cena 34,5 eur
za barel ropy typu Brent byla na konci roku 2004 o 25% vys$i nez v prosinci 2003. Tento
jev se posléze promitl do meziro¢niho ristu spottebitelskych cen energie v eurozdéné
0 4,5%. Na rlst cen energie a zbozi pro mezispotiebu poté reagoval zvySeny rlist cen
vyrobct (2,3%). Rist cen podporoval vyvoj nepfimych dani a regulovanych cen.
V nékolika zemich eurozdny byly opétovné zvySeny dané z tabakovych vyrobki a vznikly
tak tlaky na rast cen zpracovanych potravin. Jejich ceny mirn€ vzrostly na 3,4%. Tento tlak
do zna¢né miry kompenzoval tlumici dopad cen nezpracovanych potravin, ktery se dockal
poklesu na 0,6%. Nejvice protiinflacné ovSem piusobilo vyrazné posileni nominalniho
kurzu eura, zejména vic¢i americkému dolaru. Tato skutecnost veskeré inflacni tlaky

castecné kompenzovala a inflace, métfena v HICP, tak ziistala na Grovni z roku 2003.

Po vyhodnoceni veskerych cenovych trendl rozhodla rada guvernéri ECB ponechat hlavni
refinan¢ni sazbu po cely rok na nizké urovni 2%. Vychdzela pfedevSim z predpokladu
nadale omezenych inflacnich tlakl, udrzeni tempa hospodaiského oziveni a zlepSeni stavu
na trhu prace s pouze mirnym zvySovanim mezd. Inflace méfend HICP sice zlstala
v predikovaném pasmu tohoto roku 1,9% - 2,3%, ale byla také potteba brat v potaz
proinflacni rizika v podobé vyvoje cen ropy, regulovanych cen, nepfimych dani

a sekundarnich dopadt téchto nejistot.
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4.2.7 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2005

Mirné oslabeny rast HDP z konce roku 2004 a poc¢atku roku 2005 byl nasledkem vysokych
cen ropy a nerovnovaznym vyvojem svétové ekonomiky. Dynamika ménového vyvoje
dale zesilovala a vyrazny rist penézni zdsoby ptispival k jiz tak vysoké likvidité
v eurozon¢ a poukazoval na existenci proinflacnich rizik. Inflace métena HICP klesla na
2% 1 pres nartst infla¢nich tlaki v podobé prudce zvySené ceny ropy. K domacim
inflacnim tlakim nadale nedochézelo z divodu umirnéného ristu mezd. Druhé pololeti
zaznamenala eurozona opétovny rust ekonomické aktivity. Pretrvavajici piiznivé
podminky pro hospodaisky rist doprovodil rychly rist svétové poptavky a podnikovych
ziskli mezirocni nartist realného HDP na konci roku na 1,4%. Posilovani hospodarské

aktivity dokézalo své odolné postaveni i1 vii¢i rostoucim cenam ropy.

Inflace v druhém pololeti vyrazné ptekrocila hranici 2% a v zafi dosahovala meziro¢niho
rustu 2,6%. Za timto rastem staly piedevSim zvySené ceny energii (12,7% ve tfetim
ctvrtleti) a neustaly rst cen ropy. Protiinflacné pusobil pfiznivy vyvoje cen dovazené¢ho
prumyslového zbozi a domadci infla¢ni tlaky zlstavaly pfi mirném rastu cen nadale
nevyrazné. Celkova inflace na konci roku ziistala na hodnoté meziro¢niho rlstu 2,2%.
Prevladajici proinflacni rizika a zrychlovani riistu penéZzni zasoby rozhodla na konci roku
o navySeni kli¢ovych urokovych sazeb ECB o 0,25%. Minimalni nabidkova sazba pro
hlavni refinan¢ni operace Eurosystému méla nyni hodnotu 2,25%, sazba pro vkladovou
facilitu 1,25% a sazba pro mezni zapaj¢ni facilitu na 3,25%. I presto toto mirné navyseni
zustala ménova politika akomodacni a nadale podporovala hospodéiskou aktivitu a tvorbu

pracovnich mist. Mira nezaméstnanosti v eurozoné klesla a na konci tohoto roku na 8,3 %.
4.2.8 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2006

Rok 2006 pokracoval v oZivéni hospodaiské aktivity evropské ménové unie. Rist realného
HDP zacal v dusledku silného oziveni rlstu investic a zlepSujicich se podminek na trhu
prace posilovat a rozsifovat se do dalSich sektori. Hodnotu HICP v tomto prostiedi nadale
siln¢ ovliviioval vyvoj cen ropy, energii a ¢asten¢ i1 regulovanych cen a neptimych dani.
Pohybovala se nadale kolem hranice 2%. Proinfla¢ni rizika, plynouci ze silného rastu

penézni zasoby a potencidlni infla¢nich rizik z hlediska sekundarnich dopadd cen ropy,
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piivedla Radu guvernérti k rozhodnuti zvySeni zakladnich urokovych sazeb ECB pro

zajisténi financni stability béhem prvniho pololeti celkové o 0,5%.

I v druhém pololeti pokracoval zesileny ekonomicky rast. Primér realného HDP ziistal za
rok 2006 nad potencidlem a jeho hlavnim zdrojem byla predev§im domaci poptavka a silna
expanze svétové ekonomiky. Meziro¢ni rist na konci roku vykazoval hodnotu 2,8%.
S ozivenym rlstem klesla 1 mira nezaméstnanosti na 8,2%. Mira inflace klesla diky
vyraznému sniZeni cen ropy (z 55,7 eur / barel ve tfetim Ctvrtleti na 47,3 eur / barel
v zavéru roku) pod 2%. Tlak mzdovych nékladl zistaval 1 v prostfedi dynamického ristu
redlného produktu mirny. Proinflaéni rizika ovSem nadale pretrvavala, predevSim
vzhledem k velmi ptiznivému hospodaiskému vyvoji a zlepSujici se efektivnosti trhu
prace. ECB tak do konce roku po vyhodnoceni rizik jesté nékolikrat navysila urokové
sazby o celkem 0,75%. Minimdlni nabidkova sazba pro hlavni refinancni operace
Eurosystému tak nabyvala v prosinci 2006 hodnoty 3,5%, sazba pro vkladovou facilitu
2,5% a sazba pro mezni zaptjcni facilitu na 4,5%. Presto stle ziistala monetarni politika
akomodacni, rist penéZni zasoby a Gvérl byl silny a objem likvidity vysoky. Meziro¢ni

rust inflace métené v HICP svou hodnotou 2,2% odpovidal hodnoté z minulého roku.
4.2.9 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2007

Na pocatku roku 2007 se tfindctym ¢lenskym statem eurozony stalo Slovinsko a od tohoto
okamziku se stalo podfizenym monetarni politice ECB. Statistiky eurozony se tak musely
piizpisobit a zahrnout do svych vypocta 1 hodnoty z nové ptijatého statu. V prabéhu roku

dale doslo k jiz Sestému rozsifeni Evropské unie, a to o staity Rumunska a Bulharska.

I tento rok byl ptiznivy na zdravy hospodarsky rast a vysoky rast penézni zasoby a tveért
v eurozong. Stale se jednalo o disledek rychlého, byt zpomalujiciho globalniho riistu, ale
otéze nejvyznamnéjSiho ptispévatele prevzala domaci poptavka. Pozitivni rist spotieby
podporoval ptiznivy vyvoj redlné¢ho disponibilniho pfijmu v podminkach zlepSujici se
situace na trhu prace. Meziro¢ni riist redlného HDP v eurozoné nakonec vyrostl na 2,6%.
Nebyla to ale jedina piiznivé se vyvijejici makroekonomickd veli¢ina. Mira

nezaméstnanosti klesla na 7,4%, coz byla nejnizsi Groven za poslednich 25 let.

Béhem roku pokracoval rychly riist penézni zasoby a uvérl. Meziro¢ni inflace se az do

konce 1éta udrzovala pomérné stabilné pod 2% a poté rychle rostla. Vrcholu 3,1% dosahla
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v listopadu a v prosinci 2007. DtleZitou roli v tomto vyvoji hraly ceny ropy, energii
a potravin. Cena za barel ropy typu Brent zacala opét silné nartistat a ovliviiovat slozku
energii. Ty z nizkych hodnot (v priméru kolem 1% meziro¢niho riistu) prudce narostly na
8,1% ve Ctvrtém Ctvrtleti a vyrazné se tak podilely na kone¢ném navySeni inflace métené
HICP. Rist cen zpracovanych potravin se od konce 1éta zrychloval a vyraznég tak ptispival
k vys$si inflaci. Rist mzdovych nakladi byl stdle mirny, ale jednotkové mzdové ndklady se
mirné zvysily v dasledku zpomaleni rstu produktivity prace. Dalsi jev, ktery se podilel na
vysi inflace, bylo zvySeni DPH v Némecku o 3%. K eliminaci negativnich vlivli na inflaci
pouzila ECB k udrZeni stabilni cenové hladiny dal§i zvySeni trokovych mér. Béhem
prvniho pololeti vzrostly ve dvou krocich zdkladni urokové sazby celkové o 0,5%.
Ptevazné z divodl zvySené nejistoty, zpusobené vznikajici svétovou hospodaiskou krizi,
nechala Rada guvernérti irokové sazby do konce roku uz beze zmény. Primérna meziro¢ni

inflace méfena HICP dosahla v roce 2007 2,1%.
4.2.10 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2008

I v roce 2008 doSlo k rozsifeni eurozdny, tentokrat o ostrovni staty Kypr a Maltu.
Eurosystém tak cital celkem jiz 15. ¢lenskych stath a statistiky musely brat tuto zménu
v potaz. Redlny HDP zpocatku roku nadale mirné rostl, ale ke konci roku doSlo k
vyraznému obratu. RozSifeni hospodarské krize zesililo napéti na finan¢nich trzich a tento
stav se zaCal vyznamné promitat do realné ekonomiky. Meziro¢ni riist hrubého produktu
na konci roku ¢inil pouze 0,8%, coz bylo vyrazné méné, nez ve stejném obdobi

piedchazejiciho roku (2,7%).

Celkova inflace méfend HICP v tomto roce vyrazng narostla a v priméru dosahovala 3,3%.
Tedy vyrazné€ nad definici cenové stability ECB ve stftednédobém horizontu. Rist ale nebyl
v prubéhu roku konstantni. Ro¢ni mira inflace rostla do poloviny roku az k hodnoté¢ 4%,
ale do konce roku opét prudce poklesla na 1,6%. Pfi¢inou byl rozdilny vyvoj cen komodit
v prvnim a druhém pololeti. Na zacatku roku rostly inflacni tlaky ze strany zvySenych cen
komodit na svétovych trzich. Ceny ropy meziro¢né¢ neustdle rostly a v poloviné¢ roku
dosdhly maxima 78,5 eur za barel. Stejné rostouci tendence mély 1 ostatni slozky
spotiebniho kose, jejichz prudky riist vrcholil ve tfetim Ctvrtleti. Energie mezirocné rostla

o 15,1%, zpracované potraviny o 6,7% a nezpracované potraviny o 3,9%. Po vyhodnoceni
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infla¢nich rizik a jejich sekundarnich dopadd zvySila ECB trokové sazby o 0,25%

a rozhodlo o opétovné navraceni hlavnich refinan¢nich operaci do pevné sazby.

Tempo ménové expanze se zmirnilo, ale bylo nadéale rychlé a penézni rlst zlstal silny.
Situace na finan¢nich trzich v druhé poloviné roku méla negativni dopad na vyhled vyvoje
globalniho hospodarstvi. Mimo jiné doslo k razantnimu obratu v cenovém vyvoji. Svétové
ceny ropy klesly z primérné ceny témet 150 americkych dolarh za barel v poloviné roku
na pfibliznou cenu 40 americkych dolarti za barel na konci roku. Pfiznivé se vyvijeli
1 ostatni komodity, v€etné energii a potravin. Oslabovani inflacnich tlaka piivedlo ECB ke
sniZzeni Urokovych mér o vice jak jeden procenticky bod. Minimalni nabidkova sazba pro
hlavni refinan¢ni operace Eurosyst¢ému méla na konci roku hodnotu 2,5%, sazba pro

vkladovou facilitu 2% a sazba pro mezni zapiij¢ni facilitu na 3%.
4.2.11 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2009

Do eurozony ptibyl v roce 2009 po splnéni vSech konvergenénich kritérii jiz Sestnacty ¢len
v podobé Slovenské republiky. Hlavnim tématem roku ovSem bylo vyporddavani se
s probihajici svétovou hospodaiskou krizi. Vice neZ rok po rozb&hu americké hypotecni
krize vrcholila krize svétova. Finan¢ni turbulence dostaly do recese vSechny staty
eurozony. Jeji redlny HDP se mezictvrtletné snizil o 2,5% a v prvnim pololeti zaznamenal
absolutni pokles mezirocniho tempa -5%. Podilely se na ném téméf vSechny jeho slozky.
Z domaci poptavky absolutné neklesala pouze spotieba vlady, ktera se drzela na stabilni
mife ristu 2,5%. Silné propadly se tykaly rovnéz dovozu i1 vyvozu. Diky podpoie
monetarni 1 fiskalni politiky v druhé ¢asti roku se mezi€tvrtletni rist realného HDP dostal
ze zapornych hodnot. Primérnd hodnota za cely rok ovSem 1 tak cCinila pokles -4%.

A4

prosince piedeslého roku 7,2% na 9,9% v prosinci 2009.

Primérnd meziro¢ni inflace métend HICP pieskocila ze sveého maxima eurozony 3,3%
v piedchozim roce na jeji minimum 0,3%. Diivodem tohoto propadu byly ptedev§im
odeznivajici infla¢ni tlaky jako nasledek propadu svétové ekonomiky. Ten tlacil ceny
komodit smérem doli uz od poloviny roku 2008 a pokracoval 1 témét po cely rok 2009.
Meziro¢ni riist cen ropy v prvnim Ctvrtleti dale klesal a podilel se na vyvoji cen primarnich

a sekundarnich zpracovateli. Ceny energii se dockaly v polovin€ roku absolutniho poklesu
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-10,7%, ceny komodit kromé energii -24,5% a ceny vyrobct -5,7%. ECB na tento vyvoj
reagovala dal§im vyraznym sniZovanim hlavnich urokovych sazeb a béhem péti mésici
poklesla trokova sazba pro hlavni refinan¢ni operace na Uroven 1%, sazba vkladové

facility na 0,25% a sazba mezni zapij¢ni facility na 1,75%.

Rok 2009 znamenal i tlumeni mé€nové expanze a pokles tempa rastu Sirokych pencz.
Meziro¢ni inflace métena HICP v druhé poloviné roku absolutné poklesla na -0,7%
v Cervenci a poté opét zacala mirn¢ naristat. ACkoliv se do absolutniho poklesu dostaly
1ceny nezpracovanych potravin (-1,5% ve cCtvrtém cCtvrtleti), o narovnani vyvoje se
postaraly oZivené ceny ropy a zmirnény pokles cen energie. Celkové nizké hodnoty
vychdzely z celkové dezinflatniho prostiedi, které vytvarela vSeobecné zpomalujici
ekonomika. Do konce roku zlstaly zdkladni sazby ECB na nezménéné rovni. V reakci na
krizi zavedla ECB mimofadnd ménovépolitickd opatfeni v podobé zvySené podpoie
financovani a Uvérovych tokii v takovém rozsahu, jaky nemohl poskytnout snizovéni
zékladnich urokovych sazeb. Jednalo se o soubor péti opatteni (poskytovani neomezené¢ho
mnozstvi likvidity bankdm eurozony za pevnou sazbu ve vSech refinan¢nich operacich
proti pfiméfenému zajiSténi, poskytovani likvidity v cizich ménach, prodlouZeni
maximalni splatnosti refinan¢nich operaci ze tfi mésici na jeden rok a piimé ndkupy na
trhu krytych dluhopisit), ktery mél zmirnit neptiznivy vliv nefunkénich penéznich trhii na

objem likvidity solventnich bank v eurozoné.
4.2.12 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2010

Po hospodaiském propadu opét dochazelo k mirnému oZiveni aktivity eurozony. Oziveni
hospodarské aktivity podporovala akomodacni monetarni politika a opatfeni na obnovu
fungovani finan¢niho systému. Pfiznivy vyvoj oproti minulému roku zabezpeCovala
vétsina slozek hrubého doméciho produktu. K rostouci spotiebé vlady se v prabéhu roku
piidala i1 soukroma spotteba a investice. Diky rostouci poptdvce a postupnému odeznivani
svétoveé financni krize rostla 1 podpora vyvozu z eurozdny. Primérnd meziro¢ni zména
¢istého vyvozu ale nenabyvala kladnych hodnot z diivodl rychlej$iho ristu slozky dovozu.
Rist miry nezaméstnanosti se sice zastavil, ale stale ziistaval na vysoké hodnoté pod 10%.
Vzhledem ke zlepSeni situace na finan¢nich trzich a opétovné spravné funkcénosti
transmisnitho mechanismu monetarni politiky byla od pocatku roku postupné ruSena

nepotfebnd mimotadna opatieni, ktera ECB zavedla v predchazejicim roce. Podpora
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uvérovani ale dale pokracovala s pouzivanim pevné sazby v hlavnich refinan¢nich

operacich.

Kromé realného HDP postupné rostla 1 inflace méfend HICP, kterd dosdhla primérné
hodnoty 1,6%. Postupny riist béhem celého roku byl nasledkem vys$Sich cen komodit,
kterym opé€t vévodil obnoveny riist cen ropy na svétovych trzich. Jeji primérna cena za
barel Cinila v prosinci roku 2010 69,6 eur. Ostatni komodity meziro¢né rostly v priméru
kolem 50%. Mirny rist ¢ekal 1 nezpracované a zpracované potraviny a oziveni rastu cen se
tykalo 1 energii, které¢ vykazovaly na konci roku meziro¢ni rast 11%. Postupné se
zvySovalo 1 tempo ménové expanze, ale rust penézniho agregatu M3 zlstal s priimérnou
hodnotou 0,6% nadale nizky. I pfes rostouci mezimésicni miru inflace zlstavaly inflacni
tlaky tlumené a po vyhodnoceni celkové situace s pfihlédnutim ke stfednédobym cilim
rozhodla Rada guvernérii ponechat hodnoty zékladnich urokovych sazeb na nezménéné

urovni.
4.2.13 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2011

V roce 2011 piibyl do eurozdny stat s nejrychleji se vyvijejicim hospodarstvim v Evropé,
ato pobaltskd zemé Estonsko. Jako 17. ¢len EU uspésné splnila vSechna konvergencni
kritéria a vstoupila pod vedeni monetarni politiky ECB. V tomto roce doSlo k opétovnému
utlumeni ekonomické aktivity. Po oziveni hospodaiského riistu v roce 2010 opét dochéazelo
k poklesu meziro¢niho tempa ristu jednotlivych komponent readlného produktu. Zatimco
mezictvrtletné redlny HDP béhem prvnich tii Ctvrtleti mirné naristal, v posledni ¢asti roku
spadla ekonomika eurozony opét do recese (-0,4%). Neptiznivy vyvoj na financnich trzich
a rovnéz casteCny vliv japonského zemétieseni tlacil rist sloZzek domaci poptavky
k nulovym hodnotam. Cisty vyvoz zistaval sice na pomérné stabilni pozici lehce pod
jednim procentem meziro¢niho ristu, ale jeho komponenty, tj. vyvoz i dovoz, klesly
v pribéhu roku o vice nez polovinu. V téchto podminkach nadale rostla mira
nezaméstnanosti, kterd na konci roku 2011 ¢inila 10,6%. Tempo ménové expanze bylo po
cely rok mirné, nebot’ postupné zvySovani tlumila negativni situace na finan¢nich trzich.

Rist penézniho agregatu M3 se tak v prosinci ustalil na trovni 1,5%.

Mira inflace méfend HICP oproti pfedeslému roku prudce rostla a jeji primérnd rocni

hodnota ¢inila 2,7%. Odrazela tak vyvoj svétovych cen komodit. Rist cen energii nespadly
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béhem roku pod 10% a zpomalovani tempa rastu cen nezpracovanych potravin vyrovnaval
narast cen potravin zpracovanych. Ceny neenergetickych surovin klesaly o fady nékolika
desitek procent ro¢né, az se v poslednim cCtvrtleti dostaly do absolutniho poklesu -2,5%,
zato ceny ropy na svétovych trzich neustale rostly a nékolikrat piekonaly i hranici 80 eur
za barel. V nékterych ekonomikdch eurozony ptispél k vysSi inflaci rovnéz narist

nepiimych dani a regulovanych cen.

Vyvoj zakladnich trokovych sazeb reflektoval aktualni vyvoj ekonomiky. Pro zamezeni
vznikajicich infla¢nich nakladovych tlak zvySila ECB v prvni poloviné roku ve dvou
krocich sazby o celkové 0,5%. Druhé pololeti ovSem zaznamenalo opétovné zvySené
napéti na finan¢nich trzich a utlumenou ekonomickou aktivitu v eurozong. Z divodl
udrzeni zdravé financni stability proto urokové sazby ECB opét klesaly o stejnou hodnotu.
Na konci roku se tak dostaly zpatky na svou pozici z konce roku 2010, tedy 1% sazba pro
hlavni refinan¢ni operace, 0,25% sazba pro vkladovou facilitu a 1,75% pro mezni zaphj¢ni
facilitu. Opétovné zhorSeni situace na finan¢nich trzich pfimély Radu guvernérii
k odsouhlaseni dalSich mimotadnych ménovépolitickych opatieni (naptiklad zavedeni
refinancni operace se splatnosti Sest mésicit nebo obnoveni programu pro trhy s cennymi
papiry - nakup statnich dluhopisti Eurosystémem vylu¢né na sekundérnich trzich), pficemz
ECB nadéle poskytovala bankdm likviditu za pevné sazby v hlavnich refinan¢nich

operacich.
4.2.14 Ekonomicky vyvoj eurozony v roce 2012

Utlumena ekonomické aktivita z pfedchoziho roku 1 pokracovala i v roce 2012. Zaporny
prispévék domaci poptavky a zmény stavu zasob vyrovndval kladny ptirtistek Cistého
vyvozu. Ale ani ten v nasledujicich mésicich neptfevazil oslabenou domadaci poptavku.
Realny HDP se pohyboval cely rok pod potencialnim produktem a hospodaistvi eurozoény
se opétovné nachazelo v recesi, 1 kdyz ve ctvrtletnich hodnotach tadové v desetinach
procent pod nulou. ZvySend uroven nejistoty nadale utlumovala rozsah ménové expanze
a v zavislosti na stavu ekonomiky nadéle rostla mira nezaméstnanosti. Ta presahovala

béhem celého roku desetiprocentni hranici, tedy zatim nejvyssi v historit EMU.

V prvni poloviné roku se inflace méfend HICP drZela na vy$§i hodnoté primérného

meziro¢niho rustu 2,7%. VétSina dulezitych polozek spotitebniho koSe vykazovala spise
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rostouci charakter jednotlivych cen, pfedevS§im vysoké ceny energie, které vSak s koncem
prvniho pololeti postupné klesaly z 9,2% v lednu na 6,1% v cervenci. Ceny svétovych
energetickych surovin stale dosahovaly velmi vysokych hodnot, cena za barel ropy typu
Brent dokonce v bfeznu piekrocil cenu dosud nejvyssi cenu 94,2 eur. Financni tlaky mirné
brzdil absolutni pokles cen neenergetickych surovin. Druha polovina roku pokracovala
v nastavenych trendech. Opétovny nartist energetickych cen zmirnil a v poslednich dvou
mésicich roku ptiblizil miru inflace blize horni hranici jeji referencni hodnoty. Rok tak byl
zakonCen hodnotou 2,2%. V zavislosti na neustdvajici infla¢ni tlaky v prostfedi poklesu
hospodaiského aktivity rozhodla Rada guvernérii v Cervenci o snizeni zakladnich sazeb
ECB o0 0,25%. Tim se dostaly na historicky nejniz$i uroven a prebytecna likvidita se tak

u vkladové facility stala urocitelna nulovou sazbou.
4.2.15 Predikce budouciho hospodarského vyvoje eurozony

V pribéhu roku 2013 je nadale oc¢ekavana nizkd hospodarska aktivita, ktera by se méla
svého oziveni dockat v druhé poloviné roku. Ocekava se, ze vhodna akomodacni
monetarni politika dokéze posilit ekonomicky pokles a opétovné ozivit domaci poptavku.
Spolu s posilenim zahrani¢ni poptavky by mélo dojit ke stabilizaci ekonomiky
a obnovenim divéry financnich trhi. S ristem produkce se ocekdva rovnéz pokles miry

nezaméstnanosti a mira inflace by se méla drzet pod, nebo blizko referen¢ni hodnoty 2%.

V budoucnu se ocekava dalsi rozsiteni Hospodarské a mé€nové unie. Staty Dansko, Litva
a LotySsko se jiz UcCastni systému ERM II. Svétova ekonomickd krize a jeji dopady
v nasledujicich letech cely proces evropské integrace zpomalily, coz se projevilo mimo
jiné 1 na zhorSeni podminek pii dodrzovani Maastrichtskych konvergen¢nich kritérii.
dlouhodobou udrzitelnost unie a jeji spolecné ménové politiky. Zbyvajici staty Evropské
unie, které se tak zatim neucastni syst¢ému ERM II (Polsko, Mad’arsko, Bulharsko,
Rumunsko, Ceska republika, Svédsko a Velka Britanie), musi pockat na piivétivejsi
ekonomické prostiedi a posunout své terminy na pozd¢jsi dobu. Pfipomenime si, Ze staty
Dénska, Velké Britanie a Svédska maji tzv. Opt-out status, coZ je trvala vyjimka pro pfijeti

jednotné mény eura.
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4.3 Narodni centralni banky v Eurosystému a jejich

moznosti ovlivnit ekonomiku

ECB ftidi svou jednotnou ménovou politiku pro co mozna nejptiznivéjsi ekonomické
prostiedi eurozony jako celku. Ale jak jiz vime, ¢lenské statti maji mezi sebou celou fadu
rozdila, od kulturnich po politické. V tomto ekonomicky nehomogennim prostfedi mize
pfedevsim v krizovych okamZicich dochazet ke hrouceni vnitini integrity. Rozhodnuti
o zm&nach kratkodobych urokovych sazeb ECB je pro vSechny zemé spole¢né. Vyvoj
hospodarské aktivity jednotlivych stati je ale odliSny, nebot’ zdvisi na dlouhodobych
vynosech. Monetarni expanze nebo restrikce tak muze fungovat v urCitych castech
eurozOny ruzné, nékdy mirng€, nékdy dokonce kontraproduktivng. Tento jev lze uspéSné
demonstrovat na ekonomickém stavu stata jizni Evropy po otfesu svétové ekonomickeé
krize. Zadluzené staty Recka, Italie, nebo Spanélska stahovaly ke dnu celou eurozénu a jeji
spole€na monetarni politika jiz neméla vyrazn€j$i vliv na kompenzaci hospodaiského
propadu. Nejenom v obdobi krize je tak pro cClenské staty dulezité udrzovat zdravou
fiskalni politiku. V dobé, kdy vzhledem k aktualni situaci nemohou ke kompenzacim
pouzit pohyb ménového kurzu, se jednd o jeden z mala prostifedktl, jak ovlivnit narodni
ekonomiku. Abychom lépe porozuméli disledkiim ztraty ménové politiky, zaméfme
pozornost na vybrangé staty a jejich narodohospodaiské politiky z dob pted a po vstoupeni
do EMU. Vénujme rovnéz pozornost nasledktim evropské dluhové krize a odolnosti jeji

stability. Tabulky s podkladovymi daty jsou uvedeny v piilohach €. 15 az €. 18.
4.3.1 Slovenska republika

Transformace ekonomiky naseho sousedského statu probihala po rozpadu Ceské
a Slovenské Federativni Republiky zpo¢atku pomaleji, nez v piipadé Ceské republiky.
Miru inflace se sice podafilo mezi roky 1996 a 1998 dostat pod uroven té cCeske,
hospodarska aktivita rostla zpocatku jen velmi pozvolna. S primérnou ro¢ni hodnotou
realného HDP 1,3% v letech 1999 a 2000 dokonce drzela prvenstvi nejpomaleji rostouciho
hospodatstvi v Evropé€. Postupnou stabilizaci a oZivéni ekonomického riistu v roce 2000
doprovézela vysoka nezaméstnanost a vysoka inflace méfend HICP 12,2% (po Rumunsku
druha nejvyssi primérnd ro¢ni hodnota v Evrop¢). Vyvoj cen v nasledujicich letech nelze

oznacit za stabilni, pfestoze se s nc€kolika vykyvy zacal ptiblizovat nizkym hodnotam.
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Slovenskd ekonomika se ale dockala ptfiznivého vyvoje. Rychly hospodarsky rist tlacil
zemi mezi ekonomicky nejvykonnéjsi staty a to piedevSim diky pfilivu zahrani¢niho
kapitalu a vlivu reforem, jako bylo zavedeni rovné dan€ 19% v roce 2004. V témZe roce se
rovnéZ stala ¢lenem EU. V roce 2007 pokofilo ekonomické oziveni i1 pobaltské zemé
a s hodnotou 10,6% rastu HDP se Slovensko stalo nejrychleji rostouci ekonomikou v celé
Evropé. Diky pfiznivym hospodaiskym podminkdm se slovenska vlada rozhodla vstoupit
do mechanismu ERM I, jehoz vysledkem bylo pfijeti tohoto stfedoevropského statu do
eurozony v roce 2009. NBS v ndvaznosti na tuto udalost uz nerozhoduje o ménové politice,
objemu penéz v obchu a devizovych intervencich a rezervach, ale postupuje rozhodnuti
Eurosystému. Guvernér NBS se stal ¢lenem Rady guvernérli, ¢imz se Slovensko stale
muze podilet na rozhodnutich o monetarni politice. Vyména platidla slovenské koruny za
euro a podlehnuti pravidlim monetarni politiky ECB nastalo pravé v dobé celosvétoveé
hospodéiské krize. To znamenalo pro novou ¢lenskou zemi poklesnuti
makroekonomickych ukazatelt inflace 1 redlného HDP. Primérnd meziro¢ni mira inflace
¢inila nizkych 0,9% a ekonomika propadala o -5,8%. Zahy se ovSem z recese dostala
a nasledujici rok uz zase patfila mezi nejrychleji rostouci s hodnotou 4,4%, byt za cenu
zvySeného rlstu spotiebitelskych cen. Ptipojeni k eurozoné tak miZeme povaZovat za
zdafilé, bez negativnich vlivii na makroekonomické ukazatele Slovenské republiky.

O dalsich vyhodach ¢i nevyhodéch ¢lenstvi v EMU rozhodnou az dalsi roky.

Obrazek ¢. 11: Rist realného HDP Slovenska a Eurozony

Hospodafrsky rtist Slovenska a eurozény
v letech 1999 - 2012
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W Eurozéna | 29 | 38 |20(09|0,7 (22|17 (32|29|04)|-44|20)|14)|-04
m Slovensko| 0,0 | 1,4 | 3,5 |46 |48 |51 |67 |83|105|58 |-49| 44 | 3,2 |26

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani
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4.3.2 Estonsko

Estonsko patfi béhem poslednich deseti let mezi nejrychleji se rozvijejici staty Evropy. Po
tézkych zaatcich od ziskani nezavislosti v roce 1992 se diky fad¢ uspéSnych reforem
dockala oziveni ekonomiky a prudkého rastu hospodarské aktivity. Mezi lety 2000 a 2007
dochéazelo k primérnému narlstu tvorby realného HDP o témét 8%. Nejvyssi hodnoty
dosahoval v roce 2006 s meziro¢ni zménou o 10,2%. S rastem hrubého domaciho produkty
rostla také spotiebitelska poptavka, kterd tlacila inflaci smérem vzhiiru. Pomérné vysoka
mira inflace méfena HICP vrcholila v roce 2008 s meziro¢ni zménou 10,6%. V tomto roce
se hospodarstvi Estonska dockalo prudkého propadu a zemé se dostala do recese. Spolu
s Déanskem celila hospodaiskému upadku jiz rok pied uderem svétové ekonomické krize.
Ta souCasny stav jesté vice zhorSila. Mezirocni mira inflace spadla sice az k nulové
hranici, ale redlny HDP absolutné klesal o -14,1%. Netrvalo dlouho a po tomto globalnim
otfesu se estonskd ekonomika opét dostala na vrchol nejrychlejSiho ekonomického ristu
z celé Evropy. V roce 2011 se jako prvni z Pobaltskych stath stala 17. ¢lenem eurozény
a ptijala spolecnou ménu euro. Diky ptfiznivému vyvoji estonské ekonomiky zaroven

1 pomaha vylepSovat statistické vykazy Eurosystému jako celku.

Obrazek ¢. 12: Rust realného HDP Estonska a EU

Hospodarsky rlist Estonska a eurozony
v letech 1999 - 2012
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani
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4.3.3 Recko a evropska dluhova krize

Recko bylo prvnim statem, ktery rozsifilo eurozénu, a jiz v roce 2001 spadalo pod
rozhodovani o monetarni politice ECB. Jak ovSem odhalila revize Eurostatu v roce 2005,
diky specialnim finanénim operacim doSlo ke zkresleni skute¢nosti, diky kterym mohlo
Recko Usp&sné splnit Maastrichtska kritéria pro vstup do ménové unie. Do roku 2007 rostla
feckd ekonomika rychleji neZ celkova ekonomika eurozony s primérnou hodnotou
meziro¢niho rastu realného HDP kolem 4%. Nad Grovni hodnot zemi ménové unie se diky
ekonomické aktivité¢ pohybovala i mira inflace. Hospodarska recese, zapocatd jiz v roce
2008 s primérnou meziro¢ni hodnotou absolutniho poklesu redlného HDP -0,2%
pokracovala 1 v roce 2009, kdy pokles vykonosti ekonomik postihl vSechny zemé
eurozony. Krizovy rok 2009 postavil novou feckou vladu a celou ménovou unii pied

nejednu nelehkou situaci.

Upraveny schodek vladniho sektoru o n€kolik procent smérem vzhiru na 7,7% HDP pro
rok 2008 a 12,5% HDP (podle revize Eurostatu dokonce 15,4% HDP) pro rok 2009 odhalil
vaznou fiskdlni nerovnovahu. Setrvaly schodek a vysoké zadluzeni pokracovalo i v roce
nasledujicim. Snizeni tempa ristu cenové hladiny v roce 2009 na 1,3% vysttidal jeho
prudky nartist v roce 2010 na 4,7%, ktery jestd vice tlumil hospodaiskou aktivitu. Recko
Celilo stile vice rostoucim ndkladim na Gvéry a vaznym problémim s financovanim.
Nedostate¢na tvorba realného produktu (meziro¢ni pokles -4,9%) nedokézala uhradit
kumulovany dluh a na konci mésice dubna musela feckd vlada pozadat zemé eurozony
a MMF o finan¢ni pomoc. Z obav z rozsahlejsi krize se ¢lenské zemé eurozdny rozhodly
pro finanéni podporu Recka, piestoze jim ¢lanek 125 Lisabonské smlouvy zakazuje
piebirat na sebe zdvazky dalSich statd. Finan¢ni pomoc byla poskytnuta pod ptfisnou
podminkou aktivniho programu hospodaiské, finan¢ni a fiskalni reformy a reformy vefejné
spravy. Ani tato pomoc viak Recku nepomohla a ekonomicky pokles nadale pokracoval
i béhem nasledujicich let. Recko se tak stalo ukazkovym piikladem situace, kdy by
samostatnd monetarni politika mohla dopomahat k hospodaiské stabilizaci. Z opaéného
hlediska 1ze ovSem rovnéz konstatovat, Ze na viné stoji pfedev§im nedostatecna fiskalni

politika a neschopnost prosazeni spravnych stabiliza¢nich reforem.
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Obrazek & 13: Rist realného HDP Recka a EU

Hospodarsky riist Recka a eurozény
v letech 1999 - 2012
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Recka dluhova krize, na kterou navézaly i staty jako Italie, Spanélsko, Portugalsko nebo
Irsko, méla negativni vliv celou mé€novou unii. Otdzky fiskalni udrzitelnosti a nejistoty
finan¢ni podpory potiebnym statim eurozony vyvolavaly zna¢né napéti, které mélo dopad
na penéZni trh eurozony jako celku. Pomér primérného dluhu vladniho sektoru eurozony
k HDP se zvysil ze 79,8% v roce 2009 na 85,6% v roce 2010 a 88% v roce 2011. 12 ze 17
zemi eurozény se nachazeli nad referencni hodnotou dluhu 60% HDP (vyjma
Lucemburska, Finska, Slovenska, Slovinska a Estonska), 100% hranici pokofily staty
Recka (162,8%), Italie (120,5%), Irska (108,1%) a Portugalska (101,6%). Nejniz$i hodnota
ze zemi eurozOny piipadla Estonsku s ¢islem 5,8%. Nejvyhodnéjsi cesta z této dluhové
spiraly se dosud stale hledd a na maximum testuje ekonomickou silu Eurosystému jako

celku 1z hlediska jeho dil¢iho slozeni.
4.3.4  Hospodarsky vyspélé staty

Hospodatsky nejvyspélejsi staty Evropské unie se potykaji s opaénym problémem, nez ty
zadluZené. Na rozdil od nich jim mlZe stabiliza¢ni monetarni politika tlumit potencialni
vyvoj. Rozhodnuti Rady guvernéra je platné pro vSechny stdty ménové unie, ale nemtize
mit pro vSechny stejné vysledky. Vyhledana stfedni cesta pro zajisténi nejlepSiho mozného
vyvoje celkového Eurosystému tak nejvice negativné dopada paradoxné na ty nejvyspélejsi

staty (tj. ty nad primérem eurozony). Jsou rovnéz nejvice zatézovany hroucenim ekonomik
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statl1 jizni Evropy a jejich Zaddostmi o finan¢ni podporu pro cestu z krize. Mira dluhu vlady
k tvorbé HDP za posledni 4 roky prudce stoupala a zpisobuje silnym ekonomikdm, jako je
tteba Némecko, narist o téméf 20%. Nepfizniva situace na financnich trzich v prostiedi
dluhové krize dopadd ve znacné mife na Cisty vyvoz a domdci poptavku, a tak klesaji
irealné produkty. Zatimco tak ekonomiky rok po uderu svétové krize stabilizovaly sviij
vykon, vroce 2012 dochazi k jeho opétovnému poklesu. Nejvyraznéjsi poklesy hodnot
muzeme spatiit u Némecka (z meziro¢niho primérného rastu realného produktu 4,2%
vroce 2010 na 0,7% v roce 2012) nebo Svédska (z 6,6% vroce 2010 na 1,1% vroce
2012).

Rozdil v ristu hospodarstvi mezi témito dvéma extrémy vyspélych a zadluzenych stati je
vysoky a nelze jej kompenzovat pohybem ménového kurzu. Pohyb zakladnich trokovych
sazeb zaroven nemulze reflektovat makroekonomicky vyvoj vSech zemi. K potvrzeni
tohoto vyroku slouzi grafy vyvoje urokovych sazeb a miry inflace méfené HICP v Recku
a v Némecku (ptiloha ¢. 12 a 13). Pfedevsim po roce 2009 je v pfipadé Recka zietelné

vidét nesoulad mezi riistem cenové hladiny a ménovépolického nastroje tirokovych sazeb.
4.3.5 Shrnuti

Narodni centralni banky v Eurosytému pokracuji ve vykonavani vSech svych funkci, ale
1 bez primarni ménové politiky musi nadale dohlizet na udrZovani cenové stability. JelikoZz
postaveni narodniho vykonavatele ménové politiky ztratily ptistoupenim ke spolecné méné
eurozony, musi klast vétsi diiraz na analyzu fiskalni politiky statu. Rozsah fiskalni politiky
muze svym pusobenim na agregatni nabidku a poptavku ovliviiovat jak ekonomicky rist
zemé, tak vyvoj spottebitelskych cen. Vhodné vyuZzivani aktivnich vladdnich opatteni
fiskalni politiky vytvari ptiznivé prostiedi stabilnich ekonomickych podminek pro aplikaci
globalni ménové politiky ECB. V opacném piipadé mohou nespravné aktivni zasahy vést
k prohlubovani statnich deficitii a zhorSovani makroekonomickych ukazateli zemé, jak
ukéazala studie krizovych stathl béhem evropské dluhové krize. Podpora ekonomiky
kombinaci monetdrni politiky eurozony a lokalni fiskalni politiky tak musi podl€¢hat velmi

peclivému zvazeni.
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5 Vysledky a diskuze

Jako obyvatelé¢ zemé s vlastni ménou a ménovou politikou stdle hledame odpovédi na
celou fadu pal¢ivych otazek v ptipad€ potencidlniho ptijeti jednotné evropské mény euro,
na které se nehledaji jasné odpovédi snadno. Miizeme se alespont odkazat na empiricka
poznani Cerstvych stati ménové unie a jejich prechodu pod jednotnou ménovou politiku.
S pfijetim mény eura by nemélo dochdzet k automatickému navyseni cenové hladiny nebo
znehodnoceni uspor, ale pouze ke kurzovému piepoctu mén. A to bud dle pevné
stanoveného ménového kurzu, nebo dle parity kupni sily. Tento piechod vSak muize byt
zneuzit nékterymi vyrobcei, prodejci nebo poskytovateli sluzeb, ktefi st mohou prepoctené
ceny upravit smérem vzhtru. Proto je dilezité, aby statni sprava dokdzala predchazet témto
pfipadnym zneuzZitim. Ze srovnavacich tabulek muizeme zaroven vypozorovat, Ze novi

¢lenové eurozony neutrpéli vstupem do HMU Zadné vyrazné proinflacni Soky.

Mnohem zavazné¢j$i otdzka je sméfovdna na samotné omezeni v podobé ztraty jedné ze
stéZejnich hospodatskych politik. Transformaci Ceské ekonomiky mlizeme povazovat za
uspesnou, ale presto neni jeji vyvoj natolik silny nebo stabilni, aby dokézal podporu
hospodarského vyvoje zcela nahradit fiskalni politikou. Z fiskalniho hlediska bude nutné
provést fadu hospodatskych reforem pro zlepSeni ekonomické situace ve sttednédobém
obdobi. Vysoky deficit vladniho rozpoctu je navic dlouhodobé€ v rozporu s konvergenc¢nim
kritériem a pozitivné se nevyviji ani dluh vlady v procentech HDP, piestoze se stéle
nachdzi pod kriteridlni hranici. Spolu se soucasné¢ vysokou mirou inflace a netcasti

v systému ERM II tak neni ani stanoveno pifedbézné datum pro vstup do eurozony.

V zavislosti na aktualné stale probihajici dluhovou krizi je navic udrzitelnost monetarni
politiky v soucasné podobé vysoce diskutabilni. Ekonomické rozdily uvniti eurozony
nartstaji a jednotnd ménova politika ECB je nedokaze celoplo$sné stabilizovat.
Poskytovana vypomoc kriticky zadluzenym ekonomikam mé rovnéz negativni dopady na
celkovou ndladu Clenskych stata. Zatézovani vyspélych stati miize v budoucnu zpasobit
stale Castéjsi zadosti o finan¢ni vypomoc s ohledem na rovnost stat uvnitt unie. Takovyto
postup je ovSem neudrzitelny a kromé roztocené spirdly zadluzenosti by mohl zplsobit

1 moralni rozklad myslenky unie jako celku.
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Jednim z moZnych feSeni, jak udrzet EMU pfi Zivoté, je prosazeni i jednotné fiskéalni
politiky. Tato harmonizace by mohla pomoci stirat rozdily mezi jednotlivymi staty
nehomogenniho prostfedi, le¢ by se jednalo o dalS$i vyrazné omezovani néarodnich
suverenit. Dal§im z feSeni je vylouceni zadluzenych statlh do¢asn€ z eurozény a navraceni
jejich narodni mény pro snadnéjsi stabilizaci. Tento krok by Eurosystému usetfil mnoho
probléml a z ekonomického hlediska by nejlépe dopomohl k nastartovani ekonomické
aktivity pro vSechny strany. Negativnim hlediskem této volby je opétovné moralni dilema
o mySlence eurozOny a jeji vnitini integrité. Soucasny pomér mezi piinosy a piitézi
participace v HMU je znaéné rozkolisany. Proto by Ceské republika neméla s vlastnim
Clenstvim pfili§ pospichat a pockat na vyvoj disledkit hospodaiské krize v néasledujicich

letech pro peclivéjsi uvazeni.

Vstup do ménové unie ssebou nese fadu nespornych vyhod, jakymi jsou eliminace
kurzového rizika vi¢i zemim eurozony, zvySovani cenové transparentnosti, vytvareni
stabiln¢j$iho prostiedi pro podnikani nebo efektivnéjsi alokace zdroji. Na druhé strané
stoji riziko v neschopnosti vhodnych zasahti pfi Sokovych situaci v prostiedi
neovlivnitelného ménového kurzu a otazka pruznosti adaptanich mechanismi, zejména
trhu prace. Zavc€as neléené proinflacni tlaky mohou vést az ke stupiiovani inflace, jejiz

léeni by bylo velmi ndkladné.

Z hlediska vlivu monetarni politiky na vySi realného produktu bylo zjisténo, Ze
nejzietelnéjSim vliv maji vyhlaSované Urokové sazby centralni bankou na trzni Grokové
miry. A to jak vptipadé udaji Ceské republiky (2T repo sazba a t¥imésiéni sazba
PRIBOR), tak v pfipadé eurozony (hlavni zaptjcni facilita a tfimési¢ni sazba EURIBOR).
Infla¢ni cilovani ma tak timto zpisobem zprosttedkovany kladny vliv i na ostatni
makroekonomické veli¢iny, nez je inflace samotna. Jak bylo prakticky ovéfeno, ménova
politika miize stejné UCinné plsobit na domaci a zahrani¢ni poptavku kurzovymi
intervencemi. Naopak ménovépoliticky nastroj minimalnich povinnych rezerv nema téméf
z4dny vliv na celkovou vysi realného produktu nebo ménové zasoby, nebot’ se nikterak

nepiizpisobuje situacim na trhu a zlistava na své hladiné 2%.
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6 Zavér

Cilem prace bylo vymezeni problematiky monetarni politiky a smyslu existence a tloh
bankovnich systémi. Radné fungovani pendzni sféry, finanéni a bankovni soustavy je
jednou ze zakladnich podminek zdravého fungovani narodniho hospodafstvi. VétSina
vyspélych zemi pieSla do modelu dvoustupnové bankovni soustavy, kterd se sklada
z centrdlni banky a bank komercnich. RozliSujeme celou fadu mikroekonomickych
a makroekonomickych funkci, které centrdlni banka zastava, mezi ty nejzakladnéjs$i vSak
patii emise hotovostniho obéZiva a udrzovani stabilni cenové hladiny prostiednictvim

ménoveépolitickych néstroji.

Z divodil podrobnéjsi analyzy konkrétni aplikace néstroji monetarni politiky na Gzemi
Ceské republiky a eurozony byla blize predstavena Ceska narodni banka a Evropské
centralni banka. Historie CNB sah4 az na podatek 19. stoleti, ale funk&nost pod svym
nazvem zalala aZ po rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993. Dilezitym prvkem pravni
upravy je mimo jiné institucionalni nezavislost pii provadéni ménové politiky. Evropsky
bankovni systém je slozen z Evropské centralni banky a Evropského systému centralnich
bank. Aby se zem¢ mohla stat ¢lenskym stdtem Eurosystému, musi splnit Maastrichtska
konvergencni kritéria, které se tykaji stability cenové, fiskalni, finan¢nich a devizovych
trh. Pfi vstupu zem& do Eurosystému dochazi ke ztrat€¢ moznosti ovlddani narodni
ménové politiky a tuto funkci zacne primarné vykondvat ECB, jednotné pro celou

eurozonu.

Monetarni politika se provadi prostfednictvim piimych a nepiimych ndstroji. Nepiimé
nastroje vyuzivaji trznich zadkoni k puasobeni na ostatni subjekty finan¢niho trhu
a prevladaji nad pouzivanim piimych néstroji. Mezi nejCastéji vyuzivané nastroje patii
operace na volném trhu a diskontni nastroje, kde kli€ovou roli hraji klicové trokové sazby
centralni banky. Pfimé nastroje jsou aplikovany prostfednictvim zédkazl a nafizeni. Tyto
nastroje jsou vzhledem ke své direktivni podstaté ve vyspélych ekonomickych systémech

vyuZzivany jen velmi ziidka.

M¢énova politika je jednou ze zdkladnich hospodaiskych politik stdtu a ma slozit jako
regulace operacniho cile centralni bankou prostfednictvim nastroji ménové politiky za

ucelem dosazeni zprostiedkujiciho a kone¢ného cile, kterym je stabilizovany vyvoj cenové
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hladiny a stabilni ekonomicky rist pfi nizké mife nezaméstnanosti. Prostfednictvim
monetarni expanze nebo restrikce dochazi k ovliviiovani vySe nomindlni zasoby penéz,

které ma transmisnim mechanismem pusobit k ovliviiovani stanovenych cild.

Na tuto aktivistickou ménovou politiku maji keynesidnci a monetaristé odliSny nazor.
Keynesidnci kladou diraz na plsobeni transmisniho mechanismu prostfednictvim zmén
urokovych sazeb, monetaristé naopak prostfednictvim zmén nabidky penéz. Oba ptistupy
naréazeji na urCité prekazky, a zatimco se ndzorové rozchazeji v kratkém obdobi, v dlouhém
obdobi se shoduji na tom, ze dochazi pouze k ristu cenové hladiny. Z toho divodu
vznikala celd tfada alternativnich pfistupti k monetarni politice, jako je teorie fixnich
ménovych kurzli nebo pifimé cilovani inflace. Dulezita je také sprdvnd kombinace

monetarni a fiskalni politiky, ktera nepfinasi jednoznacné odpovédi na feSeni, jak by se

mohlo na prvni pohled zdat

Rist cenové hladiny je obecna definice dileZit¢ho makroekonomického ukazatele inflace.
Pokud dochazi k poklesu tempa rlstu, hovofime o dezinflaci. Pokud cenovéa hladina
naopak klesa, jeda se o deflaci. Mezi zékladni druhy pficin patii inflace tazena poptavkou
a inflace tlacend ndklady. Jednd se o pohyby kiivek agregitni poptavky a agregatni
nabidky, které ovliviiuji rist cenové hladiny. Hlavni dopady inflace jsou pterozdélovaci
efekt a naruSeni informacéni funkce cen. Inflace se da 1écit tlumenim ndkladovych tlakt

nebo snizovanim agregatni poptavky.

Prvni ¢ast analytické prace blize prozkoumala vyvoj ¢eského hospodafstvi a jeho cenové
hladiny pfi vykonavani monetarni politiky CNB v letech 1998 az 2012. Po ménové krizi
v roce 1997 doslo nasledujiciho roku k pfechodu na cilovani inflace. Zatimco do roku 2001
byly inflacni cile sledovany pro €istou inflaci, od tohoto roku je definovano cilové pasmo
pro celkovou inflaci méfenou CPI. Presto, ze se od té doby drzi vyvoj cenové hladiny pod
urovni 10%, ne vzdy se podatilo infla¢ni cile naplnit. Vysoka inflace v roce 2008 byla
zpusobena nepfiznivym vyvojem cen energetickych surovin na svétovych trzich a jeji
prudky pokles v nasledujicim roce byl dasledkem celosvétové hospodatské krize. Od té
doby je jeji vyvoj v blizkosti inflace eurozony a v ramci harmonizace je ji tieba udrzovat
v blizkosti 2% 1 v ndsledujicich letech. Miizeme tak hovofit o zdafilé transformaci

ekonomiky, jejiZ uspéSna ménova politika je srovnatelnd s tou evropskou.
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Evropska centralni banka zacala vykondvat funkci jednotné ménové politiky od roku 1999
pro jedenact ¢lent HMU. Tento pocet se v ndsledujicich letech rozsitoval na dosavadni
pocet sedmnacti ¢lenl. Pocatecni silny ekonomicky rlst eurozony negativné ovlivnily
geopolitické udalosti, které svym napétim plisobily na svétové ceny v letech 2001 az 2003.
Pfedev§im rostouci ceny energetickych surovin hraly vyznamnou roli v evropské
ekonomii. Postupné zotavovani a ozivovani hospodaiské aktivity stabilizovalo ceny lehce
nad referencni hranici 2% aZz do kritického roku 2008. Opétovny pokles produkce a jeji
propad v nésledujicim roce byl vysledkem celosvétové ekonomické krize. Rychlé zotaveni
v roce 2010 trvalo jen kratkou dobu, nebot’ na evropské staty doléhala trvajici dluhova
krize. Spousta narodnich ekonomik spadla rokem 2012 do opétovné krize a s nimi 1 primér
eurozony. V ndsledujicich letech se ocekava postupné zotavovani a nasledné¢ ekonomické

sileni.

Dil¢i ¢asti analytické prace bylo skrze Cerstvé adaptované ¢leny eurozony zhodnotit, jaké
maji narodni banky v Eurosystému moZnosti ovlivnit ekonomiku. Ekonomicky rychle
rostouci staty jako Slovensko nebo Estonsko nebyly vstupem do ménové unie nikterak
ohroZeny a 1 z krizovych okamzikl se rychle dostaly i1 bez primarni moZnosti ovliviiovat
monetarni politiku. Naopak staty jako Recko piedstavuji vzor $patné adaptability fiskalni
politiky a jejich moZznosti ovliviiovat hospodafstvi. Navic nasledky zadluZzenych stat
tahnou ke dnu celou eurozonu. Na feSeni této situace, pfi eliminaci vSech moZnych
negativnich dopadi na jednotlivé staty nebo Eurosystému jako celku, dodnes nejsou

jednoznaéné odpovéedi.

Na zakladé téchto situaci je vhodné s pfijetim eura v Ceské republice pockat. Nejenom na
dobu stabilizace vlastni ekonomiky a bezproblémové plnéni kriteridlnich podminek ve
vyhledové dobg, ale pfedevs§im na vyvoj evropské dluhové situace a jejich dopadi. Ztrata
narodni ménové politiky je velkym krokem pro ovéfeni pfipravenosti ostatnich
stabilizacnich nastroji fiskalni expanze a restrikce. Neméli bychom tak vstup do eurozony

uspéchat, kdyz stale panuje nejistota nad udrzitelnosti jejiho souc¢asného stavu.
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Piloha & 1: Vyvoje zakladnich tirokovych sazeb CNB 1997 - 2012

2Trepo Diskontni Lombardni 2T repo Diskontni Lombardni
Datum sazba sazba sazba| [ Datum sazba sazba sazba
2012/11/02 0,05 0,05 0,25 | [1999/04/09 7,20 - -
2012/10/01 0,25 0,10 0,75 | [1999/03/12 7,50 6,00 10,00
2012/06/29 0,50 - 1,50 | |1999/01/29 8,00 - -
2010/05/07 0,75 - 1,75 | |1999/01/18 8,75 - -
2009/12/17 1,00 - 2,00 | [1998/12/23 9,50 7,50 12,50
2009/08/07 1,25 0,25 2,25 | [1998/12/04 10,50 - -
2009/05/11 1,50 0,50 2,50 | [1998/11/13 11,50 - -
2009/02/06 1,75 0,75 2,75 | [1998/10/27 12,50 10,00 15,00
2008/12/18 2,25 1,25 3,25 | [1998/09/25 13,50 - -
2008/11/07 2,75 1,75 3,75 | | 1998/08/14 14,00 11,50 16,00
2008/08/08 3,50 2,50 4,50 | |11998/07/17 14,50 - -
2008/02/08 3,75 2,75 4,75 | 11998/03/20 15,00 - -
2007/11/30 3,50 2,50 4,50 | |11998/01/23 - - 19,00
2007/08/31 3,25 2,25 4,25 | 11997/12/17 14,75 - -
2007/07/27 3,00 2,00 4,00 | |1997/12/10 15,00 - -
2007/06/01 2,75 1,75 3,75 | [1997/12/09 15,50 - -
2006/09/29 2,50 1,50 3,50 | [1997/12/04 16,75 - -
2006/07/28 2,25 1,25 3,25 | [1997/12/03 17,50 - -
2005/10/31 2,00 1,00 3,00 | [1997/12/02 18,00 - -
2005/04/29 1,75 0,75 2,75 | [1997/12/01 18,50 - -
2005/04/01 2,00 1,00 3,00 | [1997/10/31 14,80 - -
2005/01/28 2,25 1,25 3,25 | [1997/08/04 14,50 - -
2004/08/27 2,50 1,50 3,50 | [1997/08/01 14,70 - -
2004/06/25 2,25 1,25 3,25 | | 1997/07/28 14,90 - -
2003/08/01 2,00 1,00 3,00 | |1997/07/24 15,20 - -
2003/06/26 2,25 1,25 3,25 | [1997/07/23 15,40 - -
2003/01/31 2,50 1,50 3,50 | [1997/07/22 15,70 - -
2002/11/01 2,75 1,75 3,75 | |1997/07/16 16,00 - -
2002/07/26 3,00 2,00 4,00 | |11997/07/09 16,20 - -
2002/04/26 3,75 2,75 4,75 | 11997/07/08 16,50 - -
2002/02/01 4,25 3,25 5,25 | [1997/07/07 17,00 - -
2002/01/22 4,50 3,50 5,50 | [1997/07/01 17,90 - -
2001/11/30 4,75 3,75 5,75 | |1997/06/30 18,20 - -
2001/07/27 5,25 4,25 6,25 | [1997/06/27 - - 23,00
2001/02/23 5,00 4,00 6,00 | | 1997/06/24 18,50 - -
1999/11/26 5,25 - - | [1997/06/23 20,00 - -
1999/10/27 5,50 5,00 7,50 | |1997/06/20 22,00 - -
1999/10/05 5,75 - - | [1997/06/18 25,00 - -
1999/09/03 6,00 5,50 8,00 | [1997/06/11 29,00 - -
1999/07/30 6,25 - - | [1997/06/04 39,00 - -
1999/06/25 6,50 - - | [1997/05/27 - 13,00 -
1999/05/04 6,90 - - | [1997/05/16 12,40 10,50 50,00

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani




Piiloha ¢. 2: Zmény zakladnich urokovych sazeb eurozony

Date

2012/07/11
2011/12/14
2011/11/09
2011/07/13
2011/04/13
2009/05/13
2009/04/08
2009/03/11
2009/01/21
2008/12/10
2008/11/12
2008/10/15
2008/10/09
2008/10/08
2008/07/09
2007/06/13
2007/03/14
2006/12/13
2006/10/11
2006/08/09
2006/06/15
2006/03/08
2005/12/06
2003/06/06
2003/03/07
2002/12/06
2001/11/09
2001/09/18
2001/08/31
2001/05/11
2000/10/06
2000/09/01
2000/06/28
2000/06/09
2000/04/28
2000/03/17
2000/02/04
1999/11/05
1999/04/09
1999/01/22
1999/01/04
1999/01/01

Deposit facility

0,25
0,5
0,75
0,5
0,25
0,25
0,5

2,75
3,25
3,25
2,75
3,25

2,75
2,5
2,25

1,75
1,5
1,25

1,5
1,75
2,25
2,75
3,25

3,5
3,75

3,5
3,25
3,25
2,75

2,5
2,25

1,5

2,75

Main refinancing operations
Fixed rate tenders

0,75
1
1,25
1,5
1,25
1
1,25
1,5
2
2,5
3,25
3,75

4,25
3,75

3,5
3,25

2,5

Variable rate tenders

4,25

3,75
3,5
3,25

2,75
2,5
2,25

2,5
2,75
3,25
3,75
4,25

4,5
4,75

4,5
4,25

Marginal lending facility

1,5
1,75
2
2,25
2
1,75
2,25
2,5
3

3
3,75
4,25
4,25
4,75
5,25

4,75
4,5
4,25

3,75
3,5
3,25

3,5
3,75
4,25
4,75
5,25

5,5
5,75

5,5
5,25
5,25
4,75

4,5
4,25

3,5
4,5
3,25
4,5

Zdroj: ECB, vlastni zpracovani




Piiloha ¢. 3: Rozdéleni penéznich agregata

PenéZni agregaty podle CNB

Oznaceni SloZeni penézniho agregatu
penézniho agregatu
MO e Obézivo (bankovky a mince) drzené domacnostmi a podniky bez obéziva
na pokladnach bank, na pokladnach poboc¢ek zahrani¢nich bank, avsak
nikoliv ob&Zivo na pokladnach CNB (nikoliv v§ak zasoby bankovek a
minci v CNB, které nebyly uvolnény do ob&hu)
M1 e MO (bez obéziva na pokladnach bank, na pokladnach pobocek
zahrani¢nich bank a na pokladnach CNB)
e Korunové vklady rezidentl na béznych uctech
M2 e Ml
e Terminové korunové vklady rezidentt
o Korunové vklady rezidentdi s vypoveédni lhitou
o Cizoménové vklady rezident
e Depozitni smeénky a ostatni dluhopisy
L e M2
e  Statni pokladni¢ni poukazky v portfoliu domacich nebankovnich instituci
PenéZni agregaty podle eurosystému
Oznaceni SloZeni penézniho agregatu
penézniho agregatu
MO e Obézivo
M1 MO
Jednodenni vklady
M2 e Ml
e Vklady se splatnosti do 2 let
e Vklady s vypovédni lhitou do 3 mésici
M3 M2

Repo operace
Akcie a podilové listy fondii penézniho trhu a papiry penézniho trhu
Emitované dluhové cenné papiry do 2 let

Zdroj: Jilek, 2004, str. 32




Piiloha ¢. 4: Vahy spotiebniho koSe

COICOP
0
01
02
03
04
05
06
07
08
09
10
11
12

Spotiebni kos pro vypocet indexu spotiebitelskych cen od ledna 2012
domacnosti celkem - stalé vahy roku 2010

NAZEV VAHA

Uhrn 1000,000000
Potraviny a nealkoholické napoje 149,822762
Alkoholické napoje, tabak 96,007677
Odivani a obuv 35,930374
Bydleni, voda, energie, paliva 280,354952
Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 57,971658
Zdravi 23,074500
Doprava 105,006601
Posty a telekomunikace 36,078930
Rekreace a kultura 90,377993
Vzdélavani 7,782688
Stravovani a ubytovani 48,561261
Ostatni zbozi a sluzby 69,030604

Zdroj: CSU, 2013

P¥iloha &. 5: Mira inflace CR ke stejnému mésici piedchoziho roku

Rok

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Mésic
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

74 7,3 6,8 6,7 6,3 6,8 9,4 9,9 10,3 10,2 10,1 10
13,1 13,4 13,4 13,1 13 12 10,4 9,4 8,8 8,2 7,5 6,8
3,5 2,8 2,5 2,5 24 2,2 1,1 14 1,2 14 1,9 2,5

34 3,7 3,8 34 3,7 4,1 3,9 4,1 4,1 4,4 4,3 4
4,2 4 4,1 4,6 5 5,5 5,9 5,5 4,7 4,4 4,2 4,1
3,7 3,9 3,7 3,2 2,5 1,2 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5 0,6
-0,4 -0,4 -0,4 -0,1 0 0,3 -0,1 -0,1 0 04 1 1

2,3 2,3 2,5 2,3 2,7 2,9 3,2 3,4 3 3,5 2,9 2,8
1,7 1,7 1,5 1,6 1,3 1,8 1,7 1,7 2,2 2,6 2,4 2,2
2,9 2,8 2,8 2,8 3,1 2,8 2,9 3,1 2,7 1,3 1,5 1,7

1,3 1,5 1,9 2,5 2,4 2,5 2,3 24 28 4 5 5,4
7,5 7,5 7,1 6,8 6,8 6,7 6,9 6,5 6,6 6 4,4 3,6
2,2 2 2,3 1,8 1,3 1,2 0,3 0,2 0 02 05 1

0,7 0,6 0,7 1,1 1,2 1,2 1,9 1,9 2 2 2 2,3
1,7 1,8 1,7 1,6 2 1,8 1,7 1,7 1,8 2,3 2,5 2,4

3,5 3,7 3,8 3,5 3,2 3,5 3,1 3,3 34 34 2,7 24

Mira inflace vyjadiena pfiristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku vyjadiuje
procentni zménu cenové hladiny ve vykazovaném mésici daného roku proti stejnému mésici predchoziho roku.

Zdroj: CSU, 2013



Piiloha ¢. 6: Mira inflace CR prirustkem prumérného ro¢niho indexu

Rok Mésic
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2000 2,1 22 23 24 25 26 29 31 33 36 38 39
2001 4 4 4 41 42 43 45 46 47 47 47 47
2002 46 46 46 45 43 39 35 31 27 24 21 1,8
2003 15 1,1 08 05 03 02 02 01 0 0o 01 01
2004 03 05 08 1 12 1,4 1,7 2 22 25 27 28
2005 2,8 27 26 26 25 24 22 21 2 2 1,9 1,9
2006 2 21 22 23 24 25 26 27 28 27 26 25
2007 24 23 22 22 21 21 21 2 2 22 25 28
2008 34 39 43 47 5 54 58 61 64 66 65 63
2000 59 54 5 46 41 37 31 26 21 16 13 1

2010 09 08 07 06 06 06 08 09 11 12 1,4 15
2011 16 1,7 1,7 1,8 1,8 19 19 19 18 19 19 1,9
2012 2,1 22 24 26 27 28 29 31 32 33 33 33

Mira inflace vyjadiena ptiristkem priamérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen vyjadiuje procentni zménu
pramérné cenové hladiny za 12 poslednich mésicti proti priméru 12-ti ptedchozich mésicu.

Zdroj: CSU, 2013

Piiloha ¢. 7: Vyvoj nominalniho ménového kurzu CZK/EUR v letech 2004 - 2012

Nominalni ménovy kurz CZK/EUR v letech
2004 - 2012

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
22

2 A
} '//*/ A
28 J\""%‘\/'

, VAW,W
32

W

34

Pozn.: Pohyb v grafu smérem vzhtliru znazornuje posilovani koruny (apreciaci), pokles oslabovani
koruny (depreciaci) viiéi euru

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani



Piloha &. 8: Vyvoj miry inflace a zakladnich iirokovych sazeb CNB

Zakladni urokové sazby CNB a mira inflace CR v
letech
1998 - 2012
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Piloha & 9: Vyvoj penézniho agregitu M2 a celkové inflace v CR v letech 2003 - 2012

Vyvoj M2 a CPI CR v letech 2003 - 2012
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Vyvoj M3 a HICP eurozony v letech 1998 - 2012
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Piiloha €. 10: Vyvoj penézniho agregatu M3 a HICP v euroz
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Piloha & 12: Vyvoj zakladnich virokovych sazeb ECB a HICP Recka v letech 2000 - 2012

HICP Recka a zakladni urokové sazby ECB v
letech
2000 - 2012
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Piiloha €. 13: Vyvoj zakladnich drokovych sazeb ECB a HICP Némecka v letech 2000 - 2012

HICP Némecka a zakladni urokové sazby ECB v
letech
2000 - 2012
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Priloha é. 14: Srovn
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Piloha &. 16: Prognézy CNB pro nasledujici mésice roku 2013
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Piiloha ¢. 17: Priimérna ro¢ni mira zmény HICP ve statech EU

GEO/TIME 1998 [ 1999 |2000 [2001 [2002 [2003 [2004 |2005 |2006 |2007 |2008 [2009 [2010 |2011 |[2012
European Union* 1,3 1,2 1,9 2,2 2,1 2 2 2,2 2,2 2,3 3,7 1 2,1 3,1 2,6
Euro area** 1,1 1,1 2,1 2,3 2,2 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 33 0,3 1,6 2,7 2,5
Belgium 0,9 1,1 2,7 2,4 1,6 1,5 1,9 2,5 2,3 1,8 4,5 0 2,3 3,5 2,6
Bulgaria 18,7 2,6 10,3 7,4 5,8 2,3 6,1 6 7,4 7,6 12 2,5 3 3,4 2,4
Czech Republic 9,7 1,8 3,9 4,5 1,4 0,1 2,6 1,6 2,1 3 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5
Denmark 1,3 2,1 2,7 2,3 2,4 2 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 1,1 2,2 2,7 2,4
Germany 0,6 0,6 1,4 1,9 1,4 1 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2 1,2 2,5 2,1
Estonia 8,8 3,1 3,9 5,6 3,6 1,4 3 4,1 4,4 6,7 10,6 0,2 2,7 5,1 4,2
Ireland 2,1 2,5 53 4 4,7 4 2,3 2,2 2,7 2,9 3,1 1,7 1,6 1,2

Greece 4,5 2,1 2,9 3,7 3,9 3,4 3 3,5 33 3 4,2 1,3 4,7 3,1 1
Spain 1,8 2,2 3,5 2,8 3,6 3,1 3,1 3,4 3,6 2,8 4,1 0,2 2 3,1 2,4
France 0,7 0,6 1,8 1,8 1,9 2,2 2,3 1,9 1,9 1,6 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2
Italy 2 1,7 2,6 2,3 2,6 2,8 2,3 2,2 2,2 2 3,5 0,8 1,6 2,9 33
Cyprus 2,3 1,1 4,9 2 2,8 4 1,9 2 2,2 2,2 4,4 0,2 2,6 3,5 3,1
Latvia 4,3 2,1 2,6 2,5 2 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 33 1,2 4,2 2,3
Lithuania 5,4 1,5 1,1 1,6 0,3 1,1 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2
Luxembourg 1 1 3,8 2,4 2,1 2,5 3,2 3,8 3 2,7 4,1 0 2,8 3,7 2,9
Hungary 14,2 10 10 9,1 5,2 4,7 6,8 3,5 4 7,9 6 4 4,7 3,9 5,7
Malta 3,7 2,3 3 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 2 2,5 3,2
Netherlands 1,8 2 2,3 5,1 3,9 2,2 1,4 1,5 1,7 1,6 2,2 1 0,9 2,5 2,8
Austria 0,8 0,5 2 2,3 1,7 1,3 2 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 1,7 3,6 2,6
Poland 11,8 7,2 10,1 53 1,9 0,7 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4 2,7 3,9 3,7
Portugal 2,2 2,2 2,8 4,4 3,7 33 2,5 2,1 3 2,4 2,7 0,9 1,4 3,6 2,8
Romania 59,1 45,8 45,7 34,5 22,5 15,3 11,9 9,1 6,6 4,9 7,9 5,6 6,1 58 3,4
Slovenia 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5 3,8 5,5 0,9 2,1 2,1 2,8
Slovakia 6,7 10,4 12,2 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7 41 3,7
Finland 1,3 1,3 2,9 2,7 2 1,3 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 1,6 1,7 33 3,2
Sweden 1 0,5 1,3 2,7 1,9 2,3 1 0,8 1,5 1,7 3,3 1,9 1,9 1,4 0,9
United Kingdom 1,6 1,3 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 2,2 33 4,5 2,8

* EU6-1972, EU9-1980, EU10-1985, EU12-1994, EU15-2004, EU25-2006, EU27
** EA11-2000, EA12-2006, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2010, EA17)

Zdroj: Eurostat, 2013




Piiloha €. 18: Priumérna ro¢ni mira zmény reialného HDP v trZnich cenach ve statech EU

GEO/TIME 1998 [1999 [2000 [2001 [2002 |[2003 [2004 |[2005 |2006 |2007 |2008 |2009 [2010 2011 |2012

European Union * 2,9 3 3,9 2,1 1,3 1,5 2,5 2,1 33 3,2 0,3 -4,3 2,1 1,5 0,3
Euro area ** 2,7 2,9 3,8 2 0,9 0,7 2,2 1,7 3,2 2,9 0,4 -4,4 2 1,4 0,4
Belgium 1,9 3,5 3,7 0,8 1,4 0,8 33 1,8 2,7 2,9 1 2,8 2,4 1,8 0,2
Bulgaria 4,9 2 5,7 4,2 4,7 5,5 6,7 6,4 6,5 6,4 6,2 -5,5 0,4 1,7 0,8
Czech Republic 0,2 1,7 4,2 3,1 2,1 3,8 4,7 6,8 7 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,9 1,3
Denmark 2,2 2,6 3,5 0,7 0,5 0,4 2,3 2,4 3,4 1,6 -0,8 -5,7 1,6 1,1 0,6
Germany 1,9 1,9 3,1 1,5 0 0,4 1,2 0,7 3,7 33 1,1 5,1 4,2 3 0,7
Estonia 6,8 0,3 9,7 6,3 6,6 7,8 6,3 8,9 10,1 7,5 42| -141 33 8,3 2,5
Ireland 8,8 11,1 10,7 53 5,6 3,9 4,4 59 5,4 5,4 2,1 -5,5 -0,8 1,4 0,4
Greece 3,4 3,4 3,5 4,2 3,4 59 4,4 2,3 5,5 3,5 -0,2 3,1 -4,9 7,1 6
Spain 4,5 4,7 5 3,7 2,7 3,1 33 3,6 4,1 3,5 0,9 -3,7 0,3 0,4 -1,4
France 3,4 33 3,7 1,8 0,9 0,9 2,5 1,8 2,5 2,3 0,1 3,1 1,7 1,7 0,2
Italy 1,4 1,5 3,7 1,9 0,5 0 1,7 0,9 2,2 1,7 1,2 5,5 1,8 0,4 2,3
Cyprus 5 4,8 5 4 2,1 1,9 4,2 3,9 4,1 51 3,6 -1,9 1,3 0,5 2,3
Latvia 5,4 3 5,7 7,3 7,2 7,6 8,9 10,1 11,2 9,6 33| -17,7 -0,9 5,5 4,3
Lithuania 7,6 -1 3,6 6,7 6,8 10,3 7,4 7,8 7,8 9,8 29| -148 1,5 59 2,9
Luxembourg 6,5 8,4 8,4 2,5 4,1 1,7 4,4 53 4,9 6,6 0,7 4,1 2,9 1,7 0,4
Hungary 4,1 3,2 4,2 3,7 4,5 3,9 4,8 4 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,6 -1,2
Malta 0 2,4 0,7 0,3 3,6 2,6 4,1 3,7 2,4 2,7 1,6 1
Netherlands 3,9 4,7 3,9 1,9 0,1 0,3 2,2 2 3,4 3,9 1,8 -3,7 1,6 1 0,3
Austria 3,8 3,5 3,7 0,9 1,7 0,9 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 3,8 2,1 2,7 0,8
Poland 5 4,5 4,3 1,2 1,4 3,9 53 3,6 6,2 6,8 51 1,6 3,9 4,3 2,4
Portugal 5,1 41 3,9 2 0,8 -0,9 1,6 0,8 1,4 2,4 0 -2,9 1,9 -1,6 -3
Romania 2,1 1,2 2,4 5,7 5,1 5,2 8,5 4,2 7,9 6,3 7,3 6,6 -1,1 2,2 0,8
Slovenia 3,5 53 4,3 2,9 3,8 2,9 4,4 4 58 7 3,4 7,8 1,2 0,6 2,3
Slovakia 4,4 0 1,4 3,5 4,6 4,8 51 6,7 8,3 10,5 5,8 -4,9 4,4 3,2 2,6
Finland 5 3,9 53 2,3 1,8 2 41 2,9 4,4 53 0,3 -8,5 33 2,7 0,1
Sweden 4,2 4,7 4,5 1,3 2,5 2,3 4,2 3,2 4,3 3,3 -0,6 -5 6,6 3,7 1,1
United Kingdom 3,5 3,2 4,2 2,9 2,4 3,8 2,9 2,8 2,6 3,6 -1 -4 1,8 0,9 0,3

* 27 countries

** EA11-2000, EA12-2006, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2010, EA17

Zdroj: Eurostat, 2013




Piiloha €. 19: Dluh sektoru vlady v procentech HDP v zemich EU

GEO/TIME 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

European Union * 66,4 65,8 61,9 61 60,5 61,9 62,3 62,8 61,6 59 62,2 74,6 80 82,5
Euro area ** 72,8 71,7 69,2 68,2 68 69,2 69,6 70,3 68,6 66,4 70,2 80 85,4 87,3
Belgium 117,2 | 1136| 107,8| 1065| 103,44 98,4 94 92 88 84 89,2 95,7 95,5 97,8
Bulgaria 77,6 77,6 72,5 66 52,4 44,4 37 27,5 21,6 17,2 13,7 14,6 16,2 16,3
Czech Republic 14,5 15,8 17,8 23,9 27,1 28,6 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,2 37,8 40,8
Denmark 61,4 58,1 52,4 49,6 49,5 47,2 45,1 37,8 32,1 27,1 33,4 40,6 42,9 46,6
Germany 60,5 61,3 60,2 59,1 60,7 64,4 66,2 68,5 68 65,2 66,8 74,5 82,5 80,5
Estonia 6 6,5 51 4,8 5,7 5,6 5 4,6 4,4 3,7 4,5 7,2 6,7 6,1
Ireland 53 47 35,1 35,2 32 30,7 29,5 27,3 24,6 25,1 44,5 64,9 92,2 | 1064
Greece 94,5 94| 1034| 103,7| 1017 97,4 98,6 100 | 106,1| 107,4| 1129 129,7| 1483| 1706
Spain 64,1 62,4 59,4 55,6 52,6 48,8 46,3 43,2 39,7 36,3 40,2 53,9 61,5 69,3
France 59,4 58,9 57,3 56,9 58,8 62,9 64,9 66,4 63,7 64,2 68,2 79,2 82,3 86
Italy 114,2 113 | 1085| 1082 | 1051| 1039| 1034 | 1057| 1063| 103,3| 106,1| 1164 | 1192| 1207
Cyprus 59,2 59,3 59,6 61,2 65,1 69,7 70,9 69,4 64,7 58,8 48,9 58,5 61,3 71,1
Latvia 9,6 12,5 12,4 14,1 13,6 14,7 15 12,5 10,7 9 19,8 36,7 44,5 42,2
Lithuania 16,5 22,7 23,6 23 22,2 21 19,3 18,3 17,9 16,8 15,5 29,3 37,9 38,5
Luxembourg 7,1 6,4 6,2 6,3 6,3 6,1 6,3 6,1 6,7 6,7 14,4 15,3 19,2 18,3
Hungary 60,9 60,8 56,1 52,7 55,9 58,6 59,5 61,7 65,9 67 73 79,8 81,8 81,4
Malta 53,4 57,1 54,9 60,5 59,1 67,6 71,7 69,7 64 61,9 62 67,6 68,3 70,9
Netherlands 65,7 61,1 53,8 50,7 50,5 52 52,4 51,8 47,4 45,3 58,5 60,8 63,1 65,5
Austria 64,4 66,8 66,2 66,8 66,2 65,3 64,7 64,2 62,3 60,2 63,8 69,2 72 72,4
Poland 38,9 39,6 36,8 37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,7 45 47,1 50,9 54,8 56,4
Portugal 51,8 51,4 50,7 53,8 56,8 59,4 61,9 67,7 69,4 68,4 71,7 83,2 93,5 | 1081
Romania 16,8 21,7 22,5 25,7 24,9 21,5 18,7 15,8 12,4 12,8 13,4 23,6 30,5 33,4
Slovenia 23,1 24,1 26,3 26,5 27,8 27,2 27,3 26,7 26,4 23,1 22 35 38,6 46,9
Slovakia 34,5 47,8 50,3 48,9 43,4 42,4 41,5 34,2 30,5 29,6 27,9 35,6 41 43,3
Finland 48,4 45,7 43,8 42,5 41,5 44,5 44,4 41,7 39,6 35,2 33,9 43,5 48,6 49
Sweden 69,9 64,3 53,9 54,7 52,5 51,7 50,3 50,4 45,3 40,2 38,8 42,6 39,5 38,4
United Kingdom 46,7 43,7 41 37,7 37,7 39,1 41 42,2 43,3 44,2 52,3 67,8 79,4 85

* 27 countries
** 17 countries

Zdroj: Eurostat, 2013
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Priloha ¢. 20: Vladni deficit (pi‘ebytek)/HDP v zemich EU

GEO/TIME 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

European Union * -1,9 -1 0,6 -1,5 -2,6 -3,2 -2,9 -2,5 -1,5 -0,9 2,4 -6,9 6,5 -4,4
Euro area ** 2,3 -1,5 0,1 -1,9 -2,6 3,1 2,9 2,5 1,3 0,7 2,1 6,3 6,2 4,1
Belgium -0,9 -0,6 0 0,4 0,1 0,1 0,1 -2,5 0,4 0,1 -1 -5,5 -3,8 -3,7
Bulgaria 1,2 0,1 0,5 1,1 1,2 0,4 1,9 1 1,9 1,2 1,7 -4,3 3,1 2
Czech Republic -4,8 -3,6 -3,6 -5,6 6,5 6,7 -2,8 -3,2 2,4 -0,7 2,2 -5,8 -4,8 3,3
Denmark 0 1,3 2,3 1,5 0,4 0,1 2,1 5,2 5,2 4,8 3,2 2,7 2,5 1,8
Germany 2,3 -1,6 1,1 3,1 -3,8 -4,2 -3,8 -3,3 -1,6 0,2 0,1 3,1 4,1 -0,8
Estonia -0,7 -3,5 -0,2 0,1 0,3 1,7 1,6 1,6 2,5 2,4 2,9 2 0,2 1,1
Ireland 2,2 2,6 4,7 0,9 0,4 0,4 1,4 1,7 2,9 0,1 7,4 -13,9 -30,9 -13,4
Greece -3,7 -4,5 -4,8 -5,6 7,5 -5,2 -5,7 6,5 9,8 -15,6 -10,7 9,4
Spain -3 -1,2 -0,9 -0,5 -0,2 0,3 0,1 1,3 2,4 1,9 -4,5 11,2 9,7 9,4
France 2,6 1,8 1,5 1,5 3,1 4,1 3,6 2,9 2,3 2,7 3,3 7,5 7,1 5,2
Italy 2,7 -1,9 -0,8 3,1 3,1 -3,6 -3,5 -4,4 -3,4 -1,6 2,7 -5,4 -4,5 -3,9
Cyprus -4,2 -4,3 2,3 2,2 -4,4 6,6 4,1 2,4 -1,2 3,5 0,9 6,1 -5,3 6,3
Latvia 0 -3,9 -2,8 2 2,3 -1,6 -1 -0,4 -0,5 -0,4 -4,2 9,8 -8,1 -3,4
Lithuania -3 -2,8 -3,2 -3,5 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -0,4 -1 3,3 9,4 7,2 -5,5
Luxembourg 3,4 3,4 6 6,1 2,1 0,5 -1,1 0 1,4 3,7 3,2 -0,8 -0,8 0,3
Hungary -8 -5,5 -3 -4,1 -9 7,3 -6,5 -7,9 -9,4 5,1 -3,7 -4,6 -4,4 4,3
Malta -10 7,2 -5,8 -6,4 -5,8 9,2 -4,7 -2,9 -2,8 2,3 -4,6 -3,9 -3,6 2,7
Netherlands -0,9 0,4 2 -0,2 2,1 3,1 -1,7 0,3 0,5 0,2 0,5 -5,6 -5,1 -4,5
Austria 2,4 2,3 1,7 0 0,7 1,5 -4,4 1,7 1,5 0,9 0,9 4,1 -4,5 2,5
Poland -4,3 2,3 -3 -5,3 5 -6,2 -5,4 4,1 -3,6 -1,9 -3,7 7,4 -7,9 5
Portugal -3,9 3,1 3,3 -4,8 -3,4 -3,7 -4 6,5 -4,6 3,1 -3,6 -10,2 9,8 -4,4
Romania 3,2 -4,4 -4,7 3,5 2 1,5 1,2 1,2 2,2 -2,9 -5,7 -9 -6,8 -5,5
Slovenia 2,4 3 -3,7 -4 2,4 2,7 2,3 1,5 1,4 0 -1,9 6 5,7 6,4
Slovakia -5,3 7,4 12,3 6,5 -8,2 2,8 2,4 2,8 3,2 1,8 2,1 -8 7,7 -4,9
Finland 1,7 1,7 7 5,1 4,2 2,6 2,5 2,9 4,2 53 4,4 -2,5 -2,5 -0,6
Sweden 0,7 0,9 3,6 1,5 -1,3 -1 0,6 2,2 2,3 3,6 2,2 -0,7 0,3 0,4
United Kingdom 0,1 0,9 3,6 0,5 2,1 -3,4 -3,5 3,4 2,7 2,8 5,1 -11,5 -10,2 7,8

* 27 countries
** 17 countries

Zdroj: Eurostat, 2013
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