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Uvod

Financni a hospodaiska krize z roku 2007 byla jednou z dalsich slozitych situaci, kterou
musely svétové ekonomiky fesit. Problém, ktery zapti€inil trh s hypotékami a bankovni
syst¢ém USA se postupné rozsifil do vSech svétovych ekonomik. V soucasné dobé
globalizace kdy se ekonomiky spojuji a vytvaii celky a systémy, je jakykoliv sebemensi
vykyv znatelny. Typickym ptikladem ekonomického systému je Evropskd Unie.
Zavislost a spoluprace zemi neptindsi jen prilezitosti, ale 1 hrozby, ze kterych se mize

stat praveé globalni financni krize.

Téma ménové politicka ¢innost CNB v dobé hospodaiské a finanéni krize si Ize vylozit,
jako popis ménove politickych krokt, které narodni banka musela provést, aby se z této
krize dostala. JelikoZz mne tato problematika zaujala, rozhodl jsem se tyto kroky

a postupy prozkoumat ve své bakalaiské praci.

Zejména mé zajima, jaké nastroje Ceska narodni banka pouzila a dokéazala se vypoiadat
s finan¢ni krizi vnasi zemi. Dal§im z divodl je pak zajem o tento subjekt, jeji
nezavislost a celkovou zastupujici funkci banky. Jako vrcholny orgdn v bankovnictvi je
centralni banka mozkem ekonomiky v nasi zemi. V bankovnictvi se to¢i velké penize
a proto je zajimavé, jakym zplsobem lIze ovliviiovat a zasdhnout do jednotlivé faze
hospodaistvi. Ceska narodni banka plni mimo jiné funkci dohledu nad &innostmi

ostatnich bankovnich a nebankovnich subjekti, aby nedochézelo k podvodnym situacim

vvvvvv

V teoretické Casti nejprve predstavim centralni banku jako takovou, jeji historii
a soucCasnost. Zaméiim se také na zakladni funkci a pravomoci banky, které jsou
dalezitou soucasti pro vykon centralni banky. PopiSu podstatu ménové politiky a také
rozeberu nastroje ménové politiky, které centrdlni banka vyuzivd pro fizeni
a ovlivitovani hospodaistvi. V posledni fadé, uvedu i hospodateni a strukturu rozvahy

CNB.

V praktické casti popiSu vznik krize jeji pfi¢iny. Poté se zaméfim na postupy CNB
a ECB a jejich reakci na krizi. Posledni ¢ast své prace vénuji konkrétnimu rozebrani
ménoveé politickych nastrojii, které narodni banka zvolila pifi feSeni financni

a hospodatské krize. Nastroje prozkoumam a porovndm s ECB (Evropskéd centralni



banka). Zaméfim se na vyvoj ménové politickych ndstroji a jejich zménu v obdobi
krize.

V mé bakalaiské praci pijde o prevzeti dat od centrdlni banky. Jelikoz hlavnim cilem
mé prace bude analyzovani postupt CNB a zkoumani jednotlivych néstrojd, které
vyuzila v prub¢hu krize, zvolil jsem pro praktickou ¢ast své bakalarské prace srovnavaci

analyzu.

Veskeré postupy CNB shrnu v zavéru, kde popisu i jejich dinnost dle dopadu na
ekonomiku zemé. Vyjadiim své poznatky a popiSu dal§$i mozna opatieni, ktera mohla

v ramei své politiky CNB aplikovat.



1. CNB
1.1 Historie - sou¢asnost CNB

Z historie je znamo, ze cedulova, neboli ustiedni banka za byvalé monarchie byla
Rakousko - Uherska banka zalozena v roce 1816. Pobocka se nachazela v Praze, kde
zajistovala bankovni ¢innosti, az do roku 1918, kdy vznikl samostatny Ceskoslovensky
stat. Narodni banka Ceskoslovenska vznikla 1. dubna v roce 1926 a je prvni centralni
bankou, kterd zahajila ménovou ¢innost na nasem Uzemi. Tuto ¢innost pfed zaloZenim
zastupoval specializovany tfad ministerstva financi od roku 1919. Ukolem uiadu
a pozd¢ji i narodni banky bylo spravovat zurocCitelné statni zapijcky zalozené stazenim
bankovek z obéhu pti okolkovaci akci, dale pecovat o zirové Ucty a poukazky Rakousko
- Uherské banky. Vydaval je ustav v Praze za pomoci filidlek bank kolem uzemi
Ceskoslovenské republiky. Utad ministerstva financi dbal, také o devizy za vyvazené
zbozi a urcoval je dovozcim, =zajiStoval devizy pro statni platby a stabilitu
eskoslovenské koruny do 31. bfezna 1926'. Narodni banka Ceskoslovenska v dob&
protektoratu patfila pod kontrolu némecké Rigské banky a na Slovensku byla zaloZena
Slovenské narodni banka. V roce 1950 pak byla zaloZena Statni banka Ceskoslovenska,
kterda se vyznamné zapsala do podvédomi svou penézni reformou. Tyto reformy
a centralizace bankovniho systému vyvrcholily vroce 1958, kdy SBCS pievzala
financovani a Givérovani investiéni vystavby. V roce 1965 byla dale zalozena Ceska
obchodni banka, ktera ptevzala urcité pravomoci v oblasti zahrani¢nich obchodi.
V roce 1989 doslo k zdsadnim zménam této banky, byla rozd€lena na tzv. ,novou‘
SBCS - vytvofeni centrdlni banky (emisni ¢&innosti) v trzni ekonomice. Déleni
zahrnovalo 1 dvé obchodni banky - Komer¢ni banku Praha, VSeobecnou uvérovou
banku Bratislava. K poslednimu déleni SBCS doglo v roce 1993, kdy byla rozdélena
Ceskoslovenska republika a vznikla tak Ceska narodni banka. V tnoru roku 1993 doslo
k vzniku samostatné Geské mény a samoziejmé veskeré &innosti a pravomoci Ceské

narodni banky byly upraveny a uvedeny v zakonné formé.’
CNB v soucasné dobé

Ceska narodni banka je Gstfedni bankou Ceské republiky. Je ziizena Ustavou Ceské

republiky a svou ¢innost kona v souladu se zdkonem &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni

! Srov. CNB [online] Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/archiv_cnb/fondy/nbcs.html
% Srov. REVENDA, Z. PenéZni ekonomie a bankovnictvi, s. 243
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bance, ve znéni pozdé¢jsich predpist, a dalSimi pravnimi ptfedpisy. Vystupuje jako
pravnickd osoba se sidlem v Praze. Pouze na zdkladé zdkona mulzeme, ovlivnit
a zasahovat do ¢innosti Ceské narodni banky. CNB ma také sedm regiondlnich
zastoupeni a to v Praze, Brn¢, Ostrave, Usti nad Labem, Plzni, Hradci Kralové
a Ceskych Budgjovicich. Ridicim organem je bankovni rada, kterou tvoii guvernér, dva
vice guvernéti a dalii ¢lenové. Celkem je v radé 7 ¢lent. Hlavni ¢innosti CNB je dohled
nad finanénim trhem a stabilita Seské ekonomiky. V souladu s Ustavou 98 a vedoucim
pravem EU hlavnim cilem Evropského systému centrdlnich cenova stabilita.
CNB \% soucasné dobé patii do bank a  podili se na
pInéni jeho cild a ukolu. Dale je soucasti Evropského systému dohledu nad finan¢nimi

trhy a ve spolupraci s Evropskou radou pro systémova rizika a dalSimi organy, které se

zabyvaji finanéni spravou >
1.2 Samostatnost a nezavislost CNB v ménové politice

Samostatnost centralni banky se liSi a zahrnuje dva okruhy CcCinnosti. Jedna se
o ménovou politiku a dohled nad bankami. Centralni banka si tak, stanovuje své cile
a také nastroje, které vyuziva k dosaZeni téchto cila, bez ohledu na vladni politiku. Tato
samostatnost je dalezita, kvili zajisténi ucinnosti ménoveé politiky. Samostatnost, vSak

zahrnuje 1 divéryhodnost a odpovédnost centralni banky.

Centralni banka musi byt transparentni tzn. jde o pfistup, kdy banka vysvétluje
jednotlivé kroky, pouzité nastroje, zameéry, popiipad¢ zduvodnuje odchylky od
stanovenych cilti. V neposledni fad¢, jde také o zvefejnéni hlasovani rady a c¢lent
vedeni. Ve vztahu k vefejnosti je na miste, aby predstavitelé banky vystupovali vzdy,
pokud se jedna o ménovou politiku. Jejich vystoupeni, vS§ak museji byt srozumitelna
vetejnosti, pro kterou jsou urcena. V urcitych piipadech lze jen fici stanoviska pomoci
uvah. Prikladem jsou vyhlaSeni, Ze se bude zvySovat nebo jinak ménit diskontni sazba
nebo jiny urok, ¢i se banka rozhodne podpofit vyvoj kursu doméaci mény.
V ekonomikéch, které jsou na vrcholné rovni maji ivahy podobny dopad jako pifima
realizace. Jde o efekt, ktery se nazyva oznamovaci. Nekteré informace 1 pfesto centralni
banka nezvefejiiuje. Jsou to vysledky hodnoceni jednotlivych bankovnich subjekti.
Centréalni banka tyto informace nezvefejiuje kvili moZznému konkuren¢nimu boji

v bankovnim prostfedi, ale 1 zdivodid mozného rychlého vybirdani vefejnosti

* Srov. CNB [online] Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
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zpusobené¢ho doporucenim a takovym navodem centralni banky. Mezi informace, ktera
neni z diivodli ovlivnéni vefejnosti sdélena je také devalvacni ¢i revalvaéni zasah do

kursu doméci mény. Déje se tak z divodti moznych spekulativnich nakupti.
Stupen samostatnosti centralni banky
Definicni znaky samostatnosti:

Samostatnost centralni banky je ve formé zakona, upravena ve sbirce zakont, avsak jeji
napln je zavisla na vice okolnostech a to zejména na schopnostech vyuziti predstavitelti
banky a zdkonnych moZnosti. V ménové politice absolutni samostatnost neexistuje
v z4dné vyspélé ekonomice. Jednotlivé banky ,,musi* ve vétsi ¢i mensi mire akceptovat
ekonomickou situaci a hospodaiskou politiku. Nikdy nemtzeme vyloudit zménu
zakona, pokud by ve vétSi mife centrdlni banka nedbala na doporuceni vlady

a parlamentu.
Zpiisob jmenovani guvernéra, clenit banky a jejich funkcni obdobi:

Guvernér - predstavuje nejvysSiho predstavitele centralni banky. Jeho jmenovani neni
zavislé na vladé a parlamentu, nybrz je na rozhodnuti prezidenta republiky. Odvolani
guvernéra je stanoveno pouze v zdkonem danych situacich, napft. za trestny €in, apod.
Nikoli vak z politického dtivodu. Stejné prava maji i ¢lenové rady Ceské narodni
banky. Funk¢ni obdobi guvernéra a ¢lenti bankovni rady je 6 let, je to 1 z diivodu
funk¢nich obdobi vlady, aby nedoslo k ndhlému ovlivnéni ménové politiky po volbach

vyhranych dosavadni opozici.
Clenstvi predstavitelii viady ve vedeni centralni banky

Ptedstavitelé vlady nemohou byt stalymi ¢Eleny vedeni centridlni banky, z divodu
mozného prosazovani vlastnich cild, tedy cili vlady na ukor cili centrdlni banky.
V zadkoné, vSak maji pravo Ucastnit se spolecného zasedani centralni banky. Disponuji

pouze poradnimi hlasy, kterymi mohou ovlivnit rozhodnuti banky.
Schvalovani menové politiky vladou

Neméla by byt umoznéna a v CR také neni. O mé&novou politiku se stard bankovni rada

Ceské narodni banky. O veskerych krocich, centralni banka informuje ¢leny vlady



a parlament, ale i Sirokou vefejnost. Zajistuje si tak transparentnost a zvysuje vliv

diavéryhodnosti.
Povinnost centralni banky podporovat cenovou stabilitu

Veskeré informace k podpofe cenové stability jsou upraveny v zakoné. Cile se mohou
lisit a proto je to v jednotlivych zemich rizné. V. Ceské republice je primarnim cilem

cenova stabilita.
Uveérova politika centralni banky

Centralni banka mé pravo, rozhodovat o poskytnuti ¢i neposkytnuti tvéru, dale ur€ovat
jejich podminky, jako je lhtta splatnosti, irokova sazba, limity cerpani a dalsi. Spadaji
zde také uveéry, které jsou poskytovany na statni rozpocet a samoziejmé poskytované
uvéry ostatnim bankam. Je zdkonem zakdzdno poskytovat vladé pifimé uvérovani,
jelikoz je zde riziko Spatného vlivu na cenovou stabilitu, jedna se o nejhorsi zptsob

monetizace statniho dluhu.
Financni viiv

Posledni faktor samostatnosti. Bankovni rada Ceské republiky sestavi rozpodet, avsak
piedklada ho ve snémovné k projednani. Z vynosu centralni banka se hradi naklady
a rozdéluje zisk do riznych fondd, nejprve do rezervniho poté do ostatnich. Cast zisku
plyne 1 do statniho rozpoctu. V piipad¢ ztraty, by mélo dojit k thrad¢ z rezervniho
fondu. Zékon nepopisuje hrazeni ztraty. Proto muze dojit k urc¢ité zavislosti na vlade

a parlamentu, v disledku vysoké neuhrazené ztraty.*
1.3 Funkce CNB

Z historie jsou zndmé pouze dvé funkce, které plnila centrdlni banka. V prvni fad¢ se
starala o vedeni uctu panovnika a v druhém ptipadé zajiStovala Gveérovani schodku.

V dnes$ni dobé se centralni banka jizZ zaméfuje na nize uvedené zékladni funkce,

* Srov. REVENDA, Z. PenéZni ekonomie a bankovnictvi, s. 239 - 242
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Zakladni funkce centralni banky:

- Emisni funkce

- Funkce vrcholného subjektu ménové politiky
- Funkce regulace ménového systému

Emisni funkce:

Centralni banka vydava hotovostni penize (bankovky, mince) na tzemi urCité zem¢.
Funkce nese vysadni pravo na emisi bankovek a jedna se o tzv. emisni monopol. Tuto
funkci ziskala centralni banka na naSem tzemi ihned po uvedeni do provozu, tedy
v dubnu 1926. V dobéch, kdy jesté nebylo tak rozsifené¢ pouzivani bezhotovostnich
penéz, centralni banka mohla jednoduseji a piesnéji regulovat objem penéz emitovany

v obéhu. Avsak s rozvojem bezhotovostnich penéz se tyto moZnosti omezily.
Vrcholny subjekt ménové politiky:

Centralni banka vystupuje jako vrcholny subjekt ménové politiky, ve smyslu
dosahovani stanovenych cilit v oblasti ménové politiky, mezi hlavni cile patii udrzeni
cenove¢ stability. Funkci vrcholného subjektu ménové politiky mizeme rozdélit do dvou
zpusobli ndhledu. Prvnim zplGsobem je, Zze centralni banka pouze aplikuje, ale
nerozhoduje sama o cilech. Druhy zptisob je, Ze centralni banka rozhoduje samostatné
o cilech ménové politiky, a fidi se podle daného zdkona. Centralni banka je, také
povazovana za tzv. ,,banku bank“. Centralni banka vede ucty ostatnim bankam, stara se
o jejich platebni a za¢tovaci operace, ptijima vklady a nabizi jim Gvéry. Vklady od bank
jsou razného typu. Jde pfedevSim o povinnost mit ulozeny povinné minimalni rezervy
u centradlni banky a dalSi rezervy plnici tuto funkci. V souvislosti s platebnimi
operacemi jde dale o ulozené prostfedky k témto operacim u centralni banky. Uvéry
poskytované centralni bankou jsou rozdéleny z hlediska poptavky do dvou podob. Jedna
podoba piedstavuje irokovou sazbu nejcastéji ve forme diskontni sazby, jelikoZ je tato
sazba nizka je pro banky ldkava. Banky je poptéavaji, pokud maji problémy s likviditou
nebo zdroji. Nizk4 sazba znali, Ze centralni banka je ochotna pomoci bankam. Tento
krok znamena podporu mnozstvi penéz v ekonomice. Banky mohou poskytovat levné;si
uvery, coZ ma za nasledek zvySeni poptavky po Uvérech od nebankovniho subjektu.

Druhé podoba je ve formé& posledni instance. Centralni banka vystupuje jako véfitel,

11



platebni a zuctovaci operace. Dalsi operaci, kterou centralni banka nabizi je obchod
s cennymi papiry. Prodava bankam nebo kupuje cenné papiry od bank s vyhodnou
cennou. Tyto cenné papiry jsou v podobé kratkodobych dluhovych papirti, jako jsou
statni poukazky. Pokud centralni banka nakupuje cenné papiry od bank nad ramec své

politiky, vystupuje centralni banka znovu jako vétitel posledni instance.

Centralni banka mimo jiné také plni funkci pro vladu. Vede a spravuje tcty a provadi
jednotlivé operace. Mezi operace, poskytované centralni bankou patii aktivity spojené
s pokladnim pInénim statniho rozpoc¢tu. Jedna se o uhrady a dal$i operace, inkasa, které
patii k hospodafeni statniho rozpoctu v daném roce. Pfi plnéni naplanovaného statniho
rozpoc¢tu, muze dojit ke kratkodobému ¢asovému predstihu vydaji pred piijmy, 1 kdyz
je rozpocet piebytkovy nebo vyrovnany. Z tohoto diivodu je schodek kryt emisi statnich
dluhopisu. Centralni banka nebo stat si fidi svou likviditu, tak ze vyhlasi nejCastéji ve
formé aukci v danych terminech emise statnich pokladnich poukéazek. Centralni banka
pro vladu zajistuje 1 spravu statniho dluhu. VétSina ekonomik svéta méa dluh. Deficity
jsou financovany pravé z emise dluhopisu jednotlivych statt. Jednou ze zakladnich
uloh, kterou plni centrdlni banka vramci spravy statniho dluhu je organizace
a zabezpeleni emise. Ve vétding zemi véetné Ceské republiky je statni sprava dluhu
svéfena ministerstvu financi. Ve vétSin€ svétovych zemi je deficit zavisly z financi
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisu. Déle jsou i pijcky ze zahranici,
prodej statniho majetku nebo 1 zvySeni dani. ZvySeni dani se vSak projevi az v dalSich

obdobich.” Centralni banka v ramci spravy zabezpeduje devizovou likviditu zemé.
Regulace a dohled bankovniho systéemu:

Centralni banka, kromé koncipovani ménovych cilt, také dohlizi a reguluje bankovni
systém. Stara se o dodrZzovani pravidel ¢innosti bankovnich subjekti. Centralni banka
monitoruje bankovni instituce a pfi pochybeni, nebo nedodrzovani nastavenych
pravidel, jsou banky sankciovany riznymi zplsoby v krajnim ptipad¢ az ztratou licenci
a ukonceni ¢innosti. Centralni banka je ve vétSin€ vyspélych ekonomik, hlavnim
subjektem dohledu a regulace bankovniho systému. Tyto funkce jsou soucasti
ménovych ¢innosti a souvisi uzce s vykonem dalsich funkci. Ceska narodni banka je
hlavni a jedinou instituci, ktera se stard o komplexni dohled nad celym finan¢nim

systémem. Ceskd narodni banka v ramci své €innosti shromazd’uje devizové rezervy

> Srov. REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi ,s. 118-121
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a dale s nimi pracuje na devizovém trhu. Operace na trhu jsou dilezitym faktorem pfii
zabezpeceni devizové likvidity statu. Jedna se o zajiSténi stanovené vyse devizovych
rezerv a nastaveni ménové struktury v souvislosti s o¢ekavanymi platbami do zahranici.
Udrzovat hodnotu devizovych rezerv je dulezité, jelikoz se neustdle méni ménové
kurzy. Je potieba provadét Cinnosti vedouci proti poklesu devizovych rezerv, ke
kterému by mohlo dojit, pokud centrdlni banka drzi znehodnocujici se mény. Zisk

vynosu z devizovych rezerv je cilem pro mozné dalsi vyuziti devizové rezervy.

Tabulka 1: Struktura - devizové rezervy

Struktura - devizove rezervy
V mil. USD k 31.lednu 2016

A. Stav devizowych rezerv 6817338
{1)Devizové rezervy (v konvertibilnich méndch) 60989,41
Cenné papiry 55030,32
Z toho: zahraniéni emise emitentd se sidlem v tuzemsku
Depozita 5959,08
(i} v jinych centralnich bankach, u BIS a IMF 5415,24
(ii) u bank se sidlem v tuzemsku 0
Z toho: umisténo v zahranidi 0
{iii) u bank se sidlem v zahraniéi 543,84
Z toho:umisténo v tuzemsku 0
{2) Rezervni pozice u IMF 474,74
(3) SDR 1037,65
{4) zlato {vietné zlatych depozit, zlata ze swapovych operaci) 357,78
objem v mil. trojskych unci 0,32
{5) ostatni rezervni aktiva (specifikace) 5314,31
finantni derivaty 0
pljtky nebankovnim subjektdm nerezidentim
ostatni (bankovky a kolateraly v reverznich repo-operacich) 5314,31
B. Ostatni devizova aktiva (specifikace) 292,21
cenné papiry nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv 180,56
depozita nezahrnuta do oficidlnich rezervnich aktiv 95,96
pljéky nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv 7,82
finantni derivaty nezahrnuté do oficialnich rezervnich aktiv 3,82
zlato nezahrnuté do oficidlnich rezervnich aktiv 2,92
ostatni

Zdroj: www.cnb.cz/cs/menova_politika/ , vlastni zpracovani

Centrélni banka nutné nepotiebuje investovat do zahrani¢nich cennych papird, avSak

miiZe je ulozit na zahrani¢ni G¢ty. Ovliviiovani vyvoje kurzu doméci mény k zavislosti
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na zahraniéni ménu je docileno pouzitim nastroje v podob& kursovych intervenci,
souviseji s Cinnosti systému domaci mény. U pohyblivych kurzu jsou intervence
nepovinou Cinnosti, avSak u pevnych tzv. limitovanych jsou intervence nutné vzdy,
pokud se odchyluje ménovy kurz od stanovenych hodnot.® Jednou z dilleZitych Ginnosti
centralni banky je prace s informacemi. Informace jsou jako pro kazdy jiny subjekt
dilezitou soucasti k vykonu efektivni prace. Centralni banka musi mit piehled o stavu
a probihajicich procesech v ekonomice, bankovnich a financnich systémech.
V zavislosti na tyto informace pak muze centralni banka ptedpovidat vyvoj zdravi
bankovnich systémi a celé ekonomiky. Informace ur€uji smér a podminuji kroky
centrdlni banky pfi stanoveni prognéz a dohledu nad bankami. Hlavnim zdrojem téchto
makroekonomickych informaci jsou statistické udaje z ufadu zabyvajicich se timto
vyzkumem. Jednim  zklicovych  udaji  je  agregatni cenovda  hladina
a vyvoj hrubého domaciho produktu. Centralni banka vSak potfebuje mnohem vice
udaja, jako jsou vyvoj mezd, platebni bilance a rozpocet statu, vyvoj nezaméstnanosti,
produktivita prace, vyvoj investic Uspor a mnoho dalSich. Informace souvisejici
s bankovnim systémem si centrdlni banka shromaZd’'uje sama na zaklad¢ zasilanych
informaci pravé od bank. Centralni banka ziskané informace vyuziva také k vlastnimu
ekonomickému vyzkumu. Vytvafi a najimd si védecké pracovniky. Vysledky
z vyzkumil pak prezentuje pro vetrejnost. Cilem je také spoluprace s vysokymi Skolami.
Veskeré vysledky jsou pak bud’ pouzity v praxi, nebo jen v teoretické roving€, avsak

kazdy vyzkum ma sviij zakonity vyznam a piinos. ’
1.3.1 Regulace ménového systému

Ménova politika a fiskalni politika je zakladem kazdého hospodaistvi zemé. Jejim
obecnym tucelem je stabilita ménové politiky a podpora celkové makroekonomické
stability zem&. Vedle fiskdlni politiky je ménova politika spjata tGzce s financni
politikou statu a ovlivilovanim bankovniho systému. Mnoho ndstroji ovliviiuje
bezprostiedné¢ objem poskytovanych bankovnich uvérl, a tedy 1 vytvafeni pencz
a ménovou stabilitu. Proces ménové stability spo¢iva v pouzivani dostupnych nastrojii
k dosaZzeni pfedem stanovenych cili centralni banky. Cile centralni banky mimo jiné
jsou stanoveny v zdkon¢ o centralni bance, avSak stanovuji se v mnohem vé&tsi §ifi.

Témét v kazdé centralni bance je hlavnim cilem zajiSténi kupni sily domaci mény. Dvé

® Srov. REVENDA, Z. PenéZni ekonomie a bankovnictvi, s.214 - 218
” Srov. REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi, s. 221-237
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riznéd hlediska stability, rozdéleni na vnitini stabilitu a vnéjsi stabilitu mény. Vnéjsi
stabilita je spojena se stabilitou ménového kurzu. Vnitini stabilitu mény rozumime
zajisténi stability cenové hladiny. V nekterych zemich je to jediny cil, nicméné

nejcastéji je stanoveno vice cila.
Mezi dal$i cile ménové stability patii:

- Hospodatsky rtst

413

- ,,PIna‘“ zaméstnanost
- Stabilita platebni bilance
- Stabilita ménového kurzu

Jestlize ma centralni banka stanoveno vice cili, mize dojit k vzdjemnému nesouladu
a to v kompatibilit¢ vybranych cilli. Z minulosti je dolozeno, ze v kratkodobém
horizontu neexistuje absolutni kompatibilita mezi zadnymi dvéma cili. Z toho plyne, Ze

kratkodobg je omezeno dosaZeni jednoho cile na tkor jinych cila.®

Ménova politiky nabizi razné pohledy a pfistupy, jednim z nich je klasickd ménova
politika. Klasickd ménova politika spoCiva v regulaci opera¢niho cile (kratkodobé
trokové miry) Ceskou narodni bankou za vyuZiti nastroji ménové politiky, jehoz
hlavnim cilem je dosaZzeni sjednanych cili a cile zadvérecného. Expanzivni ménova
politika je zasah centralni banky zakladajici se na snizeni kratkodobé¢ tirokové miry, coz
zpusobi stimulaci ekonomiky. Naopak pii restriktivni meénové politice zasahuje
centralni banka zptisobem, ktery vede ke zvyseni kratkodobé urokové miry, coz ma za
nasledek tlumeni ekonomiky. Za ménovou politiku se také povazuje politika
kvantitativniho uvoliiovani neboli tiSténi penéz. Centralni banka nakupuje doméci
finan¢ni aktiva od obchodnich bank a nebankovnich jednotek. Vysledkem je zvySeni
bilanéni sumy. Hlavni cil této operace je snizeni strmosti vynosovych kiivek. K politice
kvantitativniho uvoliiovani pfistupuje centralni banka v pfipadé€, kdy neni mozné dalsi
snizovani urokovych mér. Z divodu dosaZeni nulové spodni hranice kratkodobé
urokové miry centrdlni banky. Neni to vSak pravidlem. Pokud centrdlni banka povoli
zadluZzovani vetejného sektoru a firemniho sektoru pfi nizkych trokovych nékladech,

dochazi pii uvolilovani ke zvySeni inflace, HDP, a také ke zvySeni nezaméstnanosti.

& Srov. REVENDA, Z. PenéZni ekonomie a bankovnictvi,. s.321 - 323
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Kvantitavni uvolfovani ma pak stejny dopad jako, kdybychom pouzili expanzivni

y o9
ménovou politiku.
Transmisni mechanismy:

Centrélni banka pii aplikovani ménové politiky méa na vybér mnoho postupti mimo jiné
1 mezi dvéma transmisnimi postupy. Nejznaméj$imi transmisnimi postupy jsou cilovani
inflace a regulovani ménového kursu. Centralni banka mize vyuzivat i vice postuptl
najednou, musi vSak zohlednit podminky a c¢innost postupli. Zohlednéni vlivu na
operativni kritérium, moznost ovlivnit zprosttedkujici kritérium a pevnou vazbu mezi
zprosttedkovacim a zaveéreénym cilem. V praxi se muzeme setkat se zakladnimi
transmisnimi mechanismy, kombinacemi, ale i jejimi modifikacemi. Ceska néarodni
banka ménila pomoci ménové bdze penézni zasobu na trhu. V roce 1996 vyuzila
regulaci pomoci kratkodobé urokové miry. Znacny efekt do kvétna 1997 mél limetovy
ménovy kurz. V roce 1998 centrdlni banka zacala pouzivat cilovani inflace. Evropska
centrdlni banka vyuZivd kombinaci cilovani inflace a penéZni baze v roli

zprosttedkujiciho kritéria.
1.3.2 Nastroje ménové politiky

Nastroje ménové politiky centralni banky lze Clenit dle nckolika hledisek. Jednim
z nejdiilezitéjSich hledisek je clenéni dle dopadu na bankovni systém. Nepiimé néstroje
jejim charakteristickym rysem jsou jednotné podminky pro banky a také jeji plosné
pusobeni. Banky na né mohou, ale nemuseji reagovat. Nepiimé nastroje neomezuji
rozhodovaci samostatnost bank, pouze uritym zplisobem ovliviluji byznys bank.
Nazyvaji se také trzni ndstroje, coz znaci, ze jsou mnohem castéji pouzivany nez piimé.
Prime nastroje ovliviiuji, jak rozhodovani bank, tak i jejich podnikatelskou ¢innost. Pro
jednotlivé skupiny bank jsou koncipovany selektivné, coz znamena komplikace pro
banky. Z tohoto divodi nejsou tak Casto vyuzivany jako nepiimé nastroje. Piimé

’ s . v Lo e voanr v vro 1 v 1 - 10
nastroje jsou vSak mnohé u¢innéjsi nez nepiimé trzni nastroje.

® Srov. JILEK, Josef. Finance v globdini ekonomice,. s 22.
10 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi, s. 221
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Obrazek 1: Rozdéleni nastroji z hlediska dopadu na bankovni systém:

Pfimé

Pfimé a nepfimé

| Limity avérd bank

Limity drokovych

sazeb hank

—{ Povinné vklady

Nepfimé

Doporuceni,
dohody

Povinné

Pravidla likvidity

minimalni

| | Operace na
volném trhu

Diskontni ndstroje

Kursové

intervence

Zdroj: REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi, vlastni zpracovani

1.3.2.1 Nepiimé

Operace na volném trhu:

Tyto operace jsou velmi u¢inné v trzni ekonomice a to, jak pii regulaci ménové baze
rezerv bank, ale 1 pfi ovliviiovani kratkodobé urokové miry. Operace zahrnuji nakupy
nebo prodeje napt. cennych papirtt Ceskou nérodni bankou, bankdm na trhu v domaci
meéne, jejichz cilem je regulace rezerv nebo ovliviiovani kratkodobé urokové miry.

Charakteristickymi rysy téchto operaci jsou permanentni, operativni kritéria zamétena

na regulaci.
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Obrazek 2: Operace na volném trhu

Operace na volném trhu

|

Ndkup cennych papiri CNB Prodej cennych papirii CNB

— SniZeni rezerv bank

— ZvysSeni rezerv bank

Pokles kratkodobé urokové RUst kratkodobé urokové
miry —1 miry

Tlak na znehodnoceni Tlak na zhodnoceni domaci
domaci mény mény

Zdroj: REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi, vlastni zpracovani
Druhy operaci na volném trhu:

Na volném trhu rozeznavame operace z hlediska ptsobeni na rezervy bank. Mezi tyto
operace patfi pfimé operace, repo operace a switch operace. Centralni banka pii
piimych operacich, nakupuje nebo prodava cizi cenné papiry. Dopady na rezervy bank
za pouziti této operace jsou trvalé. Repo operace jsou tvofeny, ze dvou opacnych
transakci. Prvnimi jsou rezervni repo operace, jedna se o transakci, pii které centralni
banka nakupuje cenné papiry a po delsi dob¢ je prodava. To vede k tomu, Ze se rezervy
bank docasné zvysi. Vlastni cenné papiry jsou zde pouzity jen okrajove, pii obchodech
pied lhitou splatnosti. Druhou soucasti repo operaci jsou prosté repo operace. Pii nich
centrdlni banka nejprve prodava vlastni cenné papiry, tim dojde k poklesu rezerv bank,
avSak poté je centralni banka znovu odkupuje, ¢imz dojde k navratu na piivodni trovei.
Tyto dopady maji vliv 1 na ménovy kurz doméci mény a kratkodobou trokovou miru.
Zpétné transakce mohou byt, bud’ terminované nebo neterminované. Centralni banka
preferuje terminovany odkup, jelikoz je zde jednodussi kvantifikovat vliv na rezervy
bank. Operace switch jsou operace, pii kterych dochézi k vyméné cennych papiru za
cenné papiry ve stejném mnozstvi, ale v rozdilné lhité splatnosti. Jelikoz se neméni
mnozstvi nakoupenych cennych papiru, jde o nepfimy vliv centralni banky na rezervy
bank.
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Diskontni nastroje:

Tyto nastroje jsou historicky nejstar§imi nastroji pouzivanymi v ménové politice, hojné
se vyuzivaji i dnes. Soucésti diskontnich nastroji jsou uvéry, ty poskytuje centralni
banka ostatnim bankam, v bezhotovostni formé az na par vyjimek, s presné
stanovenymi podminkami, jako jsou druhy, limity objemu, lhiity splatnosti. Déale sem
patii irokové sazby z téchto uvért, trokové sazby z rezerv bank na uctech centralni
banky, podminéné i1 vyhlaSované trokové sazby z cennych papiru z operaci na volném
trhu. Pomoci téchto nastroji centralni banka ovliviiuje a reguluje vysi rezerv bank

r ’ ’ 7 7 . v ’ Loy v 11
anebo kratkodobou urokovou miru. Maji také vliv na mé€novy kurz doméci mény.

Konkrétnim ptipadem jednotlivé druhy Gvért, jako je diskontni a lombardni. Diskontni
Gvér centralni banka poskytuje obchodnim bankam. Uvér je spojen sramcovymi
podminkami, které musi jednotlivé banky splnit, aby tento tver ziskaly. Centralni banka
otevie Uv€r stzv. maximalnim limitem. Limity mohou byt uréeny bud absolutni
castkou, pomeérem ke kapitdlu nebo zménou proti minulému stavu. Pfi splnéni
podminek muze banka Cerpat limit z Gvéru, tzn., neni omezena ve splaceni ptedchozich
diskontnich uvéru. MiZe nabidnout narodni bance cenné papiry vétsi kvality. Z hlediska
ménovych nastroji miizeme tyto very rozdé€lit na dva. Bézné diskontni Givéry a sezonni
diskontni uvéry. BéZné se pouzivaji pro piekonani odchylek kratkodobé likvidity.
Sezonni jsou pouzivany naopak k piekonani fluktuace v obdobi sezony. U bézného
uvéru je lhita splatnosti kolem 1 mésice u sezonnich jsou to zhruba dva az tfi mésice.
Mezi diskontni uvéry fadime i reeskontni uvéry. Centralni banka na docasnou dobu
koupi cenné papiry nad rdmec vyhrazeny pro diskontni Uvéry. Sazby pro bézné
1 sezonni uvéry jsou uroceny stejné, lisi se pouze reeskontni Gver, ktery je urocen vyssi
reeskontni sazbou. V ekonomice je diskontni sazba nejniZsi sazbou ze vSech moZnych
uroku na trhu. Centralni banka tak ovliviluje pomoci diskontni sazby, poptavku a tim
1 ménovou bazi. Za jinak nezménénych podminek, zde plati vztah, ze pokud se
diskontni sazba zvysi, snizi se ndm ménova baze a naopak. Lombardni tvéry se 1isi od
vySe zminovanych diskontnich avérti ze strany poptavky od bank, které maji velké
problémy s likviditou. Banky si jiZ nemohou propij¢it diskontni Givéry a pfistupuji proto

k lombardnim uvérim, kterymi jsou udéleny proti zastavé cennych papiru, které tak

" Srov. Tamtéy, s. 221-237
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urcuji lhiitu splatnosti. Ménova baze je ovlivnéna stejnym zplisobem, jako je to

v ptedchozich ptipadech u diskontnich sazeb.

Tabulka 2 : Vyvoj diskontni a lombardni sazby

Vyvo] sazeb od roku 2005- 2016
Datum zavedeni Rok Diskontni sazba % | Lombardni sazba %
28.1 1,25 3,25
1.4, 1 3
2005
29.4, 0,75 2. 75
31.10 1 3
28.7. 1,25 3,25
2006
29.9. 1,5 3,5
1.0 1,25 3.75
27.7 2 4
2007
31.8 2,25 4.25
30.11 2.5 4,5
3.2 2,75 4.75
E‘-E‘ 2r5 4!'5
2008
7.11 1,75 3.75
18.12 1,25 3,25
6.2 0,75 2,75
11.5 0,5 2.5
2009
7.8 0,25 2,25
17.12 0,25 2,25
7.5 2010 0,25 1,75
29.6 0,25 1.5
1.10 2012 0,1 0,75
2.11 0,05* 0,25%

Zdroj: www.cnb.cz/cs/menova politika/mp nastroje/ ,vlastni zpracovani

Z tabulky vyplyvaji zmény sazeb za jednotlivd obdobi. CNB v jednom roce ménila
sazbu 1 n€kolikrat, nebo ji naopak v roce 2011 neménila a zachovala sazby z roku 2010.
Az v roce 2012 pfila zména sazeb smérem dolti. CNB od roku 2012 stale drzi diskontni

sazbu na 0,05% a lombardni sazbu na hodnot¢ 0,25%.

Lombardni sazba je povazovana za posledni moznost bank, jak se vypotadat
s nepfiznivou likviditou. Z hlediska rizikovosti poskytnuti lombardniho uvéru plati, Zze
jeho vySe by méla byt vétsi nez trzni hodnota zastavenych papirt. Dusledek vyssi
rizikovosti je vy$Si lombardni sazba. Centralni banka nabizi bankdm i automatické

facility, které jsou pouZivany pro regulaci kratkodobé urokové miry. Automatické
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facility jsou slozeny z vkladu bank, které jsou ptfes noc uloZeny u centralni banky
a uvérl Cerpanych pfes noc narodni bankou. Banky jsou povinné ukladdat u centralni
banky ¢ast svych rezerv podob¢ povinnych minimélnich rezerv. Behem dne mtize nastat
situace, ze je Uctu prislusné banky nizsi objem volnych rezerv nez zamyslena platba jiné
obchodni bance. Banky mohou ziskat vyménou za cenné papiry beziro¢ny uveér
nazyvany vnitrodenni. Jedna se o formu diskontniho Gvéru, ktery neni urocen. Banky
mohou mit na konci dne méné nebo vice prostiedkii nez ostatni banky. Od toho se
odvijeji dvé facility. Depozitni facilita znamena, Ze se tllozky Groci pfes noc u centralni
banky. Jedna se o dobrovolné rezervy, které centralni banka uroc¢i diskontni sazbou.
Zapujcni uveérova facilita znamena, ze banky nestacily splatit dluhovy Gveér béhem dne.
Nesplacené prosttedky jsou troceny lombardni sazbou ptes noc. JelikoZz banky maji
moznost volné zdroje ukladat nebo ziskavat i od jinych bankovnich subjektl je proto
stanovena dolni a horni hranice sazeb. Diskontni sazba ptfedstavuje dolni mez sazby
a lombardni sazba zase horni hranici sazby pohybu mezibankovnich sazeb. Centralni
banka mtize nabizet i sluzby, které jiz nespadaji do ndstroji ménové politiky. Jsou to

uvéry na povinné minimalni rezervy, nouzoveé uveéry nebo uveéry v zahrani¢nich ménach.
12

Obrazek 3: Diskontni nastroje

Diskontni nastroje

Poskytnuti Uvérl centralni bankou Rlst rezerv bank

Splaceni uveru centrdlni bance Pokles rezerv bank

Rast kratkodobé urokové miry,

Zvyseni Urokovych sazeb centrdlni
zhodnoceni domaci mény

banky

Snizeni urokovych sazeb centralni banky Pokles kratkodobé urokové miry,

znehodnoceni domaci mény

Zdroj: REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi, vlastni zpracovani

2 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2012, 423 s. ISBN 978-80-7261-279-6. Str. 230 - 232
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Kursove intervence:

Jedna se o nakupy nebo prodeje cizich mén Ceskou narodni bankou na tzv. devizovém
trhu. Cilem téchto intervenci je, bud’ uvolnéni, nebo zpiisnéni ménové politiky na trhu.
DalSim cilem miZze byt i tlumeni volatility - coz znamené kolisani hodnoty aktiva nebo
jeho vynosné miry. Devizové intervence v ramci ovliviiovani inflace nejsou tak casto
pouzivanym nastrojem. SpiSe se vyuzivaji k tomuto ucelu urokové sazby. Nicméné
v urcitych situacich je potfeba pfistoupit k témto operacim. Ptikladem je snizeni
ménoveé politickych urokovych sazeb na tzv. ,technickou nulu“ kdy na eventualni
nasledujici uvolnéni ménové politiky Ize docilit oslabenim kurzu koruny. Tato situace
nastala v roce 2013, kdy bankovni rada Ceské narodni banky se zavézala intervenovat
na devizovém trhu k oslabeni kurzu koruny vii¢i euru. Tak aby udrZela hladinu koruny
kolem 27 CZK/EUR." Intervence podle nejnové&jsich zprav budou trvat az do ledna

2017, poté by méli byt ukonceny.

Tabulka 3: Vyvoj kurzi

Vyvoj kurzii mén CZK/EUR od roku 2005 - 2016

Rok Minimum Maximum Primér

2005 28.865 Ki 30.555 KE 29.784 K¢
2006 27.420 K¢ 29.045 K& 28.343 K&
2007 26.000 K& 28.775 KE 27.762 KE
2008 22.970 K¢ 26.930 K¢ 24.942 K&
2009 25.085 K¢ 29.470 K¢ 26.445 Ki
2010 24.405 K& 260,370 KE 25.29 K&

2011 24,010 K¢ 26.025 K 24,586 KE
2012 24,435 KE 25.960 K& 25.143 K¢
2013 25.225 KE 27.720 KE 25.974 K¢
2014 27.330 KE 28.000 K 27.533 KE
2015 27.020 K¢ 28.410 K¢ 27.283 K¢
2016 27.020 KE 27.070 KE probiha

Zdroj: www .kurzy.cz, vlastni zpracovani

* ¢NB [online] Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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1.3.2.2 Piimé:
Limity uvéru bank:

Centralni banka rozliSuje a muize stanovit dva druhy limitu pro véfitele (stropy,
kontingenty). Limity uvéru, které CNB dava bankdm se nazyvaji - relativai uvérové
limity. Absolutni uverové limity -limity, které se vztahuji na obchodni (i jiné) banky,
které poskytuji tvéry nebankovnim subjektim. Limity se stanovuji nékolika zpisoby,
jako naptiklad ptirGstkem stavu proti minulému obdobi, nebo 1 pomérem Uvéru na vysi
kapitalu banky a také v absolutni vysi nové poskytnutych ivéra za urcité obdobi. Limity
lze kazdé bance stanovit jednotlivé, pouze u limitu absolutni vySe ne, ta je stanovena

pro vSechny banky stejné.
Limity urokovych sazeb bank:

Tento nastroj vyuzivd stanoveni maximalnich urokovych sazeb z uvéru jednotlivych
bank nebo maximalnich a minimalnich urokovych sazeb z vkladu u jednotlivych bank.
Limity urokovych sazeb, mohou mit vliv na kratkodobou trokovou miru a také na
vytvaieni penéznich uspor a poptavku po uvérech bank. Pokud limity snizime, dojde
k rastu poptavky po bankovnich uvérech, pokud limity zvySime, mélo by dojit

k poklesu poptavky, jen za podminky, ze banky své sazby z uvéru opravdu zvysi.
Povinné vklady:

Centralni organy, fondy, mistni spravy apod. jsou subjekty, kterym muize byt natizena
povinnost uklddat finan¢ni prostiedky, otevirat ucty a manipulovat s financemi,
provadét dalsi operace pouze pies centralni banku. Cilem je dostat likviditu téchto
subjektu pod kontrolu centralni banky. O stanoveni vySe povinnych vkladi rozhoduje

vétSinou stat z vlastniho rozhodnuti nebo se fidi radami centralni banky.
Doporucent, vyzvy, dohody:

Za témito ndstroji se skryvaji modifikace n€kterych z ptedeslych nastroji, na zakladé
nich v ménové politice urujeme jejich vliv na ménovou bazi nebo na kratkodobou
urokovou miru. Pfesna hierarchie neni ustdlena. Doporuceni - jde spiSe o rady nebo
pfani centralni banky, podle kterych by se méli ostatni banky fidit. Vyzvy maji uz
konkrétnéj$i a vyrazngj$i charakter. Dohody maji pisemnou formu a jsou pravné

zavazné. VSechny tyto nastroje jsou hojné vyuzivany avSak jen v kratkodobém
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horizontu. Jejich uc¢innost je vSak vysoka. Jednotlivé banky si nedovoli nerespektovat
rozhodnuti centrdlni banky z diivoda sankci, které muze udélit centralni banka, jako je

snizeni limitd nebo neposkytnuti diskontnich a dal§ich avér.
Pravidla likvidity:

Hlavnim ukolem pravidel je zabezpecit pozadovanou uroven likvidity bank. Urcuji
zavaznou strukturu a stavbu aktiv a pasiv dale zavazkl a bilanci bank. Jako nastroj je

fadime, v ptipadé€ Ze zménami pravidel centralni banka sleduje zmény ménové baze.
Povinné minimalni rezervy:

Tyto vklady jsou povinné odvadény bankami a tvofeny u centralni banky. Jedna se
o aktiva a pasiva ndrodni banky. VySe minimdlnich rezerv je stanovena pomoci
procentudlni sazby z vkladi (pohleddvek) domécich nebankovnich klientd u bank tzn.
primarnich zavazkl bank. Skute¢na vySe povinnych minimalnich rezerv se pocita jako
jejich primérny stav za dané obdobi, pocCitany zpétné Casto ze ziistatku na ptislusSném
uctu rezerv na konci kazdého dne. Tento zplsob umoZznuje bankdm po urc¢ity okamzik
pracovat s témito rezervami a pouzivat je na jiné ucely. M¢énit vysi rezerv. Avsak pfi
poruseni, nebo neodvadéni povinnych minimalnich rezerv centralni bance, hrozi sankce,
jako naptiklad pozastaveni piistupu k diskontnim Gveérim. Povinné minimalni rezervy
nemaji pfimy dopad na kratkodobou urokovou miru ani na ménovou bazi. VIiv maji
zejména na penézni multiplikatory. ZjednoduSené, zvysSeni povinnych minimalnich
rezerv povede ke snizeni pené¢znich multiplikdtorti a plati to i naopak, tedy snizeni
minimalnich rezerv vede k zvySeni pené¢znich multiplikatord. Zména zakladny pro

vypodet rezerv ma stejny dopad, jako pfedchozi piipady.'*
1.4. Bilance CNB

Informace, tykajici se hospodafeni CNB, lze najit v jeji pravideln& zvefejiiované bilanci.
Bilance je zvefejiiovana na strankach Ceské narodni banky, kde si mize kazdy zjistit
tyto informace, timto si mimo jiné banka zajiStuje 1 transparentnost. Vysledek
hospodareni tvoii, jako u kazdého subjektu, aktiva a pasiva. Aktiva centralni banky
tvoii predevSim zpiisoby vydavani penéz centridlni bankou. Pasiva jsou zastoupeny
nékterymi druhy penéz v ekonomice. VétSina operaci centrdlni banky je provadéna

v bezhotovostni formé. Z bilance jsou znamy dva specifické rysy Ceské narodni banky,

" Srov. REVENDA, Z. PenéZni ekonomie a bankovnictvi s 233 - 238
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ktera se jinak ni¢im neodlisuje od ostatnich centralnich bank. VéEtsi procento centralnich
bank poskytuje bankdm kratkodobé uvéry nebo si odkupuje od nich statni cenné papiry
na uréitou dobu. Tim dodava obchodnim a ostatnim bankam potiebnou likviditu. Ceska
narodni banka, ale naopak prodava kratkodobé vlastni cenné papiry bankam a stahuje
likviditu. Hlavni slozku aktiv tvoii v bilanci Ceské narodni banky devizové rezervy.
Jejich podil bez pohledavek vici Mezinarodnimu ménovému fondu dosahuje 90 % a je
spojen s proudem zahrani¢nich mén do ¢eské ekonomiky. V bilanci jsou vykazovany,
veSkeré polozky v domaci méné. Ve spolecné méné v zemich ménové unie, avSak
mohou se tvofit v zahraniéni méné, zahrani€nimi cennymi papiry, zlatem apod.
Vysledek hospodatfeni je vyrazné ovlivnén podilem devizovych rezerv a vlastnich
cennych papiri. Pokud je domaci mé€na zhodnocena, znamena to snizeni vykazovanych
devizovych rezerv a pro centralni banku to znamena ve vykazu ztratu. Opacny efekt
nastava pii znehodnoceni domaci mény, devizové rezervy se zvySuji a pro hospodaieni

centralni banky to znamena zisk.
Aktiva centralni banky

Aktiva centralni banky jsou tvofeny, zlatem, pohledavkami vii¢i domacim bankam,
nakoupenymi cennymi papiry, devizovymi rezervami a ostatnimi aktivy. Zlato, nebo
kovy jsou v bilanci vykazovano dvéma zpusoby, a to bud’ fixni cennou v domaci méng,
zvolenou za urCit¢é obdobi anebo pofizovacimi cenami jednotlivych slozek.
Pohledavkami vici domacim bankdm, zde se jedna o uvéry poskytované obchodnim
a jinym bankam. Dva divody, pro¢ chtéji banky tyto uvéry jsou levné zdroje
k obnoveni likvidity a druhy ptipad je, ze centralni banka je véfitelem posledni instance.
Uvéry jsou poskytovany v domaci méné, pokud by centralni banka poskytovala uvéry
v cizi mén¢, zmenila by se také polozka devizové rezervy. Bezhotovostni uveéry zvysSuji
rezervy bank a hotovostni tvéry pak obéZivo v pokladniach bank. Obé situace vedou
k zvySeni ménové baze. Centralni banka poskytuje ve vyjimecnych piipadech tyto
uvéry

1 nebankovnim subjektim. Dal$i polozka v bilanci jsou nakoupené cenné papiry, ty
banka kupuje jak v doméci tak v zahrani€éni méné. Cenné papiry v cizi méné jsou
vykazovany v poloZce devizové rezervy. Primarnim cilem pfi koupi domaci mény je
snaha zvySovat rezervy bank anebo snizZit urokové sazby, ovlivnit kratkodobou
urokovou miru v hospodaistvi zemé. Centralni banka nakupuje zejména statni pokladni

poukazky, dluhopisy. Ceska narodni banka v souéasné dobé nenakupuje statni cenné
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papiry v domaci méné, jelikoz banky maji velky objem dobrovolnych rezerv. Veskeré
ptipadné ndkupy jsou v bezhotovostni formé€. Soucasti bilance centralni banky jsou
i devizové rezervy. Devizové rezervy jsou urCeny k uhraddm zavazkl v zahrani¢i
a interventnim nadkupim domaci mény. Zahrnuji aktiva ve volnych sménitelnych
meénach, jednotek SMR a pohledavek vici Mezinarodnimu ménovému fondu, které se
vykazuji samostatné. Devizové rezervy jsou vykazovany v domaci méné. Pohledavky
Mezinarodniho fondu jsou produkovany primarné ¢lenskym podilem zemé u fondu.
Posledni polozkou v aktivech jsou ostatni aktiva. Zde se nachdzi pfedevSim hmotny
a nehmotny majetek, pohledavky za zaméstnanci, odbérateli, ndklady a ptijmy pfistich

obdobi a zaporné ocenovaci rozdily vlivem kursovych zmén a cen cennych papira.

Tabulka 4: aktiv CNB:

CNB - dekddni bilance 1. étvrtleti 2016 v mil. KE

1. Etvrtleti 2016 AKTIVA 20.1.2016 31.1.2016 10.2.2016
Zlato 0lo 613 610
Pohledavky viadi MMF 60 985 60 540 60 227
Pohledavky vidi zahraniéi véetné CP 1629177 1637057 1656615
Vklady v zahrani€nich pené&Znich Ostavech a institucich 142 457 139 366 139 675
Cenné papiry 1342470 1365618 1408072
Ostatni pohledévky viéi zahraniéi 144 250 131573 103 868
Pohledavky vaci tuzemskym bankam 0 0 0
Pohleddvky vt stitu 0 0 0
Hmotny a nehmotny majetek 3610 3589 3589
Ostatni aktiva 7928 8 166 8018
Ostatni finanéni aktiva 4676 4647 4647
Ocenovaci rozdily 1813 711 711
Ostatni 1439 2308 2 660

AKTIVA CELKEM 1702 316 1709 965 1729059

Zdroj: www.cnb.cz/cs/statistika/, vlastni zpracovani
Pasiva centralni banky

Pasiva jsou tvofena obézivem, rezervou bank, zdvazkem vici statu a nebankovnim
institucim, zavazkem vii€i zahrani¢i a Mezinarodnimu ménovému fondu, déle zahrnuji
kapitél, kapitdlové fondy, rezervy, emitované vlastni cenné papiry a ostatni pasiva.
Prvni poloZkou, ktera je v bilanci mezi pasivy je obézivo. ObéZivem rozumime pouze
hotovostni penize, emitované bankovky, mince vSe v domaci méne. Obézivo se déli na
dve slozky. Prvni slozku tvoti obézivo v pokladnach (hotovostni rezervy), druhd slozka
je obézivo v rukou nebankovni sféry. Dalsi polozkou v bilanci centrdlni banky jsou

rezervy bank. Zde se vykazuji rezervy obchodnich a ostatnich bank rovnéz v domaci
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meéné. DéEli se na povinné minimalni rezervy a na dobrovolné rezervy. Rezervy
a ob&Zivo vytvaii spole¢né ménovou bazi. Ceskd narodni banka zahrnuje do rezerv
i prostiedky bank v emitovanych cennych papirech. K zdvazkim vici statu
a nebankovnim subjektim patii likvidni prosttedky statu, vklady statnich fondi, také
prijat¢ mimorozpoctové prosttedky z EU a prosttedky vyuzit¢é na financovani
vybranych projekti. K polozce zdvazky vic¢i zahrani¢i a Mezinarodnimu meénovému
fondu centralni banka pfirdzuje vyuzité prostiedky instituci ze zahrani¢i, jde napiiklad
o centralni banky, zahrani¢ni bankovni subjekty v cizi méné. Jsou pfijimany ve formeé
uvérii nebo mohou mit podobu vkladu. Kapital, kapitalové fondy, rezervy tato polozka
a jeji struktura je upravena zakonem o centralni bance. Kapitdl a jeho vySe zavisi, také
na form¢ vlastnictvi centralni banky. U akciovych centralnich bank je kapital tvotfen
akciemi a u statnich centralnich bank je to vySe splacenych prostfedki v zdkladnim
fondu. Do polozky kapitadlu se dale zahrnuji prosttedky zdkonnych rezervnich fondu,
rezervy na pokryti ztrat vytvafené ze zisku nebo ndkladu. Déle na strané pasiv
nalezneme poloZzku emitované vlastni cenné papiry. Emitované vlastni cenné papiry
mohou byt emitovany, jak v domaci tak i cizi méne. Hlavni cil pfi emitovani vlastnich
cennych papirti (dluhopisy) je sniZzeni rozsahu dobrovolnych rezerv bank a stahovani
piebytkové likvidity. Centralni banka, vSak musi nejpozdé€ji v den splatnosti koupit
cenné papiry zp¢t. Nakupy pred lhlitou splatnosti jsou vykazovany kompenzované proti
prodanym vlastnim cennym papirim. Pokud centrdlni banka prodéavala své dluhopisy
v cizi mén¢ je jejim cilem zvysit devizové rezervy. Tato operace by se zapsala a byla
vykazovana na polozku zdvazky vici zahrani¢i. Posledni poloZkou, kterou nalezneme
v bilanci centralni banky na stran¢ pasiv jsou ostatni pasiva. Na této polozce se vykazuji
napiiklad zavazky banky vii¢i zaméstnanciim a dodavateld, dale jsou to vydaje a vynosy

pristich obdobi v souvislosti se zménami kursu a cen cennych papiru.
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Tabulka pasiv 5: CNB:

CNB - dekddni bilance 1. Etvrtleti 2016 v mil. K¢
1. éturtleti 2016 PASIVA 20.1.2016 31.1.2016 10.2.2016
Bankovky a mince v ob&hu 507 154 504 275 504 729
Zavazky vl MIMF 49941 49 566 49 294
Zavazky vQ&i zahraniéi 33061 21394 17013
Pfijaté uvéry ze zahranidi 9370 10 308 2994
Ostatni zavazky vici zahranidi 23691 11 086 14019
Zavazky vaéi tuzemskym bankdm 1064 299 1099 367 1114139
PFijaté uvéry 365 700 325 400 353 80O
Povinné minimalni rezervy 72391 81447 78 351
Ostatni zavazky vici bankam 626 208 692 520 681 988
Zavazky vagi stdtu a ostatnim vefejnym institucim 18 475 18 595 19 682
Ostatni pasiva 4042 4939 12447
Rezervy 285 284 284
Zakladni kapital a rezervni fondy 15561 15561 15561
Ocefiovaci rozdily 9651 13 145 13 145
Zisk nebo ztrata z predchozich obdobi -549 -549 -549
Zisk nebo ztrata za Uéetni obdobi 396 -16 612 -16 612
PASIVA CELKEM 1702316 1709 965 1729059

Zdroj: www.cnb.cz/cs/statistika/, vlastni zpracovani
Vysledek hospodareni

Centralni banka muze, skoncit obdobi hospodaieni, jako kazdy jiny statni nebo
soukromy subjekt tzn. ziskem nebo ztratou. Pokud se jedna o zisk, ten centralni banka
vykazuje na strané pasiv. Ze strany pasiv se pak, prevadi do fondi a kapitdlu.
Vyrovnani ze statnim rozpocltem je v kazdé zemi odlisné, kazdd zem¢é ma jinak
nastaveny zakon, nejCastéji vSak jde o odvody volného zlstatku zisku. Ztrata centralni
banka je vykazovana se znaménkem minus na strané pasiv. Zaporné¢ znaménko je
pouzito i v ptipadech, ze se jedna o nerozdélené zisky z predeslych let, nebo neuhrazené
ztraty z predchoziho obdobi - také se zadpornym znaménkem. Pokud bychom se podivali
blize na jednotlivé bilance za uplynulé roky Ceské narodni banky, zjistily bychom, Ze
na vysledek hospodafeni maji rozhodujici vliv kursové zmény. Kursové zmény maji
vliv na vysi devizovych rezerv, pokud je naptiklad zména kurzu koruny vici euru o 1
K¢, pii znehodnoceni koruny to znamend zisk a pfi zhodnoceni koruny to znamena
ztratu. Emise vlastnich cennych papirtt mé pak nejvétsi vliv na hospodatsky vysledek ze
strany pasiv. Zmény Urokovych sazeb se projevuji i v ndkladech centralni banky.
Bilance Ceské narodni banky nam umoznuje mit piehled o operacich centralni banky
a celkovém fungovani k uréitému datu. Ceskd narodni banka zvefejiiuje tyto fakta

o bilanci tfikrat mésicné. Bilance ndm umoznuje rozpoznat a ziskat informace o zméné
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mnozstvi pen¢z v podobé¢ ménové baze. Prvnim faktem, ktery lze vycist je vyse ménové
baze, dale jeji slozeni, ale i zmény proti minulému obdobi, v posledni fad¢ také zdroje

s e rv, s 1
jejiho vytvateni. 1

Tabulka 6: Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty za rok 2013 - 2014 v mil. K¢
PoloZky 2013 2014
1. Vynosy z troki a podobné vynosy 5075 6676
Uroky z cennych papirdl s pevnymi vwynosy 4819 6380
Ostatni 256 296
2. Ndklady na aroky a podobné naklady -310 -390
3. Vynosy z akcii a podild 2562 2 840
4. Vynosy z poplatki a provizi 309 353
5. Ndklady na placené poplatky a provize -88 -106
6.Zisk nebo ztrata z finanénich operaci 67 179 48 874
Kurzové rozdily a rozpé&ti 47 373 43 625
Ostatni 19 806 5249
7. Ostatni provozni vynosy 737 732
Vynosy z emise bankovek a minc 464 535
Ostatni 273 157
8. Ostatni provozni ndklady -495 -553
Naklady na tisk bankovek a raibu minci -415 -363
Ostatni -80 -190
9. Spravni naklady -1572 -1609
Naklady na zaméstnance -1243 -1302
Mzdy a platy -875 -921
Socidlni a zdravotni pojisténi -291 -299
Vzdélavani a zaméstnanecké benefity -77 -82
Ostatni spravni naklady -329 -307
10. Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku -279 -257
11. Rozpusténi opravnych poloiek a rezerv
k pohledavkam a zarukam, vynosy z drive
odepsanych pohledavek 460 7
12. Odpisy, tvorba a pouZiti opravnych poloZek a rezerv
k pohledavkim a zarukdm -462 -7
13. Zisk za GCetni obdobi 73116 56 560

Zdroj: www.cnb.cz/miranda2, vlastni zpracovani
2. Finan¢ni krize

Finanéni krize ma nékolik podob. Miize mit podobu ménové krize, ta je spojena
s devalvaci mény. Dalsi podoba je bankovniho charakteru, ta je spojena s potiZzemi
v oblasti likvidity popfipadé insolvence bank. Pfedposlednim typem je uvérova
a dluhova krize. Zde mame dva pohledy na situaci. Prvni pohled je neschopnost statu

splacet sviij zahrani¢ni dluh. Druhy piipad je neschopnost podnikli a instituci splacet

1 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi, s. 220 - 223
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v dané zemi svoje dluhy, coz vede k naristu obejmu Gveérd. Poslednim typem krize je
systematicka finan¢ni krize. Zde se jedna o propojeni vySe zminiovanych druhi krizi.

Tento typ je nejvazngjsi a postihuje globalni ekonomiky. '°

2.1 Svét v krizi

Jak je znamo posledni hospodarskéd krize, ktera méla dopady na cely svét, vypukla
v roce 2007. Ve zacalo na americkém trhu s nemovitostmi. Na trhu se vytvofila tzv.
cenova bublina, kdy ceny nemovitosti rostly od roku 2000 az po rok 2006
nekontrolovatelnym zptisobem. Zejména v jiznich statech USA rostly ceny nemovitosti
az 0 170 %. Tato cenova bublina v roce 2007 vyvrcholila a nasledovali problémy, které
spustili fetézovou reakci. Méné bonitni dluZnici, ktefi se pfi rostoucich trokovych
sazbach postupné dostavali do finan¢nich potizi. Banky v reakci na neschopnost
dluznika splacet uvéry zapocaly zastavy za nesplacené hypotécni uvéry, coz se odrazilo
nejen v cenovém poklesu na americkém nemovitostnim trhu, ale 1 vyraznym poklesem
téch finan¢nich produktd, které slouzily k financovani amerického nemovitostniho
boomu. Americké finan¢ni subjekty k financovani hypotécnich uvérti vyuzivali v prvni
fad¢ postupované cenné papiry. Tyto papiry byly déale soucasti vétSich portfolii a dale
vydavany v samostatnych transich zkratkou CDOs. Pokles hodnoty nemovitosti se tak
odrazil i na poklesu cen cennych papiru, které byly kryty hypote¢nimi uveéry.

Nasledujici tabulka poukazuje na vyvoj objemu novych globalnich emisi CDOs.

Tabulka 7: Vyvoj objemu globalnich emisi CDOs

Vyvoj objemu nowych globalnich emisi CDOs v mid. USD
Rok 2004 2005 2008 2007 2008
Objem 157 272 552 503 168

Zdroj: http://webcache.googleusercontent.com

Americké a evropské banky, ale 1 investi¢ni instituce, penzijni fondy a dalsi, investovaly
v znacné mife pravé do postupovanych cennych papiri a CDOs.(zajisténi dluhové
obligace). V roce 2007 se odhadovaly ztraty na 300 mld. USD, avSak vefejné vykazané
ztraty se pohybovaly kolem 42 mld. USD. Z toho diivodu se na svétovych trzich zacala

sifit panika, kde se nachazi zbylé ztraty. Z nejvétSich finanénich instituci v roce 2007

16 DVORAK, Pavel. Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize. Vyd. 1. V Praze: C. H. Beck,
2008. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-075-1.
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vykézaly ztraty Citigroup, Merrill Lynch a Morgan Stanley. Na trzich se sitfily obavy
1 z tzv. toxickych aktiv. (vysoce rizikové investicni instrumenty, spojené s hypotékami
podiadnych klientlt), které se nachazely v nabizeném portfoliu Lehman Brothers.
Panickou reakci a prodej akcii spustil nepovedeny kapitalovy vstup Korean Delopment

Bank. Ceny akcii Lehman Brothers okamzité klesly na par dolara.

V zati 2008 rozhodl federativni rezervni systém spolu s ministerstvem financi, ze
neposkytnou nouzovy uvér investiéni bance Lehman Brothers. Na druhy den po
rozhodnuti nezbylo Lehman Brothers nic jiného nez vyhlasit bankrot. Svétové trhy tento
upadek okamzit€ zasahl. Investofi vzali itokem dalsi investicni banky (zejména Merrill
Lynch, Morgan Stanley a Goldman Sachs). Na americkém trhu se pak do problémi
dostala 1 nejveétsi svétova pojiStovna American International Group, ktera byla
vyznamnym participantem na trhu produkti Credit Default Swaps (CDS). Problémy
zpusobili investofi, v souvislosti s likviditou pojistovny. Tato pojistovna vSak pro
federativni rezervni fond a ministerstvo financi byla ptili§ velka instituce na bankrot,
proto se rozhodla poskytnout nouzovy uvér ve vysi 85 mld. USD se splatnosti 2 roky,

avsSak vyménou za 79,9% akciovy podil.

Investoti vSak nadéle utocCili na velké instituce jako Morgan Stanley a Goldman Sachs.
Tento tlak vedl k tomu, Ze se z téchto investi¢nich bank staly holdingové spole¢nosti, po
souhlasu federativniho rezervniho fondu. Diky tomuto kroku obé banky ziskaly
potiebnou likviditu. Zatijové problémy roku 2008 vedly ke globalnim krizim. Globalni
systém se potykal snizkou likviditou rozsdhlou insolventnosti finan¢nich instituci,
naristem volatility vynosovych mér finanCnich instrumenti, vyraznym poklesem
hodnoty finan¢nich a nefinan¢nich aktiv a podstatnym snizenim rozsahu alokace tuspor
ve finannim systému. Svétové financni trhy piedpokladaly, ze americky zachranny
plan, pfipravovany ministerstvem bude hladce schvélen, coZ se vSak nestalo. Tento

neoc¢ekavany prubeh zptsobil svétovy pokles akciovych kursii na burzach.
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Tabulka 8: Zhrouceni akciovych kursi leden - Fijen, rok 2008

Trh Vynosovi mira v procentech
Globilni trh -38.44
Evropa —42 88
Severni Amerika -32.36
Asie -38.76
Rozvijejici se trhy =50,93
USA =31.70
Velki Britinie =41.39
Némecko 46,58
Japonsko -30.65
Island 80,76
Mad’arsko —62,37
Rusko —69.34
Cesko —45,39

Zdroj: webcache.googleusercontent.com

I kdyz byl nakonec na druhy pokus zachranny program schvalen, bylo uz pozde¢.
Svétové burzy byly zasazeny z amerického trhu hypoték. Byly zasazeny i akciové
a penézni trhy. Projevem pak bylo zvySeni sazeb LIBOR, denominovanych v dolarech,
eurech ¢i librach, zhroucenim mezi bankovnich trhli, ale 1 uprkem investori
z rizikovych instrumentii nebo oblasti (Island, Mad’arsko, Polsko, Rusko). Krize uz

neméla jen uvérovy charakter ale 1 likvidni a investi¢ni.
2.2 EU a krize

Ekonomické krize naplno zasahla cely svét. V eurozéoné v roce 2008 a 2009 zptisobila
ve vSech ekonomikach propad. Vyjimkou bylo pouze Polsko. Na tuto ekonomickou
krizi pak navézala krize vefejnych financi, kterd se projevila zejména v Recku. Po
krachu investinich americkych bank nasledovala krize v Evropé. Velka Britanie,
Némecko, Nizozemi a dal$i stdty musely pomoci bankdm. Banky byly bud’ tplné€, nebo
z Casti zestatnény. Jednotlivé zemé EU se pak samostatné snaZily nabit ztracenou
divéru statni garanci za vklady. Zatimco zapadni staty Evropy se potykaly s nutnosti

zachranovat banky, stfedni Evropa z vétSiny zlstala pomérné stabilni.

Evropskd komise vSak musela nucené opustit od volné hospodaiské soutéze, kdyz

povolila pomoc stiti bankrotujicim bankdm. Finan¢ni krize pfinesla do Evropy
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zpomaleni riistu ekonomiky. Banky se obavaly ptijéovat vyhodné a drzely penize, coz
mélo za nasledek sniZeni investic v ekonomice. Z toho déle plynula nizkd poptavka

a zastaveni hospodatského rustu.
2.2.1 Reakce na krizi

Evropskd komise v roce 2008 schvalila dokument pro podporu ekonomiky v této

krizové situaci. Plan se skladal ze dvou zakladnich bodu:

1. NavySeni kupni sily - pomoci finanéniho pilite na pomoc poptavky,
konkurenceschopnosti a obnovy diivéry. Clenské staty a EU podpofili tento pilit celkem

200 mil. eur (1,5 % HDP)

2. Podpora investic v dlouhodobém horizontu - Staty unie se pokousely tyto problémy
fesit pomoci investic do vefejnych potieb, (stavba délnic), nebo zvyhodnénim lokélnich
segmenti ( Srotovné za auto, pfi koupi nového automobilu) nebo podporou
v zaméstnanosti formou, odkladu plateb na socidlnim pojisténi a dale nabidkou rGznych
rekvalifikaénich kurzu proplacenych statem. Kazdy stat EU volil, vS8ak kroky podle

svych tvah a situace v zemi.

V roce 2009 pii piedsednictvi Ceské republiky doslo ke koordinaci aktivit na summitu
EU. V Bruselu 1. bfezna byl odmitnut protekcionismus, tedy uzavirani ekonomik.
Diivodem byla diskriminace urcitych zemi, pied zemémi, které se potykaly napiiklad ve
vétSich ekonomickych problémech a zamezeni tak volného trhu. Dochazelo by

k poruSovani jednoho z kodexti Evropského spolecenstvi.

Rok 2009 pftinesl i1 finan¢ni pomoc a stimul ve vysi nékolika miliard euro, schvalenych
Evropskou radou. Slo o pomoc &lenskym statim z narodnich rozpoét. 1 kdyz se
Evropska unie snazila o pozitivni politiku a snahu o vzpruhu ekonomik, doslo k nartistu
nezaméstnanosti a ke snizeni rozpoctii ve ¢lenskych zemich EU. Zemé EU se dostaly do
hlubokych deficitli statnich rozpoct. Nékteré zemé si uz nebyly schopny ptijcovat na
svétovych financich trzich a musely zddat o pomoc Mezinarodni ménovy fond.
V nejvéaznéjsich problémech se nachazi Mad’arsko, krize zplsobila, Ze zadluZenost statu
se vys$plhala na astronomickych 81,6 % HDP.'” Dal§i zemi, ktera viak méla zna¢ny vliv
na Eurozénu, nebot je &lenskou zemi EU bylo Recko. Recko se dostalo do velkého

dluhového problému, na ktery doplaci zejména zemé platici eurem. EU musela vy¢lenit

7 Srov. MUSILEK, P. PFiciny globdlini finanéni krize a selhdni regulace [online].
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velkou finanéni pomoc Recku, aby zachranilo existenci eura, a nedochdzelo tak
k oslabovani spole¢né mény. Problém Recka viak nebyl dilem jen hospodaiské krize.
Recko se potykalo se $patnym hospodafenim a bujarym socidlnim systémem.
Dochéazelo k dlouhodobému porusovani paktu, stability a rustu, k falSovani dokumentt
vykazujicich tyto udaje. Hospodaiska krize pak byla jednou z mnoha pfti¢in upadku

Recka.'®
2.2.2 Ménovi politika ECB a CNB v reakci na finanéni krizi

V této kapitole se zaméfim na reakce ECB a CNB v dobé hospodaiské krize. Popisu

jednotlivé kroky ECB a CNB a porovnam ménové politicka rozhodnuti.

Centralni banka jako vrcholny subjekt bankovniho sektoru ovliviiuje, pravé diky
ménove politickym ndstrojim ekonomiku zemé. Z tohoto divodu je dilleZitou soucasti
moznost vlivu za vyuziti danych ménovych néstroji. Centralni banka nastavuje pravidla
na finanénim trhu. Dilezité je, vSak si uv€domit, Ze centralni banka nedokéze ovlivnit
veskeré faktory, které mohou v ekonomice nastat. Mlize, vSak prostfednictvim néstroji
nastavit parametry, a pres platné mechanismy v ekonomice, tak dosahnout stanovenych
cili. JelikoZz se nastroje projevuji v hospodaistvi, az po urCit¢ dobé se zpozdénim
rozhodla se ECB a CNB pro stejné kroky. Jednim z krokdi obou bank byla aplikace
ménové politiky pfes mechanismus cilovani inflace. CNB pouzivé cilovani inflace uz
politickych nastroji, jak v evropskych, tak svétovych centrdlnich bankach vedla
k ur¢itétmu impulsu a zlepSovani situace. Drastické snizeni urokovych sazeb, bylo
jednim z ménové politickych nastroji, které CNB, ECB ale i svét vyuZili pro ovlivnéni
ekonomiky. Urokové sazby centralni banky se postupné snizovaly az k tzv. technické
nule. Technickou nulou se rozumi hodnota trokii tésné¢ nad nulou, v praxi je to
napiiklad hodnota 0,05 %, kterou miazeme vidét vramci CNB u repo sazby
a u diskontni sazby. Urokové sazby klesaly takto cely priibéh krize a i po krizi, kdy se
dostaly pravé k hodnotdm kolem technické nuly. Diivodem pro¢ zvolily centralni banky
tento postup, bylo oZiveni divéry v bankovnim sektoru. Banky se obéavaly pijcovat
vyhodné a investofi se tak nehrnuli k pjckdm. Postupem casu se ekonomiku vSak

podafilo vytrhnout z pesimismu a pozitivné naladit. Z nasledujiciho grafu miZeme

'8 Srov. ROZNAK, Petr. Evropskd unie.
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vidét prabéh klesajicich sazeb v evropskych a svétovych bankéach v letech 2005 -
2009."

Graf 1: Ménové politické - sazby v jednotlivych zemich

—
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Zdroj: www.cnb.cz

Evropska centralni banka spole¢né s centralnimi bankami ¢lenskych zemi EU vytvaii
Euro systém, diky kterému aplikuje v ekonomice meénove politické néstroje v Eurozong.
Hlavnim cilem ECB je snaha o udrZeni stabilni hladiny ceny. Tento cil se shoduje
i shlavnim cilem CNB. CNB podporuje obecnou politiku vlady, ktera sméfuje
k udrzitelnému hospodarskému ristu v ekonomice. Z tohoto divodu vedly kroky obou
centralnich bank podobnym smérem. Pokud porovname jednotlivé mechanismy
a ménové politické nastroje CNB a ECB zjistime, Ze obé banky cht&li svou politikou
dosahnout stejného vysledku. Tim se rozumi, zvySeni divery investorl a bank, z toho
plynouci oZiveni ekonomiky. Umysly se v uréitych dil¢ich cilech vsak ligily. ECB se
snazila dale o podporu centralnich bank, které mély problémy s likviditou. CNB tento
problém neméla a v nasem bankovnim systému se potykala naopak s prebytkem
likvidity bank, kterou si stahovala k sobé. CNB nicmén& nabizela bankam dvoutydenni
(2T) a tiimé&si¢ni repo operace. ECB se lisila od CNB hlavné tim, Ze ve vétsi mife

pouZzivala své nastroje mnohem aktivnéji a ve vétSich objemech. ECB také pouZivala a

% srov. CNB [online] Dostupné z http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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nabizela prostfedky za fixni sazbu, naopak CNB nabizela prostifedky za variabilni
sazbu. Spole¢nym cilem obou bank, pak byla cenova stabilita. Hlavnim tikolem ECB

byla snaha o zajisténi bezproblémového fungovani penézniho trhu.

Rada guvernéri ECB ucinila tento krok po vyhodnoceni ekonomickych udaji, statistik

o W /4 14 v 14 *r 14 r 2
a dokumenti. Proces m&nového rozhodnuti popidu v nasledujicim schématu. *°

Obrazek 4: Proces ménového rozhodnuti

RADA GUVERNERU

7

/

Hospodafska analyza ., Ménova analyza
Porovnani

AN 7

SOUBOR UDAJU

Zdroj: http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html, Vlastni zpracovani

Proces rozhodnuti probihal nasledujicim zptsobem. Nejprve se shromdzdily veskeré
ekonomické statistické tidaje. Z téchto udajii se nasledn¢ vypracovala Hospodaiska
analyza, ktera zahrnovala analyzu vyvoje a dal$i mozné scénafe v hospodarstvi. Druhou
¢ast tvofila Ménova analyza, ktera obsahovala analyzu trendi. Nasledné byly mezi
sebou ob¢é dvé analyzy porovnany a vyhodnoceny radou guvernéri. Vysledkem pak,
bylo piijeti opatieni z vyhodnocenych rizik ohroZujicich cenovou stabilitu. 2'CNB jako
zkouskou. Ceska republika vzhledem k tomu, Ze byla znaéné oteviena obchodovanim
svétova finanéni krize méla dopad, zejména na zahranicni poptavku, coz vedlo
k omezeni vyvozu, ndsledné k poklesu ristu ekonomiky a ve zvySeni nezaméstnanosti.
Tento problém zpiisobil i zvySenou averzi vuci riziku a z toho plynula vétsi volatilita
ménovych kurzl 1 rizikovd premie. Banky navic odmitaly piijjcovat ostatnim bankam
a rozpéti mezi ménove politickymi a trznimi sazbami vlivem rostouci rizikové prémie

narostlo.

20 Europen central bank [online]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
! ROUBINI, Nouriel a Stephen MIHM. Crisis economics: a crash course in the future of finance. s 96
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2.3 Cilovani inflace v CR

CNB od roku 1998 pouzivéa cilovani inflace jako jeden z hlavnich néstrojii monetarni
politiky. Mezi hlavni znaky tohoto rezimu patii fakt, Ze jde o stfednédobou strategii,
dale ze tento rezim vyuziva prognozy inflace a stanovuje cile inflace. Na zaklad¢ téchto
progndz pak centrdlni banka rozhoduje, zda jsou ohrozeny stanovené inflacni cile
a o kolik procentnich bodti. Pokud jsou rizika takové, ze se bude inflace pohybovat nad

ramec cilové hodnoty je to pro CNB znameni, Ze by méla pouzivat restriktivni politiku.

Inflace respektive infla¢ni vyvoj vychazejici z prognézy, mize byt ovlivnén dopadem
pusobeni mimotadnych Sokil nejcastéji na strané nabidky, jejichz dezinflacni projevy za
urcitou uklidni, to znamena, Ze Gsili eliminovat tyto zmény vlivem ménové politickych
nastroji by zbytecné vedlo ke kratkodobému rozladéni ekonomiky. PakliZze se prognoza
infla¢niho cile pohybuje mimo stanovené toleran¢ni pasmo inflacniho cile po jistou
dobu v zavislosti na zminénych moznych Socich, je to z hlediska rezimu cilovani inflace
povazovano za vyjimku zukolu CNB zajistit vyvoj inflace pobliz stanoveného cile.
CNB v praxi pracuje stzv. vyjimkami ze zavazku inflaéniho cile tento cil plnit

v urcitych odtivodnénych situacich.

Exogenni faktory vedou k potiebé uplatiovat vyjimky z inflacniho cile v rezimu
cilovani inflace. Exogenni faktory jsou napiiklad Soky ze strany nabidky, které jsou
v ur¢ité mife neovlivnitelné ze strany ménové politickych nastrojii centrdlni banky.
Snaha za takové situace udrzet stanoveny inflacni cil, by méla na ekonomiku Spatny
vliv. Mohlo by dojit k nezddoucim vykyvim hrubého domaciho produktu a zvySeni
nezameéstnanosti. Jestlize takovy Sok odchyli inflaci od predpokladané cilové hodnoty,
CNB nereaguje na primarni dopady. VyuZije moznost vyjimky ze svého zavazku plnéni
infla¢niho cile a akceptuje tuto situaci odchyleni od prognoézovanych inflacnich cila.
Soky, které mohou tyto odchylky zptisobit je mnoho druhtl. Jednim z $oki je naptiklad

zména nepiimych dani.
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Tabulka 8: Inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci

e visi | pinéni k mésic | _stanoven |
Ll 5.5 - 5,5 %  prosinec 1998 prosinec 1997
4-5% prosinec 1999 listopad 1998

3,5-5,5% | prosinec 2000 prosinec 1997
2-4% prosinec 2001 duben 2000

1-3 % prosinec 2005 duben 19949

Zdroj: www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#c2

Tabulka 9: Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci v obdobi leden 2002 - prosinec

2005

pro mésic m plnéni k mésid | stanoveno

- Gl leden 2002 3-5% leden 2002

duben 2001
LG lil=a Fi G prosinec 2005 2 - 4 %  prosinec 2005

Zdroj: www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#c2
Graf 2: Infla¢ni cile CNB
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Zdroj: www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html#inflacni cile

Inflacni cil platny od ledna 2006 byl stanoven v celkové vysi 3 % a neménil se az do
prosince 2009. CNB zéroveti usilovala o to, aby se celkova stanovena inflace nelisila

o vice nez 1% bod na obé strany.

Od ledna 2010 byl stanoven novy celkovy inflagni cil ve vysi 2 % do pfistoupeni CR
k Eurozéng. CNB jako v predchozich obdobich bude usilovat o nepiekro¢eni hodnoty

inflace vice neZ jednoho procentniho bodu na ob¢ dvé strany.

V tabulce mizeme vidét postupné zmény v nastaveni inflacniho pasma. Pro rok 2015

a rok pravé probihajici rok 2016 plati nastaveni, které trva od roku 2010.

Tabulka 10: Cilovani inflace

Rok Pasmo

1998 5.5-6,5%
1999 4.0-50%
2000 35-55%
2001 20-40%
2002 3.0-50%
2003 3.0-50%
2004 3.0-50%
2005 2.0-40%
2006 20-40%
2007 20-40%
2008 20-40%
2009 2.0-40%
2010 1,0-3,0%

2011 1,0-3.0%
2012 1,0-3.0%
2013 1,0-30%
2014 1,0-3.0%

Zdroj: www. docplayer.cz
3. CNB a jeji vyuziti nastroji

CNB byla jednou z prvnich centralnich bank na svété, ktera zaGala v reakci na
propukajici krizi uvoliiovat ménovou politiku. V roce 2008 CNB reagovala na krizi

snizenim urokovych sazeb. Uvolnéni sazeb a oslabeni kurzu koruny, v8ak nestacilo na

39



zastaveni propadu ekonomiky a nartistu nezaméstnanosti v zemi. K mirnému zlepSeni

doslo v diasledku téchto kroki v nasledujicim roce.

Vyhodou se v dobé krize pak stal CNB vyuZivany plovouci kurz, ktery pii piichodu
krize oslabil a tim pomohl ceské ekonomice 1épe se vyrovnat s klesajici poptavkou
a nizkymi cenami. Ekonomika i pfes urcité¢ problémy byla pomérné stabilni a transmise
urokovych sazeb, i kdyz byla zpomalena, tak ziistala funkéni ve finan¢nim systému

Ceské republiky.
3.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu slouzi k usmériiovani vyvoje trokovych sazeb v ekonomice.
VétSinou maji podobu repo operaci. Na trhu dochdzi k viméné dohodnutych cennych

papirt bankam a prebyteéné likvidity, kterou si stahuje CNB pfi téchto repo operacich.

Centralni banka a banky, které tuto dohodu uzaviely, se také zavazuji, Zze dojde k zpetné
transakci tzn. CNB, jako dluznik vrati zaptjéenou likviditu navySenou o trok
a veftitelské banky vrati kolateral. Operace jsou vyhlasovany kazdy tyden
v pravidelnych stanovenych tendrech. V Eurozéné je splatnost jeden tyden, CNB
vyhladuje tendry dvakrat tydné a splatnost je dvoutydenni. CNB poskytuje také tzv.
Doplikkovy ménovy nastroj, ktery spada do operaci na volném trhu. Jeho funkce spociva
v piijimani likvidity na obdobi t¥i mésicti. CNB tento nastroj nevyuziva. Posledni tender

byl vypsan v roce 2001.

CNB musela rychle reagovat na ,,zamrzajici penézni trh 15. ¥{jna 2008 zahajenim tzv.
dodévacich repo operaci, poskytujici likviditu bankam. Tyto operace mély svij cil,
cilem bylo zprichodnit zamrzajici sekundérni trh s vladnimi dluhopisy. Hlavnim
nastrojem ztlstaly tzv. stahovaci repo operace. I kdyz banky vyuzivaly v mensi mife
ziskani likvidity timto zpisobem, byla to psychologicky vyznamnd vzpruha a vedla ke
zklidnéni situace v mezibankovnim odvétvi. Transakce byly =zajiStény statnimi
dluhopisy a splatnost byla dvoutydenni a tfi mési¢ni. Béhem krize banky disponovaly
vysokym piebytkem likvidity, kterou si CNB pravidelné stahovala k sob&. Od ledna

2011 pak CNB zachovala pouze dodavaci repo operace se splatnosti dva tydny.
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Tabulka 11: Vyvoj repo sazby od krize 2007

Vyvoj 2T repo operace
Rok stav k datu sazba %
1.6. 2,75
2007 27.7. 3
31.8. 3,25
30.11. 3.5
8.2, 3,75
2008 2.8, 3,5
7.11. 2,75
18.12. 2,25
6.2. 1,75
2003 11.5. 1.5
7.8. 1,25
17.12. 1
2010 7.5. 0,75
29.6. 0.5
2012 1.10. 0,25
2.11. 0,05%

Zdroj: www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp nastroje/#operace, vlastni zpracovani

Z tabulky mizeme vydist postupné snizovani sazby. CNB postupné, jak se projevovala
krize snizovala sazby, aby zvySila poptdvku na Gvérovych trzich. V roce 2008 piisla
prvni reakce a postupné snizovani sazby ze strany CNB. Mtizeme vidét, 2 CNB v roce
2008 a 2009 kdy se krize naplno dostala do Evropy, ménila sazbu hned nékolikrat.
Sazba se dostala v roce 2010 na 0,75 % a v roce 2011 zlstala stejnd. V roce 2012 pak
postupné klesla az k nulovym hodnotdm. Hodnota 0,05 % je platnou refinancni

hodnotou i v leto$nim roce 2016 zustala nezménéna.
3.1.1 Mimoiadné facility

CNB upravila v roce 2008 mimofadna ménova opateni k dodani likvidity bankam, na
podporu domaci ekonomiky v reakci na probihajici globalni finanéni krizi. V ramci
schvéalenych uprav, byla zohlednéna kriticka situace na trhu, a proto rozhodla bankovni

rada o dvoutydennich dodavacich repo operacich.
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Tabulka 12: Mimoradné facility

Uprava dvoutydennich dodévacich repo operaci do 31.12.2010 od 1.1.2011
Frekvence vyhlasovani repo operace: 2 x tydné (pondéli a patek) 1x tydné (pondéli)
Objednavky bank uspokojovany za fixni sazbu: 2T repo sazba + 10 bp 2T repo sazba + 10 bp
Uprava devizovych swapl do 31.12.2010 od 1.1.2011
Maximalni doba splatnosti: 3 mésice 2 tydny
Uplatriované sniZeni kurzu (tzv. haircut): 10% 5%

Zdroj: www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace, vlastni zpracovani
Vysvétleni haircut - vyznam dodani korunové likvidity za eura
3.1.2 Automatické facility

Dal§im nastrojem, ktery CNB aplikovala pii feSeni krize jsou automatické facility.
Slouzi pro ukladani piebytecné likvidity pies noc. Jelikoz se z hlediska bank jedna
o neustalou moznost vkladli resp. zaptjcky financi, tvoii urokové sazby uziti téchto
dvou facilit koridor, kde se objevuji kratkodobé sazby na trhu penéznim. (zastoupena je
zde 1 2T repo sazba). Facility nabizi dvé sazby. Margindlni zaptjcni facilitu (lombardni

sazba) a Depozitni facilitu (diskontni sazba).

Marginalni zaptijcni facilita nabizi bankam a jinym ndrodnim institucim moznost ziskat
ramcovou smlouvu jednodenniho Gvéru. Uvér musi byt kryty aktivy, jako u jinych typt
reverznich operaci. Jedna se o nejvétsi poskytovanou sazbu CNB. Banky maji moZnost
pfistupu do zapljéni facility, pokud pozadaji Odbor korunovych a devizovych
intervenci CNB nejpozdéji 25 minut pied uzavérkou téetniho dne systému CERTIS.

Minimdlni objem penéz je 10 mil. K¢.

Depozitni facilita nabizi ulozisté pro piebytecnou likviditu, kterou se nepodatilo béhem

dne uloZit u jinych subjektli. Jedna se o nejnizsi poskytovanou sazbu spole¢né s 2T repo

sazbou. Banky maji pfistup do depozitni facility, pokud pozadaji Odbor korunovych
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a devizovych intervenci CNB nejpozdéji 15 minut pied uzavérkou ucetniho dne

systému CERTIS. Minimalni objem je 10 mil. K&*

Tabulka 13: Vyvoj sazeb od roku 2007 aZ po souc¢asny rok 2016.

Vyvoj sazeb od roku 2007- 2016
Datum zavedeni Rok Diskontni sazba % | Lombardni sazba %
1.6 1,25 3,75
277 2 4
2007
31.8 2,23 4,25
30.11 2,5 4.5
8.2 2,75 4,75
8.8 2,5 4,5
2008
7.11 1,75 3,75
18.12 1,25 3,25
6.2 0,75 2,75
11.5 0,2 2.0
2009
7.8 0,25 2,25
17.12 0,25 2,25
7.5 2010 0,25 1,75
29.6 0,25 1,5
1.10 2012 0,1 0,75
2.11 0,05* 0,25*

Zdroj: www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace, vlastni zpracovani

Z tabulky mizeme zjistit postupné snizovani sazeb jako u tabulky s 2T repo sazbou. Je
patrné, e ploinym snizovanim sazeb se CNB pokousela ozivit ekonomiku. Stejné jako
u 2T repo sazby, tak i u diskontni a lombardni sazby doslo k postupnému snizovani
béhem financni krize a i po jejim doznéni. Tabulka poukazuje, ze v letech 2007 az 2009
bylo se sazbami nejvice manipulovano. Snizovéani sazeb skonéilo v roce 2012, kdy CNB
ménila sazby doposud naposledy. Jejich hodnota ¢ini u diskontni sazby 0,05 %

a u lombardni sazby pak 0,25 %.

I z diivod piebytku likvidity Ceskych bank b&hem finanéni krize, byly facility na
rozdil u jinych stat Evropy nebo USA vyuZivany jen ziidka. Banky sahaji po této
moZnosti pouze v krajnich mezich. Je to proto, Ze banky se strachuji o svou povést,

ostatni banky nebo subjekty je mohou oznacit z tohoto diivodu za problémové. A praveé

?2 srov. CNB [online]. Dostupné z http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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i tento faktor mél v pribéhu krize vliv na ptjcky bank. Banky nebyli ochotny pajcovat
na trzich s penézi a Gveéry. Nékteré banky se proto dostavaly do krizovych situaci.
Jednim z dalSich divodi bylo i to, ze pfes snizovani sazeb (2T repo sazby, diskontni
sazby, lombardni sazby) nedoslo k nartistu agregatni poptavky po uvérech a ke zvyseni

investic ze strany domacich subjektt.

Centralni banka prioritné manipuluje s kratkodobymi sazbami a tim nepfimo ovliviiuje
dlouhodobé sazby. Investoti v§ak nezaznamenali vyrazny pokles dlouhodobych sazeb,
které jsou pro investice rozhodujici. Naopak dochazelo k rlstu pesimismu a k rostouci
nezaméstnanosti a ztoho plynouciho poklesu ekonomického vyvoje. Nicméné
postupem casu se snizovani sazeb, které zapocalo v roce 2008 a pokracovalo v dalSich

letech, zac¢alo pozvolna vyplacet.

ECB a CNB zastavaly stejny ménové politicky postoj a volily podobné kroky. ECB
stejné jako CNB snizila postupné refinanéni sazby. CNB pii svém rozhodovani,
zohlediiovala postaveni ostatnich centralnich bank v Eurozoné a také kroky ECB. CNB
reagovala na situaci v domacim prostiedi stejné, jako na situaci vnéjSiho prostiedi
Eurozony. Ob¢ banky volily opatrnou politiku, ktera se pozdé¢ji ukazala dobie zvolenou
strategii. ECB snizujicim zavadénim repo operaci poskytla moznost bankam v Eurozoné

ziskéavat potfebnou chybéjici likviditu.

Ekonomika po case jevila vétsi stabilitu a mirny rast. ECB vSak pfes tento mirny
pozitivni vyvoj, sazby nezvysSovala. V roce 2008 doslo k nejvétsimu vykyvu inflace
a nasledné dal$i sniZeni sazeb ze strany ECB a CNB vedlo k sniZeni inflace a stabilizaci
ekonomiky. Levnéjsi penize zpiisobily uvolnéni ekonomiky. Obrovska finan¢ni podpora
na pomoc bankam pifi mimofadné situaci, coz finan¢ni krize bez pochyb byla, vedla
k novému impulsu. Zvolena sazba 1 % u dlouhodobych refinanénich operaci, které

mély splatnost, aZ jednoho roku pomohla mnoha bankam. **

2* srov. CNB [online]. Dostupné z http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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Tabulka 14: Vyvoj sazeb ECB od krize:

Date Deposit Main refinancing operations Marginal lending
facility facility
Fixed rate tenders Variable rate tenders
Fixed rate Minimum bid rate
Nith effect
from
2015 9 Dec. -0.30 0.05 - 0.30
2014 10 Sep. -0.20 0.05 - 0.20
11 Jun. -0.10 0,15 - 0.40
2013 13 Now. 0.00 0.25 - 0.73
& May. 0.00 0.50 = 1.00
2012 11 Jull. 0.00 0.7% = 1.50
2011 14 Dec. 0.25 1.00 - 1.75
9 Now. 0.50 1.25 - 2.00
13 Jul. 0.73 1.50 - 225
13 Apr. 0.50 1.25 - 2.00
2009 13 May 0.25 1.00 - 1.75
8 Apr. 0.25 1.25 - 2.25
11 Mar. 0.50 1.50 - 2.50
21 Jan. 1.00 2.00 - 3.00
2008 10 Dec. 2.00 2.50 - 3.00
12 Now. 275 3.25 - 375

Zdroj: www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html, vlastni zpracovani
3.1.3 Povinné minimalni rezervy

PMR jsou nastroj, ktery umoZznuje centralni bance ménit objem likvidity na bankovnim
trhu. V Ceské republice neni moc vyuzivanym nastrojem k ovlivnéni likvidity z déivodu
vysokého ptebytku likvidity v bankovnim odvétvi. PMR slouzi jako rezerva prostredkil
pro hladky pribéh mezibankovnich platebnich operaci. PMR v praxi je sloZena z

n€kolika oblasti jako jsou, sazba, udrZzovaci obdobi, zédklad pro vypocet PMR, plnéni

45



povinnosti drzet stanovenou PMR, troceni, povinné subjekty atd. Tyto parametry se
daji ménit flexibiln¢€ v zavislosti na zménach trendi v bankovnim sektoru. Ze zékona o
CNB je kazda banka, ktera drZi licenci pro podnikéani v bankovnim sektoru, povinna mit
u centralni banky urcitou ¢ast likvidnich prostfedku. Banky v soucasné dob¢ drzi PMR
na svych uétech v Zaétovacim centru CNB nebo na jinych tétech, které jsou uréeny pro
PMR. PMR ma ptredepsany objem na 2 % ze zédkladny PMR. S platnosti od roku 2001
jsou zédkladnou pro PMR primarni zdvazky bank vi¢i nebankovnim podnikim.
Splatnost dale neptevysuje 2 roky. PMR vyuziva systém primérovani, coz znamena, ze
kazda banka musi mit takovy denni zistatek, ktery dosahuje priméru za udrzovaci
obdobi (1 mésic) a je roven minimdln¢ stanovené¢ hodnot¢ PMR v daném udrzovacim

obdobi. Od roku 2001 jsou prosttedky navic uro¢eny dvou tydenni repo sazbou. **

Tabulka 15: Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy Sazba z primarnich vkladd plati od
banky 2,00% 7.10.1999
stavebni spofitelny a CMZRB 2,00% 7.10.1999

Zdroj: www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp nastroje/#operace, vlastni zpracovani
3.1.4 Devizové intervence

Jeden z dalSich nastroji centralni banky, ktery vyuziva k ovlivnéni ekonomického
vyvoje. Tento ndstroj plni funkci ndkupu nebo prodeje. Na devizovém trhu centralni
banka nakupuje nebo prodava cizi ménu za Ceskou korunu. Cilem intervenci je bud’
ovlivnéni volatility na trhu nebo uvoliovani ¢i zptisnéni ménové politiky. Intervence
nejsou Castym nastrojem pro cilovani inflace, pro ovlivnéni se spiSe vyuzivaji zmény

urokovych sazeb. Nicméné za urcité situace, je tento nastroj u€innym.

Typickym ptikladem je snizeni urokovych sazeb na tzv. technickou nulu, coz mizeme u
CNB vidét pravé v soucasné dobé. CNB, jelikoz od krize neustdle sniZzovala urokové

sazby, aby podpofila ekonomiku uz nemé kam své urokové sazby posouvat, z tohoto

** Srov. CNB [online]. Dostupné z http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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diivodu jsou intervence dilezitym ménové politickym nastrojem. Diky intervencim lze

v tomto piipadé docilit dal§iho uvolnéni ekonomiky, tim e CNB oslabi korunu. *

Tabulka 16: Vyvoj kurzii mén CZK/EUR

5

Vyvoj kurzii mén CZK/EUR od krize
Rok Minimum Maximum Prameér
2007 26.000 K¢ 28.775 K¢C 27.762 KC
2008 22.970 Kc 26.930 K¢ 24,942 KC
2009 25,085 KC 29.470 KC 26.445 KC
2010 24.405 Kc 26.370 KC 25.29 K¢
2011 24,010 KC 26.025 KC 24.586 KC
2012 24.435 KC 25.960 KC 25.143 KC
2013 25,225 KC 27. 720 KC 25,974 KC
2014 27.330 KcC 28.000 Kc 27.533 KC
2015 27.020 KC 28.410 KC 27.283 KC
2016 27.020 KC 27.070 KE probiha

Zdroj: www .kurzy.cz, vlastni zpracovani

Cil devizovych intervenci k oslabeni koruny je stejny jako u urokovych sazeb. To
znamend, ¢ CNB se snaZi o udrzeni cenové stability a udrzitelného riistu hospodafstvi
v &eské ekonomice. Cenova stabilita je primarnim cilem CNB a je vyjadfena plnénim
inflaéniho cile ve vysi 2 %. Timto zptsobem se CNB snazila predejit deflaci, zajistit
plnéni 2% cile a Setrnym zpiisobem docilit situace, kdy bude moci znovu pouzivat sviij
klasicky nastroj tj. Girokové sazby. Bankovni rada CNB rozhodla o pouZiti devizovych
rezerv vroce 2013. Rada CNB pouzila tento nastroj i na doporudeni Mezinarodniho
ménového fondu, aby piedesla deflaénim rizikéim. Pro Ceskou republiku, ktera je malou
otevienou ekonomikou s dlouhodobym piebytkem likvidity na bankovnim trhu, byl
tento nastroj u¢inngjsi k docileni stanovenych ménovych podminek nez ostatni nastroje.
Rozhodnuti, Ze dalS$im ménové politickym nastrojem k uvolnéni ménové politiky po
dosazeni nulové hranice rokovych sazeb budou intervence, rozhodla rada CNB uz na

podzim roku 2012.

Kurzovy zdvazek CNB znamena pro dal§i vyvoj koruny, udrzeni kurzu koruny pobliz

urovné 27 CZK/EUR. Centréalni banka takovému posileni brani automatickymi a témef

%> srov. CNB [online]. Dostupné z http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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neomezenymi intervencemi. Jestlize se kurz 27 CZK/EUR vzdali na slabsi strang,
nechava CNB kurz pohybovat na zakladé nabidky a poptavky na trhu. Podobné jako u
nastaveni urokovych sazeb, miize zménit rada CNB hladinu, kterou bude udrzovat.
Rozhodnuti zda hladina bude na takové nebo jiné urovni je dano statistickymi udaji,
z nich plynou prognézy. CNB prozatim rozhodla, Ze nehodla ukonéit intervence diive
nez v druhé poloving roku 2016. CNB je nadale pfipravena ménit hladinu intervenci,

pokud by doslo k dlouhodobému deflaénimu tlaku.

Viiv na ekonomiku:

r r

Oslabeni kurzu koruny pfinasi zvySeni dovoznich cen 1 celkové cenové hladiny v ceské
ekonomice. Nartst dovoznich cen mulze znamenat nizS§i konkurenceschopnost
domacnosti, mize vSak vyvolat ve vétSi mife poptavku po domacim zbozi a sluzbam,
ktera je podpofena i1 nizkymi redlnymi urokovymi sazbami v implikaci na infla¢ni
odekavani. Oslabeny kurz vede i ke zvyseni vyvozu z Ceské republiky, coz vede ke
zvySeni konkurenceschopnosti a naristu zisku firem a z toho plynouci ochota investic.

Investice pak pfinaSi oziveni vyroby a nasledny piinos v souvislosti s naristem

zam&stnanosti a zvyseni mezd, coZ zptsobi nartist kupni sily domacnosti.?

Tabulka 17: Piehled aktualné nastavenych ménové politickych nastroji CNB

Prehled aktualné nastavenych ménovépolitickych nastroj CNB

Urokové sazby Urokova sazba plati od
urokové sazby Grokova sazba plati od

dvoutydenni repo operace - 2T repo sazba 0,05% 2.11.2012
depozitni facilita - diskontni sazba 0,05% 2.11.2012
marginalni zapajéni facilita - lombardni sazba 0,25% 2.11.2012

povinné minimalni rezervy sazba z primarnich vkladd plati od
banky 2,00% 7.10.1999
stavebni spofitelny a CMZRB 2,00% 7.10.1999

%6 srov. CNB [online]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.
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Zdroj: www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp nastroje/#mp_nastroje, vlastni zpracovani
Zavér

Cilem mé bakalaiské prace byla analyza ménové politickych nastroji a postupi, které
CNB v dobé hospodaiské krize aplikovala. V Ceské republice a celé Evropé se krize
zacala projevovat v roce 2008 a pokracovala i v nasledujicich letech nez se povedlo
centralnim bankdm pozvednout jejich ekonomiky. Pokud se podivame na prabéh krize
v nasi zemi, zjistime, Ze krize se projevila zejména skrze pokles zahrani¢ni poptavky.
Na zéklad¢ tohoto poklesu doslo k omezeni Ceského vyvozu a k naslednému rastu
nezameéstnanosti, coz zpusobilo zastaveni riistu ekonomiky. Domacnosti se priklanély
k Gisporam a firmy snizovaly investice. CNB byla mezi prvnimi bankami svéta, které

reagovaly na svétovou krizi uvoliovanim ménové politiky.

CNB zvolila pro feseni krize snizovani trokovych sazeb ihned v roce 2008. 1 kdyz
reakce centralni banky byla pomérné rychla, nestacila zabranit v prvopocatku propadu
ekonomiky. Jednim z dalSich krokd pro oZiveni ekonomiky bylo zavedeni tzv.
dvoutydennich repo operaci na pomoc bankdm. Banky, diky témto operacim
jednoduseji ziskavaly potiebnou likviditu. Tento krok zavedla i ECB, kde byly na rozdil
od Ceského bankovniho sektoru, Casto vyuzivany. Na ceském trhu se banky potykaly
spiSe s prebytkem likvidity, kterou si centralni banka stahovala pravidelné k sob&. Repo
operace mély za ukol podpofit trh s vladnimi dluhopisy, coz se pozdéji povedlo a trh se
vracel k pozitivnim vyhledim ekonomiky. Dulezitym faktorem se ukazal byt i plovouci
kurz, ktery dusledkem krize znacné oslabil, coz pomohlo ekonomice se 1épe vyrovnat
s poklesem poptavky a nizkymi cenami. Financni systém i pies vykyvy zlstal stabilni
a nastroj transmise urokovych sazeb zustal 1 ptes zpomaleni funk¢ni. Krize piinesla

nové zkuSenosti, které vedly i k vét§imu propojeni ekonomiky se stabilitou zemé.

Ekonomickd stagnace a pokles inflace zptsobil v roce 2012 dalsi uvoliiovani ménové
politiky a sniZeni sazeb aZ k tzv. technické nule. CNB vsak musela pfistoupit k dal§imu
uvolnéni ekonomiky, jelikoZ hrozilo, ze se ekonomika dostane do dlouhodob¢ deflace.
CNB reagovala pouzitim devizovych intervenci, coz se ukazalo jako spravny krok.
Intervence, které zapocaly vroce 2013 a jeSté¢ stale trvaji, maji za nasledek rist
ekonomiky v Ceské republice. Po analyzovani zvolenych ménové politickych nastroji
a kroki, které podnikla jak CNB, tak ECB jsem dogel k zavéru, Ze byly z ohledu na

vyvoj krize u¢inné. Krize zapfi€inéna americkym trhem, byla zkouSkou pro kazdou
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ekonomiku svéta. Povazuji za diilezité, aby si jednotlivé zemé vzaly ponauceni z krize.
Jiz vime, ze krize ma své zakonitosti a posloupnost. Pod témito zakonitostmi si mizeme
predstavit chybné ekonomické prognézy, pomalu $itfici se informace, dale pokud jsou
ekonomiky v krizi maji tendenci se jesté vice zadluzovat apod. Ukazalo se také, ze
zemé, které prosly v minulosti ekonomickou krizi se vypotadaly z krizi 1épe nez zem¢,
které postihla finanéni krize poprvé. Ceska republika patiila mezi zemé, které zazily

ekonomickou krizi jiz v letech 1997, tim padem CNB 1épe reagovala na pribéh krize.

CNB a ECB reagovaly na krizi rychle, i kdyZ se jejich ménové politické néstroje,
projevily az po delsi dob¢, vedly opatteni k feSeni krize a stabilizaci. Ob¢ banky usiluji
prioritné o stabilni ekonomicky systém penéZniho trhu. Z mého pohledu obé banky
zvolily spravné nastroje pro dosazeni cile. Uvolnéni a sniZzovani urokovych sazeb, se
vzhledem k averzi, kterd panovala na trhu ukazalo efektivnim nastrojem, avSak z mého
pohledu mohly sazby klesat o vice procentnich bodi, jiz v dobé zapoceti krize.
Z analyzovanych dat plyne, ze CNB ménila sazby i nékolikrat roéné zhruba po 0,25 %
nez se dopracovala k tzv. technické nule. Dle mého nazoru se dileZitym nastrojem stalo
1 zavedeni mimofadné facility ve form¢ repo operaci se splatnosti dva tydny a tfi
mésice, které vedly k oZiveni trhu s vladnimi dluhopisy. CNB jako nejvyssi predstavitel
bankovniho sektoru se s globalni finan¢ni krizi vypotadala, diky zvolenym néstrojim
efektivnim zplsobem. 1 v soucasné dobé kdy vyuziva devizové intervence, aby
podpofila ekonomiku zemé se ukazuje zvoleny nastroj jako ucinny. Jak jsem jiz zminil
ekonomicka stagnace v Ceské republice v roce 2012 a i na podatku roku 2013 vedla
k rozhodnuti bankovni rady, vyuzit dal§i ménoveé politicky néstroj, kterym jsou
devizové intervence. Prog, vSak bankovni rada CNB tento krok uéinila je, Ze by bez
dalSiho uvolnéni ekonomiky doslo k destabilizaci kurzového vyvoje koruny. Soucasné
by zesilil pokles inflacniho ocekavani jednotlivych zastupcli na trhu, tim se mysli
podniky, domécnosti atd. Pokud se podivame na situaci, kdy by doslo k poklesu cen
zbozi a sluzeb, tak tato situace se jevi pro jednotlivce pozitivnim zplisobem, avsak pro
ekonomiku zem¢ je to jev nepfiznivi. Dlvodem je odkladdni ndkupl podniki
a domdacnosti, které si mysli, Ze pokud vydrzi, nakoupi zboZi a sluzby levné&ji. Tento
fakt zplsobuje, Ze se sniZzuje poptdvka a to vede k poklesu vyroby, naslednému
propousténi zaméstnancii podniku a sniZuji se ndm zaroven piijmy a zisky. Tato situace
vyZzaduje nasledné dalsi klesani cen. Tomuto jevu se fikd deflacné - recesni spirdla,

Centralni banky se z toho diivodu snazi rizikiim takového vyvoje piedejit. CNB diky
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pouziti intervenci, pfedesla tomuto jevu. Rozhodnuti pramenilo z analyz, které si CNB
zpracovala a kde zjistila, Zze pokud by tak, neucinila tak by se ¢eska ekonomika dostala
v roce 2014 do deflace. Z pocatku rozhodnuti intervenci nebylo pro firmy a domécnosti
ptiznivé. Firmy musely kupovat materidl draze ze zahrani¢i a pro domacnosti se
zdrazilo zbozi dovazené z ciziny. Tento efekt byl vSak kratkodoby a nezbytny. Po jistém
Zase se projevil krok CNB pozitivné. Oslabeni kurzu na 27 K& za euro vedlo k podpoie
domaci poptavky po tuzemském zbozi. Dalsim piinosem bylo, Ze firmy a domacnosti si
uvédomili, ze se nevyplaci Cekat na nizké ceny a zacali utracet. Tato situace vedla
k tomu, ze firmy najimaly nové zaméstnance, zvySovaly vyrobu a investice v podniku.
Dale se lidem zvySovaly mzdy a podnikiim zisky, coz vedlo k vy$§im odvodiim dani do
vetejnych rozpoctu. Pouziti nastroje mizeme hodnotit kladné i z diivoda nejrychlejsiho

rustu HDP (hrubého doméciho produktu) za rok 2015.

Intervence CNB budou trvat s nejvétsi pravdépodobnosti az do unora roku 2017. CNB
zvazuje z duavodi uvoliovani ménové politiky Evropské centralni banky 1 zavedeni
zéporné urokové sazby. Az Cas ukaze, zda bude potieba podniknout dalsi opatieni na

zéklad¢ vyvoje trzi ekonomiky.
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