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Monetarni politika centralnich bank a intervence na ménovém trhu v zemich EU

Monetary policy of central banks and interventions in the currency market in the EU

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva problematikou centralniho bankovnictvi,
monetarni politiky centralnich bank a nastroji, které jsou tieba pro jeji uplatiovani a
jednotlivymi institucemi centralniho bankovnictvi Ceské republiky a Slovenska. Préce je
rozdélena na Cast teoretickou, formou literarni reSerSe, a ¢ast analytickou. V teoretické
¢asti jsou vymezeny pojmy dulezité k pochopeni problematiky centralniho bankovnictvi a
monetarni politiky, nastroji monetarni politiky a inflace, ktera s touto problematikou tzce
souvisi. Analyticka Cast je zaloZzena na analyze a nasledné komparaci ménové politiky
Ceské narodni banky, Narodné banky Slovenska (Evropské centralni banky) a jejiho

dopadu na ekonomiku Ceské republiky a Slovenska v letech 2004-2014.

Summary

This thesis deals with central banking, monetary policies of central banks and the
instruments that are necessary for the implementation of the various institutions and central
banking in the Czech Republic and Slovakia. The work is divided into theoretical part, a
literary review and analytical part. The theoretical part defines terms important to the
understanding of central banking and monetary policy tools of monetary policy and
inflation, that this issue is closely related. The analytical part is based on an analysis and
comparison of monetary policy CNB, NBS (ECB) and their influence on economy of
Czech Republic and Slovakia in 2004-2014.



Kli¢ova slova: Centralni banka, Monetarni politika, EU, Ceska narodni banka, Intervence,

Néarodné banka Slovenska, Evropské centralni banka, Ménovy kurz, Inflace.

Keywords: The central bank, Monetary policy, The EU, The Czech National Bank,
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1 Uvod

Monetéarni politika hraje vyznamnou roli pro hospodafeni statu. Je souhrnem
opatieni a zasad, které maji za kol skrze ménové nastroje prosazovat napliiovani ménove-
politickych cila. Provadéni monetarni politiky maji ve své moci centralni banky kazdého
statu, pripadné¢ unie ¢&i federace. Centralni banky jsou institucemi, které v trznich
ekonomikach vyrazné ovliviiuji ekonomicky vyvoj, jejich rozhodnuti maji ptimy vliv na
inflaci a dalsi makroekonomické ukazatele. V Ceské republice tuto funkci plni instituce

Ceské narodni banky.

O tom, jak je centralni banka schopna ovlivnit ekonomicky vyvoj bylo mozné se
v poslednich letech v Ceské republice piesvédéit. Ceska narodni banka od roku 2013
pfistoupila k aktivni monetarni politice uplatiiovanim devizovych intervenci za ucelem
zvraceni neptiznivého ekonomického stavu, ktery smétroval do deflacni spirdly. Témito
intervencnimi zasahy, které spocCivaji v prostém nakupu velkého obnosu cizi mény za
ménu tuzemskou, Ceska narodni banka ovliviiuje hladinu kurzu domaci koruny, ktery je
takto uméle oslabovan. Pristoupeni k devizovym intervencim, jejich ptfipadnd potieba a
dopady se staly ohniskem pro nespocet diskuzi a naprosto protikladnych nazori odborné i
Siroké vefejnosti a Casto se i v soucasné dobé — dva roky po prvnim intervenénim zasahu
objevuji na titulnich stranach ¢i ve vecernich zpravach. VSechny takovéto velke zasahy do
ekonomiky zem¢ se mohou projevit az v delSim cCasovém intervalu, na coZz vetejnost
nechce &ekat. I proto CNB &eli neustalé kritice za své rozhodnuti, za kterym si ovem i
piese vie pevné stoji. Ekonomika v Ceské republice, stejné jako ve zbytku Evropy, byla
pied zasahem CNB velmi utlumend a je to viddt i na rychlosti jeji reakce, ktera je velmi

rozvazna.

Tato diplomova prace je zaméfena na rozbor ménové politiky Ceské narodni banky
a jejich dopadi na ekonomickou situaci Ceské republiky a néaslednou komparaci

s ménovou politikou Narodné banky Slovenska, potazmo Evropské centralni banky.
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2  Cil prace a metodika

Cilem této diplomové prace je komparace vyuzivani ménové politiky a jejich
dopadti na ekonomiku Ceské republiky representované Ceskou narodni bankou a
Slovenskeé republiky representované Narodnou bankou Slovenska, potazmo po vstupu do
eurozony Evropskou centralni bankou. Dil¢im cilem je komparace a zhodnoceni vyuzivani

nastroje devizovych intervenci v obou zemich.

Teoretickd ¢ast prace je vénovana teoretické roviné ve formé literarni reserSe
postavené na studiu a nasledné interpretaci odbornych kniznich i internetovych zdroji.
Vysvétleny jsou zakladni pojmy a problematika potiebna k hlubSimu pochopeni souvislosti
a dé&ju probihajicich pfi uplatiovani monetarni politiky centralnimi bankami. Popséany jsou
i jednotlivé instituce centrdlniho bankovnictvi relevantni pro zaméteni této diplomové

prace — Ceska narodni banka, Narodna banka Slovenska a Evropska centralni banka.

Prakticka Gast prace obsahuje analyzu ménové politiky Ceské narodni banky a
Narodné banky Slovenska (pozdé&ji Evropské centralni banky) a jejich dopadi na
ekonomiku Ceské republiky a Slovenska. Tyto vlivy jsou na zavér vzajemné komparovany

a zhodnoceny.

Z metodického aparatu se tato prace opird o metody analyzy, syntézy a komparace
na zakladé studia odbornych literarnich zdroji a zdroji dat Ceského statistického ufadu,

Slovenského statistického ufadu a Eurostatu.
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3  Teoreticka vychodiska

3.1 Bankovni systémy

Bankovni systém reprezentuje soubor vSech bankovnich instituci v ur¢itém staté a
zérovenn upravuje vztahy mezi nimi. Bankovni systém dané zem¢é se rozliSuje na

jednostupiiovy nebo dvoustupiiovy.

Jednostupriové bankovni systémy se objevuji v netrznich ekonomikach. Nefunguji
prilis efektivné, protoze v nich schazi podnikatelské aktivity, a to predev§im obchodnich
bank. V jednostupiiovém bankovnim systému totiz realizuje vétSinu operaci jedina
centralni banka. Sice zde plisobi Casto i dalsi banky, ty ovSem jsou zavislé na rozhodnutich
Z banky centralni. Hlavni tlohou neni zisk, nybrz naplnéni ukazatell, které byly zadany v
planu. Plany jsou ptid¢lovany ptimo z ,,centra“. Jednotlivé banky, tak vykonavaji jakousi
funkci specializovanych pobocek centralni banky. Banky nemohou zkrachovat. Tyto
systémy fungovaly az do konce 80. let 20. stoleti ve vétSing socialistickych ekonomik, kde

vvvvvv

systém byl zaveden i v Ceskoslovensku pro obdobi 1950-1989.%

V souCasném trznim hospodarstvi byva bankovni systém dvoustupnovy.
Dvoustupiiové bankovni systémy jsou charakteristické odd€lenim centralniho a
obchodniho bankovnictvi. Centralni banka zde zabezpeCuje funkci makroekonomickou
jako tzv. banka statu, kdezto komeréni banky plni funkce mikroekonomické. Centralni
banka tedy neuvéruje podnikatelsky sektor, ani nefidi pfimo ¢innost komer¢nich bank,
nybrZz pouze stanovuje pravidla, kterymi reguluje mnozstvi bank na daném trhu.
V dvoustupniovém systému jsou tedy na prvnim stupni obchodni (komer¢ni) banky, jejichz
hlavnim cilem je maximalizace trzni hodnoty majetku - ¢ili zisku. Jsou samostatné
v rozhodovani, svou c¢innosti ovliviiuji vysledky hospodafeni a potencidlné se mohou

dostat i do tupadku. Ukolem centralni banky na druhém stupni, je pak piedeviim

! REVENDA, Zbyn&k. Centralni bankovnictvi. 3. akt. vyd. Praha: Management Press, 2011. ISBN 80-7261-
051-1.
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zajistovani stability mény statu. Jednim z prosttedkl zajistovani stability mény je urCovani

monetarni (ménové) politiky statu.

V dvoustupnovych bankovnich systémech se dé dale Clenit dle n¢kolika kritérii.
Nejpodstatnéjsi rozdily jsou v ¢lenéni na univerzalni a specializované bankovni systémy.
Univerzélni bankovni systém definuje ptedev§im to, Ze zde komeréni banky mohou
provadét operace s cennymi papiry bez vétSich omezeni a investi¢ni banky mohou piijimat
primarni vklady od vefejnosti. Kdezto ve specializovanych bankovnich systémech se
aktivity komer¢nich a investi¢nich bank striktné odd€luji. Dale se rozliSuji systémy dle
miry otevienosti a uspofadani bank. Podrobné déleni bankovnich systémil je vidét na

obrazku ¢&. 1 nize.

Obr. 1: Zdkladni clenéni bankovnich systémui v trinich ekonomikach

Bankovni systém

Obchodni a investiéni bankovnictvi neni oddéleno

Sl ELFeVER S Obchodni bankovnictvi striktné oddélené od investi¢niho

\ALuvaiiaaeana Vysoky podil zahr. bank na domécim bankovnim trhu

— Nizky podil zahr. bank na domécim bankovnim trhu
— Pobockovy
Hodné bank, malo pobocek

Propojeny Relativné hodné bank navzajem propojenych
vlastnickymi podily

Mélo bank, hodné pobocek

Zdroj: REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. akt. vyd. Praha: Management Press, 2011. ISBN 80-
7261-051-1.
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3.2 Centralni bankovnictvi

Vznik centrélniho bankovnictvi se datuje do druhé poloviny 17. stoleti n. 1.

Historicky byly centralni banky zakladany z pocatku pieménou existujicich obchodnich

bank v banky povéfené statem mimofadnymi ukoly a pravy, predev§im vysadou emise

penéz, uvérovanim statni pokladny, vedenim ucth statu a fizenim statniho dluhu. Pozdéji

Jiz byly zakladany jako zbrusu noveé specializované instituce. V nékterych zemich centralni

banky vznikly na zdklad¢ poptavky bank po mezibankovnim uctovani. Centralni banky,

jak je zndme dnes, zacaly vystupovat az asi od poloviny 19. stoleti. Existuji ovSem i zem¢,

které centralni banku nemaji.

Zmény v pozici centralnich bank se postupné promitli do zakladnich zasad jejich

¢innosti. Tyto zasady zprvu sestavil guvernér Bank of England Montagu Collet Norman,

Baron of St. Clere a nachazeji uplatnéni i v soucasnosti:

nekonkurovat jinym bankém v obchodni cinnosti a investicnich aktivitach
neurocit vklady prijimané od obchodnich a dalsich bank

byt nezavislou instituci, ale také provaidet operace pro viddu

byt bankou pro ostatni domaci banky a podporovat rozvoj jejich cinnosti (v
podobé vhodné stanoveného regulacniho ramce)

pusobit jako zuctovaci centrum pro domdci banky

shirat potrebné informace o domdcich bankdch s monitorovat vyvoj
bankovniho systému jako celku

mit opravnéni rozhodovat o nivérové pomoci bankdam

sledovat cil zdravé meny

podporovat zdravi, bezpecnost, spolehlivost a efektivnost bankovniho
systému v zemi

podporovat efektivnost, inovace a divéryhodnost finanénich trhi®

2 REVENDA, Zbyn&k. Centralni bankovnictvi. 3. akt. vyd. Praha: Management Press, 2011. ISBN 80-7261-

051-1.
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3.2.1 Funkce centralnich bank

Zpravidla se definuje 7 zakladnich funkci centrélni banky statu. Mezi né patii
funkce emisni, provadéni ménové politiky, ¢innosti v devizové oblasti, regulace a dohled
bankovniho systému, vykon funkce banky bank, vykon funkce banky statu a reprezentace

statu v ménové oblasti.

Emisni funkce centralni banky se zaklada na vysadnim pravu emitovat nové
penize — bankovky a mince, a staré stahovat z ob¢hu. Ve spojitosti s touto vysadou
centralni banky vykonavaji nejrtiznéjsi tkoly. Ty spocivaji ve spravé zdsob bankovek a
minci, vyméné poniCenych dale neupotiebitelnych bankovek a minci a stahovani
neplatnych bankovek a minci z obéhu. Ve vSech uvedenych piipadech se jedna o emisi
hotovostni. Mimo hotovostni emisi centralni banka provadi i emisi bezhotovostni. Tato
¢innost ovSem nespada pouze do funkce banky centralni, ale vykonavaji ji i ostatni

bankovni Ustavy.

Provadénim ménové politiky se centrdlni banky snazi zabezpecit cenovou
stabilitu. Cenova stabilita se ovliviiuje pomoci regulace mnozstvi pen¢z v ob&hu. Centralni
banky mohou v ramci provadéni monetarni politiky uplatiiovat 3 rizné principy:

a) expanzivni ménovou politiku, pro kterou je typické zvySovani mnozstvi penéz

V ob¢hu

b) restriktivni ménovou politiku, pro kterou je typické snizovani mnozstvi penéz

V ob¢hu

€) neutralni ménovou politiku, pro kterou je typické udrzovani ur¢itého tempa rastu

mnozstvi penéz v ob&hu.?

Do ¢innosti centralnich bank v devizové oblasti nalezi fada naroénych aktivit.
Prvni takovou aktivitou jsou procesy spojené se stanovovanim soustavy ménového kurzu
doméci mény. Na stanovovani soustavy ménového kurzu spolupracuje centralni banka
s vladou; mize to ovSem byt v pravomoci pouze jednoho z nich. Toto stanoveni vyjadiuje

vlastné cenu domdaci mény vyjaddienou v ménovych jednotkach zahraniéni mény nebo

$PAVLAT, Vladislav. Centralni bankovnictvi. Praha: Eupress, 2004. ISBN 80-86754-29-4.
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naopak. Centralni banka také fidi Uroven a pohyb ménového kurzu domaci mény a
usmériuje platebni bilanci statu se zahrani¢im a v neposledni fadé fidi devizové rezervy,

jejich hodnotové trovné a struktury. 4

Regulace a dohled centralni banky nad bankovni soustavou spociva predevsim
v koncipovani a prosazovani pravidel ¢innosti bankovnich instituci, tj. v tvorbé pravnich
norem upravujicich bankovni podnikéni. Vykon bankovniho dohledu vyplyva zpravidla ze
zakona o centralni bance, zdkona o bankach a dalSich zakond, které se vztahuji k jejich
¢innosti. Naplni bankovniho dohledu je posuzovani zadosti o udéleni licence ptsobit jako
banka, dohled nad dodrZzovanim podminek licenci, kontrola plnéni pravnich ptedpisi a
opatfeni, které centrdlni banka vydala. Pokud je zjiStén nedostatek v Cinnosti nckteré
z obchodnich bank, uklada banka centralni opatfeni k napravé, piipadné pokuty ¢i jiné
sankce. Miize dojit 1 k odebrani licence, tedy zakazu dal$i ¢innosti dané banky. Dodrzovani
zasad obezietného podnikéni, které jsou vyjadieny v opatfenich vydanych centralni
bankou, je jednou ze zakladnich dispozic stability bankovni soustavy. Tyto pravidla
zahrnuji naptiklad pravidla Gvérové angazovanosti, fizeni likvidity, kapitalové
piiméfenosti, tvorba povinnych minimalnich rezerv a dalsi. Roku 1997 byly Basilejskym
vyborem pro bankovni dohled vydany Z&kladni principy efektivniho bankovniho dohledu
(Basle Core Principles), které zobeciiuji zkuSenosti bankovniho dohledu pii regulaci
bankovniho podnikani. Téchto zakladnich principl je celkem 25 a mély byt uplatiiovany
v jednotlivych zemich, aby zajistily integritu bankovnich sektorti v internacionalnim

méftitku.

Dalsi z poslani centralni banky je funkce tzv. banky bank, kdy centrélni banky
vystupuji vici ostatnim bankdm v zemi jako jejich bankéfi. V soucasné dob¢ to zahrnuje
predev§im vedeni uctl obchodnich bank, provadéni mezibankovniho styku a zuctovani,
piijimani vkladi od bank, poskytovani Gvéri bankam a provadéni operaci s bankami
scennymi papiry. Vklady obchodnich bank u banky centralni jsou povinné nebo

dobrovolné. Povinng, znamé jako povinné minimalni rezervy reguluji objemy vkladd, se

* LANDOROVA, Andé&la. Centrélni bankovnictvi. 2. piepr. vyd. Liberec: Technicka univerzita v Liberci,
2007. ISBN 978-80-7372-190-9.
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kterymi mohou obchodni banky disponovat. Uéelem téch dobrovolnych je byt na tétu jako
prostiedek pro piipadny mezibankovni styk. Mezibankovni platebni styk je v3ak
zabezpeovan pouze nékterymi centralnimi bankami (patii mezi né CNB). V ostatnich
zemich je mezibankovni platebni styk zajiStovan jinak, naptiklad tzv. clearingovymi
bankami (velké obchodni banky). Uvéry, které centralni banky poskytuji, jsou nastrojem
regulace novych zdroji pro danou obchodni banku, ale i zdrojem nového objemu penéz
pro celou ekonomiku. Obchodni banky zadaji o tyto uvéry kviili nizké irokové sazbé¢, jako
0 levny zdroj financi, nebo v pfipadé problémut se zajiSténim jejich likvidity (avéry

sanac¢niho charakteru).

Funkce banky statu (vlady) spociva ve vedeni Gcti a provadéni operaci pro vladu,
centralni organy, orgdny mistni moci a spravy a nékteré podniky vefejného sektoru.
V nekterych zemich téz spravuje statni dluh. Dale sem patii pokladni plnéni statniho
rozpoctu, poskytovani Gvért statnimu rozpoctu ¢i sprava devizovych rezerv statu a jejich
fizeni. Funkce centralni banky jako banky statu vychazi ze zakonnych norem, v nichZ je
vymezena uroven jeji nezavislosti na vladé. Na této bazi jsou vymezeny Cinnosti, které
centralni banka mize vykonavat pro danou zemi, piipadné¢ jejich miru, podminky a

pravidla. Tato funkce centralni banky je historicky nejstarsi.

V oblasti reprezentace statu v ménové oblasti se centralni banka uplatiiuje jako
informator vefejnosti 0 ménovém vyvoji a opatienich, ktera se v této souvislosti uzivaji
vuci prisluSnym ekonomickym subjektim a vefejnosti. V mezindrodnim kontextu centralni
banka vystupuje jako reprezentant v mnoha organizacich svétového vyznamu. Mezi
nejdilezitéjsi patii naptiklad Mezinarodni ménovy fond, Svétova banka, Banka pro

mezinarodni platby a dalsi.
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3.2.2 Bilance centralni banky

Stézejni informace o transakcich centralni banky Ize nalézt v jeji pravidelné vetfejné
publikované bilanci (rozvaze). Jako vSechny rozvahy, je i ta centralni banky vlastné vykaz,
kde je uvedena vySe a struktura jejich aktiv a pasiv. V bilanci centralni banky také plati, Zze
suma aktiv se musi rovnat sumé pasiv (tzv. bilan¢ni princip). Sestavuje se k urcitému datu,
napfiklad nékolikrat mésicné. Na rozdil od standartnich makroekonomickych bilanci
vyjadiuji aktiva v bilanci centralni banky pfedevs§im zpiisoby emise pencz centralni bankou
a pasiva predstavuji nékteré druhy penéz (ty, co jsou do uréité miry pod kontrolou CB).

Vétsina bilan¢nich operaci probihd bezhotovostné.

Tab. 1: Zjednodu$ene schéma bilance centralni banky

AKTIVA CB PASIVA CB

Zlato a zlaté certifikaty Emise obéziva
Vklady u zahrani¢nich bank véetné cennych | Zavazky vu¢i zahrani¢nim bankdm vcetné
papirt cennych papirt

e konvertibilni ména

Vklady v mezinarodnich institucich e nekonvertibilni ména
e konvertibilni ména® Zéavazky vii¢i mezinarodnim institucim
e nekonvertibilni ména® e konvertibilni ména
Pohledavky viici zahranici e nekonvertibilni ména
e konvertibilni ména Zéavazky viici tuzemskym bankam
e nekonvertibilni ména e Vtuzemské méné
Pohledavky vici tuzemskym bankam e Vcizi méné
e Vv tuzemské méng Vklady klientd

e Vcizi méné

Uvéry poskytnuté klientim Zavazky vuci statnimu rozpoctu

® Konvertibilni (sménitelni) ména znamen4, e je pln¢€ sménitelna s ostatnimi ménami v urcitém kurzu.

® Nekonvertibilni (nesménitelnd) ména znamen4, e ména neni plng sménitelna s ostatnimi ménami.
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e bézné hospodateni

Pohledavky za statnim rozpoctem e minula léta
e bézné hospodateni e statni fondy
e minula léta Emitované cenné papiry v K¢

e stétni dluhopisy

Cenné papiry a ucasti Vlastni kapital banky
Pokladna Ostatni vlastni prostiedky
Ostatni aktiva Ostatni pasiva

Zdroj: KOLEKTIV AUTORU. Bankovnictvi v Ceské republice. 4.akt. vyd. Praha: Bankovni institut vysokd
Skola, a.s., 2000.
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3.3 Monetarni politika centralni banky

3.3.1 Podstata ménové politiky

Monetarni politika patii mezi nejdulezitéj$i Cinnosti centralnich bank v trznich
ekonomikach. Za monetarni politiku v SirSich souvislostech se muze povazovat védoma
¢innost néjakého subjektu, ktery se prostfednictvim ménovych nastroji snazi regulovat
vyvoj mnozstvi penéz v obéhu, a tim dosahnout urcitych cili. Pii blizSim pohledu se
diferencuji postupy pres ménové ¢i uvérové agregaty a cenu penéz v podob¢ trokové miry.
Monetarni politika je uplatnovana na mezibankovnim trhu. Ménova politika v soucasnych
trznich ekonomikach je vysoce komplikovanou zaleZitosti. V obéhu mimo hotovostnich
penéz jsou i1 bezhotovostni penize, jejichz podil je mnohem vyssi, objevuji se stale nové
finanéni instrumenty, velky progres je zaznamenavam i v oblasti telekomunikaéni i
vypocetni techniky. Tyto a dalSi skutecnosti ztézuji cely proces monetarni politiky a
potencialn¢ snizuji jeji ucinnost. Z druhého pohledu ovSsem maji v soucasnosti centralni
banky pfi uplatiiovani monetarni politiky vétSi samostatnost, vylepSuji se ménové nastroje,

roste kvalita, mnozstvi a dostupnost informaci potfebnych pro vykon monetarni politiky.

Obecné se za stézejni cil monetarni politiky miiZze povazovat ménova stabilita, které
je dosahovano v okamziku, kdy skute¢né mnozstvi penéz v ob&éhu se rovna ekonomicky
potiebnému mnozstvi penéz. Cili nabidka pendz se rovna poptavce po penézich. Tento stav

Ize oznagit za ménovou rovnovahu.

Ménovou (penézni) rovnovahu lze zapsat:
Mssz
kde M — nabidka penéz (money supply), tj. skute¢né mnozstvi penéz v ob&hu
Mg — poptavka po penézich (money demand), tj. ekonomicky nutné mnoZstvi penéz

v obshu’

" SLEZAK, Martin a Véclav ZEMAN. Centralni bankovnictvi a monetarni politika. 1. vyd. Brno:
AKADEMICKE NAKLADATELSTVI CERM, 2010. ISBN 978-80-214-4043-2.
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Obr. 2: Rovnoviha na penéznim trhu
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<

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je znazornéno na grafu vyse, je rovnovazny stav na penéznim trhu deklarovan
pruseéikem nabidky s poptavkou. Urokova sazba, ktera odpovida rovnovaznému bodu, se
mini rovnovazna trzni arokova mira bézné uzivana v obchodni ¢innosti v dané ekonomice.
V praxi je ovSem urokova sazba siln¢ diferenciovana, coz je zplsobeno piedevSim

rozdilnou rizikovosti navratnosti pij¢ek a dobou jejich splatnosti.

DalSimi cili centralni banky mohou byt napiiklad podpora ristu HDP, udrZeni

socialné tinosné miry nezaméstnanosti ¢i stabilita irokovych sazeb v bankovnim systému.

3.3.2 Transmisni mechanismus

Smysl ménové politiky spociva v ovlivilovani inflace, ptip. dalSich
narodohospodatskych ukazatelt. Podstatné je, Ze centrdlni banka nema pifimy vliv na
kone¢ny cil ménové politiky, prosttednictvim svych ndstrojii pouze ovliviiuje monetarni
vyvoj. Tento zplsob, kterym centralni banka plisobi na konec¢né cile, se nazyva transmisni

mechanismus ménové politiky. VSe za¢ina zménou v nastaveni nékterého nastroje ménové
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politiky. Tato zména dale ovliviiuje operacni cil, ktery plsobi dale na zprostiedkujici cil,

ktery pak pisobi na konecny cil ménové politiky. Operaénim cilem je nejcastéji

kratkodoba urokova mira, kterd jako zprostfedkujici cil pak nejéastéji pusobi néktery

Z penéznich agregati. Jako zjednoduseny piiklad Ize uvést ptipad, kdy centralni banka

sniZzi Urokové sazby. To vede k poklesu trznich Grokovych sazeb, tim padem K ristu

mnozstvi penéz v obéhu (penézniho agregatu), coz se projevi rustem inflace. Samoziejmée

neekonomickych faktort.

wevr

8

V zavislosti na pouziti konkrétnich operativnich a zprosttedkujicich kritérii ménové

politiky existuji tfi zdkladni transmisni mechanismy — ménovy, iveérovy a kurzovy.

Ménovy transmisni mechanismus — je jednim z postupt pii provadéni
ménové politiky. V roli operativniho kritéria mohou byt vedle ménové
baze nékteré z jejich slozek, napiiklad celkové nebo dobrovolné rezervy
bank a vroli zprosttedkujiciho kritéria je penézni zasoba v podobé
zvoleného ménového agregatu.

Uvérovy transmisni mechanismus — je dalsi moZnosti pro provadéni
meénove politiky centralnich bank. Jako operativni kritérium tu vystupuje
nominalni kratkodoba trokova mira. Zprostredkujici Kritérium
predstavuji avérové agregaty nebo dlouhodobd urokova mira.

Kurzovy transmisni mechanismus — v pfipadé kurzového transmisniho
mechanismu muze vyrazn¢ pusobnost ovlivnit vlada, tim, Ze stanovuje
systtm ménovych kurzii. Vtomto mechanismu vystupuje Vv roli
operativniho i zprostfedkujiciho kritéria nominalni ménovy kurz (cena

zahrani¢ni mény vyjadiend v méné domaci).

8 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zaklady financi. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2011. ISBN

978-80-247-3669-3.
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3.3.3 Ménové agregaty a ménova baze

Ménové agregaty reprezentuji souhrn penéznich prostfedk s uréitym stupném

likvidity. Oznacuji se M (money) a Cislici. Kazdy ménovy agregat s vySSim Cislem v sobé

zahrnuje cely ménovy agregat s Cislem niz$im plus dalsi skupinu penéz s niz$i mirou

likvidity. Ménové agregaty jsou piedev§im vysledkem praktické potieby regulace a

sledovani mnozstvi penéz v ob&hu. Jejich Uloha je v ruznych ekonomikach odlisna,

piedevsim v zavislosti na vyuzivani penéznich instrumentt v dané zemi. Odlisna je i volba

prioritniho ménového agregatu, ktery povazuje dana centralni banka, jako vrcholna

meénova autorita, za rozhodujici. Takovy ménovy agregat se oznacuje jako penézni zdsoba.

Obecné lze ménové agregaty vyjadrit nasledujicim zpisobem:

1)

2)

3)

M1 = obéZivo + vklady na béZnych uctech v bankach — ménovy agregat M1
obsahuje nejlikvidnéjsi prosttedky. Zahrnuje obézivo, které je predstavovano
hotovosti v drzbé nebankovnich subjekti (nepatii sem hotovost na pokladnach
bank) a vklady na bé&Znych uctech v obchodnich bankdch — tzv. jednodenni
vklady.

M2 = M1 + Terminované vklady klienti v bankadch v domaci méné +
ostatni zavazky bank ke klientim v domaci méné - ménovy agregat M2
zahrnuje ménovy agregat M1 a navic i vklady, které maji splatnost do dvou let a
vklady s vypovédni lhiitou do t¥ mésict. V nékterych zemich, véetnd Ceské
republiky, se tento mé€novy agregat oznacuje za penézni zasobu.

M3 = M2 + kratkodobé cenné papiry nebankovnich subjekti v domaci
méné + repo operace - kratkodobé cenné papiry nebankovnich subjektii maji
niz8i likviditu nez prostiedky v M2, protoZze se musi nejprve prodat, nez
prostiedky z nich jdou pouzit k thradé platby. Repo operace jsou obchody, kdy
banka prodava cenné papiry nebankovnim subjektim se zadvazkem zpétného

odkoupeni za pfedem stanovenou cenu.
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3.3.4 Konecné cile ménové politiky

Stanoveni konecnych cili monetarni politiky je vétSinou uvedeno v piislusném
zédkong. Tyto konecné cile se v raznych trznich ekonomikdch mohou Ilisit. Spole¢nym
bodem je podpora cenové stability, kdy ovSem centralni banky mohou usilovat o plnéni
toho cile odlisSnymi piistupy. Konecnymi cili krom¢ podpory cenové stability miizou byt
napf. podpora tempa ekonomického rastu (HDP), stabilita financniho systému, vnéjsi
stabilita mény (stabilita ménové kursu tuzemské meény), stabilizace dlouhodobych
urokovych sazeb, podpora zaméstnanosti. Tyto cile se mohou ptedev§im v kratSich
¢asovych obdobich dostavat do vzajemnych konfliktt, protoze jejich napliiovani muze
vyzadovat protikladnd feSeni. Mezi cili ovSem existuje 1 urcitd zavislost. Naptiklad
navySovani tempa ekonomického rustu je vétSinou doprovazeno snizovanim miry

nezameéstnanosti.

3.3.5 Devizova ¢innost

Na devizovém trhu nakladaji trzni subjekty s hodnotou konkrétnich mén. Tyto
hodnoty se vyjadiuji devizovym kurzem, ktery urCuje cenu sménitelné mény pouzivané
v konkrétnim regionu (napfiklad statu nebo federaci). Tato cena je regulovdna aktualnim
vyvojem devizove nabidky a poptavky. Do devizové ¢innosti centralnich bank spada

predevsim sprava devizovych rezerv, operace na devizovém trhu a devizova regulace.

Devizové rezervy jsou financni rezervy centrdlni banky v cizi mén¢, které davaji
moznost pokryt piipadny momentalni penézni deficit centralni banky a zachovat tak jeji
stabilitu. Nejcastéji slouzi ke kompenzaci nesouladu mezi poptavkou a nabidkou po
domaci mén¢, ktery vznika v piipadé, ze je kurz nastaven fixné. V ekonomikach, kde je
kurz plovouci, se tyto nesrovnalosti vyrovnavaji zménou ménového kursu. U kursu
s fluktuaénim pasmem se uplatiiuje smiSeny postup. Devizové rezervy jsou zavislé na
zménach na trhu, takze se jejich hodnota méni s kurzem. V ptipad¢, ze kurz posili, klesa
hodnota devizovych rezerv a banka tak utrpi kurzovou ztratu. V opaéném piipadé, kdy

kurz oslabi, maji devizové rezervy vyssi hodnotu a vznika tak kurzovy zisk. Tyto zisky a
ztraty nemaji na politiku centralni banky vliv.
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Cilem devizové Cinnosti neni pouze udrzeni stability devizového kurzu, ale celé
vngjs$i rovnovahy v ekonomice. Piipadnd devalvace mény muize zplsobit zna¢né inflacni

tlaky z divodu zdrazeni cen importi.

3.4 Nastroje monetarni politiky

Nastroje monetarni politiky se muzou c¢lenit dle nékolika kritérii. Zasadni je
zpusob, kterym piisobi, a dopad jejich pouziti na mé€nové veliiny a bankovni systém jako
celek. Mimo to 1ze nastroje klasifikovat do skupin dle Cetnosti vyuzivani (permanentné,
vyjimecn¢€), rychlosti pisobeni (operativni, neoperativni) a cile pouZiti (regulaci
operativnich, ¢i zprostiedkujicich kritérii, podpora stability bank).9 Vybér néstroji pro
ovlivitovani monetarni politiky je zavisly na rozsahu nezavislosti centralni banky. Tedy
rozhoduje-li o vyuziti konkrétniho nastroje sama nebo o tom spolurozhoduje dalsi subjekt,
¢i jeji rozhodnuti je podiizeno schvaleni vlady, eventualné parlamentu. V trZznich
ekonomikéch ptevazuje stav, kdy o ménové politice rozhoduje vyhradné centralni banka

zeme€ nebo zdkonem dana ménova autorita.

% SLEZAK, Martin a Vaclav ZEMAN. Centralni bankovnictvi a monetarni politika. 1.vyd. Brno:
AKADEMICKE NAKLADATELSTVI CERM, 2010. ISBN 978-80-214-4043-2.
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Obr. 3: Clenéni ménovych ndstrojii podle dopadu na bankovni sektor

Nastroje ménové politiky
centralni banky

Trini (nepiimé) PUsobi pfimo i Administrativni
nepfimo (nepfimé)
v
Operace na Povinné min. Pravidla likvidity
volném trhu rezervy,
doporucen, Limity Gvérd bank
Diskontni dohody, vyzvy
nastroje,

Limity urokovych

refinanéni a sazeb bank

reeskontni Uvéry

Povinné vklady

Kurzové
bank

intervence

Zdroj: ZEHROVA, Jana. Finance. 5. vyd. Praha: Ceskd zemédélskd univerzita, 2010. ISBN 978-80-2132-
124-3.

3.4.1 Neprimé (neadministrativni, trZni) nastroje

Nepiimé nastroje pisobi na cely bankovni systém. Nastroje urcuji pouze zakladni
ramec pro podnikani bank v ekonomice, neomezuji jejich samostatné chovani pfimo, proto
nepiim¢é nastroje. Plsobeni nepiimych ndstroji mtize byt kratkodobé i dlouhodobé.
K témto nastrojim patii operace na volném trhu, diskontni politika a fizeni dalSich

Urokovych sazeb centralni banky, povinné minimalni rezervy a soustava devizové politiky.

Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou v trznich ekonomikach nejvyznamnéjSim a

nejucinngjSim nastrojem, jehoz pomoci centralni banka ovliviiuje objem ménové baze a
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uvérové zdroje obchodnich bank a kratkodobé urokové sazby mezibankovnich operaci.
Lze je charakterizovat jako trvale pouzivané, operativni, nepiimé a ovliviiujici ménovou
bazi. Tyto operace provadi centralni banka skomerénimi bankami a bankovnimi
institucemi, a to nakupem a prodejem bezrizikovych cennych papirt, pfedevsim statnich
dluhopisti, cennych papirGi vydanych statnimi agenturami, hlavné kratkodobych
pokladni¢nich poukazek, stfedné¢/dlouhodobych statnich dluhopisit a tzv. bankovnich
akceptu, Cili smének akceptovanych komer¢nimi bankami. Dopad operaci na volném trhu
na rezervy bank se da odvodit zbilance centralni banky. Centralni banka muze
prostednictvim téchto operaci regulovat rezervy bank i v minimalnim rozsahu a vysoce
operativné (i nékolikrat denn¢). Vliv operaci na volném trhu na rezervy bank, kratkodobou

urokovou miru a ménovy kurs zndzorfuje obr. €. 4.

Obr. 4: Vliv operaci na volném trhu na rezervy bank, kratkodobou vr. miru a ménovy kurs

Operace na volném trhu

Nakup cennych papird CB

Prodej cennych papirG CB

| Zvyseni rezerv bank > Snizeni rezerv bank
| Pokles kratkodobé urokové miry > RUst kratkodobé Grokové miry
> Tlak na znehodnoceni domaci mény ' Tlak na zhodnoceni domaci mény

Zdroj: REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. akt. vyd. Praha: Management Press, 2011. ISBN 80-
7261-051-1.
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Operace na volném trhu se déli na pfimé, repo operace a switch operace a kazdé

pusobi rozdilné na ménovou bazi.

Primé operace — pti pfimych operacich centralni banka nakupuje ¢i prodava
cizi cenné papiry, coZ ma jednosmérny, resp. trvaly dopad na rezervy bank
(kratkodobou urokovou miru a sménny kurs domaci mény).

Repo operace — jsou slozené ze dvou, navzijem opacnych transakci
stejného objemu. Pii reverznich repo operacich centralni banka nakupuje
cenné papiry a posléze je prodava, ¢ili rezervy bank se docasné zvysSuji. Pti
obchodech pted lhtitou splatnosti zde 1ze omezené pouzit i vlastni cenné
papiry. Béhem prostych repo operaci dochazi Kk prodeji cennych papirt
centralni bankou a pozdéji ke zpétnému odkupu. Rezervy bank piechodné
klesaji a poté se vraci na pivodni urovenl. Centralni banky upiednostiiuji
terminované repo operace, kdy ke zpétné transakci dochézi v pfesné daném
terminu.

Switch operace — podstatou switch operaci je vyména cennych papird za
cenné papiry ve stejném objemu, ale sjinou lhutou platnosti. Operaci
dochdzi ke zméné casové struktury portfolia cennych papiri centralni
banky. Dlivodem je ovlivitovani kratkodobych a stfednédobych trokovych
sazeb. ProtoZze se neméni objem nakoupenych cennych papirii, nemaji

switch operace ptfimo vliv na rezervy bank. 10

Operace na volném trhu se také daji ¢lenit s ohledem na nutnost reakce centralni

banky na vyvoj rezerv na aktivni nebo vynucené operace. Aktivni operace maji za cil

zménit rezervy bank. Vynucené operace banka realizuje s cilem eliminovat nezadouci

vyvoj rezerv bank, ktery byl ovlivnény jinymi faktory, nebo stabilizovat ceny statnich

cennych papiri.

19 REVENDA, Zbyngk. Centrélni bankovnictvi. 3. akt. vyd. Praha: Management Press, 2011. ISBN 80-7261-

051-1.
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Transakce v ramci operaci na volném trhu, kdy centralni banka vyhlasuje k prodeji

nebo odkupu cenné papiry v daném objemu, cené, popf. urokové sazbé, probihaji v podobé

aukci nebo tendrti. Urokové aukce a tendry vyuziva centralni banka ptedevsim pii emisich

statnich cennych papirti, kde reprezentuje funkci banky statu jako fiskalni zprostfedkovatel

a snazi se dosahnout co nejlepsi ceny pro stét.

Diskontni néstroje

Diskontni nastroje jsou nejstarSim druhem nastrojit ménové politiky. Jsou zaméfené

na regulaci ménové baze a ovlivilovani kratkodobé trokové miry. Jisty vliv maji i na

sménny kurs domaci mény. Jsou permanentni, operativni i neoperativni, zaméfené na

regulaci operativniho kritéria, nepiimé. Mezi diskontni néstroje patii:

Diskontni uivery — diskontni uvéry jsou uveéry, které poskytuje centralni
banka bankdm obchodnim. Jsou turoceny tzv. diskontni sazbou a jde o
jeden z nejlevnéjsich kratkodobych tvérovych zdroji (levnéjsi uz jsou
jen nékteré druhy primarnich vkladi, nebo Gvéry ze zahrani¢i s nizkou
urokovou sazbou). Poskytnuti diskontniho tvéru vede k ristu ménové
baze bank, a pii jeho splaceni dochazi naopak k jejimu sniZeni.
Poskytované objemy diskontnich Gvérti jsou limitovany uvérovymi
stropy (kontingenty), které se stanovuji dle urcitych kritérii nebo
kombinace téchto kritérii (absolutni vySe nové poskytnutych
diskontnich uvértt pro budouci obdobi jednotlivym bankam, relativni
k aktivim banky). Jedina moznost nesplaceni diskontniho uvéru je
v piipadé nedostatku rezerv na uctu banky v den splatnosti, avSak
diskontni tvéry jsou poskytovany pouze tém bankam, u kterych nehrozi,
Ze by tato situace mohla nastat. Sice centralni banky nemusi vyZadovat
pro poskytnuti diskontniho Gvéru kryti, nicméné vétSinou vyzadovano

je, a to nejcastéji v podobé statnich cennych papiri.
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e Reeskontni uvery — jednd se o kratkodoby uvér formou odkupu
(reeskontu) jiz diive eskontovanych prvottidnich smének od obchodnich
bank. Lhiita splatnosti je vétSinou do tfi mésic. Tento uvér mize byt
uro¢en diskontni sazbou. Ma-li jinou, neZ diskontni sazbu, jedna se o
sazbu reeskontni.

e Lombardni uvéry — lombardni uvéry poskytuje centralni banka bankdm
obchodnim proti zastavé — kvalitni cenné papiry, nejcastéji pokladnicni
poukazky. Jedné se o kratkodobé tvéry. Jejich délka nepiesahuje 90 dni,
v nékterych piipadech jsou poskytovany i ,,pfes noc*. Lombardni
urokova sazba je nejvyssi z vyhlaSovanych Grokovych sazeb centralni
banky, a proto jsou lombardni uvéry vyuzivany vétSinou az v situaci,
kdy banky nemaji moznost ¢erpat vyssi objem diskontnich avért, nebo

nemaji dostatek kvalitnich smének k reeskontu.

Diskontni uvéry a reeskontni uvery jsou poskytovany dvéma zplsoby, a to piimo
nebo na zakladé aukce/tendru. V piipadé piimého poskytnuti jsou uvéry poskytovany
V ramci stanovené¢ho limitu pfislusné bance za danou diskontni ¢i reeskontni sazbu. Pfi
poskytnuti Givéru na zédkladé aukce nebo tendru centrdlni banka nabidne celkovy objem
uvéru v mnozstvi, o které se snazi zvysit rezervy bank. Lombardni Gvéry se poskytuji

pouze piimym zpusobem.

Centralni banky nepfimo reguluji poptavku po diskontnich, reeskontnich a
lombardnich uvérech prostfednictvim trokovych sazeb. Za jinak stejnych okolnosti se
projevi zvySeni nékteré z téchto sazeb tak, Ze se snizi poptavka obchodnich bank po
piislusném uvéru a naopak. Vysi tzv. diskontni drokové sazby (discount rate) lze pokladat
urokovou sazbou v ekonomice. Patii k zdkladnim vyhlaSovanym sazbam, které centralni
banka vyuziva jako své nastroje pro fizeni ménové politiky. Naopak lombardni sazba je

nejvyssi sazbou vyhlaSovanou centralni bankou.
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Kurzové intervence

Cilem kurzovych intervenci je regulace ménového kurzu domaci mény. Ovliviiuji
vztah mezi nabidkou a poptavkou na devizovych trzich s cilem ovliviiovat vyvoj sménného
kurzu domaci mény. Kurzové intervence se charakterizuji jako permanentni, operativni,
nepiimé a jsou kritériem v transmisnim mechanismu. Jsou nejcastéji provadény piimo
(devizové intervence), prostiednictvim nakupu ¢&i prodeje zahraniénich mén za domaci
ménu centralni bankou, kterd tyto operace provadi s domdacimi nebo zahrani¢nimi
bankami, ¢imz soucasné reguluje vysi svych devizovych rezerv. V nékterych zemich se
mohou na téchto operacich podilet specializované vladni Gfady nebo pfimo ministerstvo
financi. Nepfimé intervence méni trokové sazby. V piipadé€, Ze rostou, dochazi k pfilivu
zahrani¢niho kapitalu a naopak jejich pokles vede k odlivu zahrani¢niho kapitalu. To vede
ke zméné vztahii mezi nabidkou a poptavkou zahrani¢ni mény za ménu domaci, a tim ke
zméné sménného kurzu. Aplikace kursovych (zejména devizovych) intervenci zavisi na
systtmu ménového kursu v dané zemi. V zemich, kde jsou kursy limitované, jsou

intervence povinne.

3.4.2 Primé (administrativni, direktivni) nastroje

Piimé nastroje ménové politiky centralni banky pouzivaji spiSe vyjimecné, protoze

omezuji podnikatelskou samostatnost obchodnich bank.

Pravidla likvidity

Pravidla likvidity jsou jednim z nastroju, ktery se vyuziva k dlouhodobé tpraveé
pravidel fungovéani bankovniho sektoru a zaroven omezuje podnikatelské moznosti
obchodnich bank. Jejich hlavnim tkolem je zabezpecovani pozadovaného stupné likvidity
bank a tim i rozlozZeni rizik bankovniho podnikani. Pravidla likvidity stanovuji zavaznou
skladbu aktiv a pasiv a vzajemnych vazeb mezi nimi v bilancich bank, aby tak centralni

banka mohla regulovat likviditu jednotlivych obchodnich bank.
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Limity Gvéra bank (ivérové kontingenty)

Hned vedle operaci na volném trhu jsou uvérové kontingenty nejucinnéjSim
nastrojem ménové politiky. Stanovuji maximalni rozsah Uvért, které banky mohou
poskytnout klientiim, aby tak mohly centralni banky regulovat uvérové agregaty. Banky se
tomuto omezovani samostatnosti v rozhodovani samoziejm¢ brani, proto se Uvérové

kontingenty pouzivaji velmi omezeng¢.

Limity arokovych sazeb

Centralni banky mohou prostiednictvim tohoto nastroje stanovit limity na urokové
sazby, které banky pak uc¢tuji svym klientim. Konkrétné se jedna o maximalni limity
urokovych sazeb z Gvéri bank a maximalni nebo minimalni Grokové sazby z vklada.
Disledky tohoto ménového nastroje jsou nejisté a predem tézko predvidatelné. Limity
urokovych sazeb predstavuji kontrolu uvérd a vkladt. Mohou mit dopad na poptavku po
bankovnich uvérech a tvorbé penéznich uspor, nemély by se tudiz v trzni ekonomice

vyuZivat.

Povinné vklady

~Povinné vklady urcuji povinnost nekterym subjektiim ukladat volné penezni
prostredky, provadét nékteré operace pouze pres centralni banku s cilem ziskat kontrolu
nad pohybem a nakladanim s penéznimi prostiedky téchto subjektin.*** Tento nastroj se
obvykle vztahuje na nebankovni subjekty, tudiz neni vyznamnym pro ménovou politiku.
Z pohledu ménové politiky se povinné vklady u centralni banky projevi jako omezeni rtistu
ménové baze, jelikoz jejich ulozeni u obchodnich bank by zpisobilo narist jejich rezerv.
Smysl povinnych vkladd klesa a subjekty se mohou samostatné rozhodovat 0 nakladani

s vlastnimi finan¢nimi prostiedky.

11 gL EZAK, Martin a Vaclav ZEMAN. Centrélni bankovnictvi a monetarni politika. 1.vyd. Brno:
AKADEMICKE NAKLADATELSTVI CERM, 2010. ISBN 978-80-214-4043-2,
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3.4.3 Nastroje puisobici pfimo i nepfimo
Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy jsou klasickym nastrojem ménové politiky, kterym
muze centralni banka ovliviiovat objem finanénich prostiedkt v bankovnim systému.
Jejich principem je, ze centralni banka nafizuje bankdm obchodnim povinnost ukladat
urcité procento primarnich vkladt u centralni banky jako rezervu. Timto centralni banka
redukuje uvérovou schopnost obchodnich bank. Povinné minimalni rezervy nelze zatadit

ani mezi trzni, ani mezi administrativni nastroje.

Doporuceni, vyzvy, dohody

Centralni banka miize ménovou politiky ovliviiovat i formou riznych doporuceni a
dohod. Ty maji bud’ pisemnou podobu, nebo mohou mit podobu pouze verbalniho
doplnéni néstroji meénové politiky. Pomoci téchto doporuceni ¢i dohod centralni banka
konkretizuje své zdméry ve vyvoji v ménové oblasti a bankovnim systému. Tyto
doporuceni, vyzvy ¢i dohody se zpravidla tykaji uvérové a trokové politiky bank a

obvykle se vyuZivaji k upravam chovani obchodnich bank ke klientim.
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3.5 Inflace

Inflace je jednou z makroekonomickych wveli¢in. Je definovana jako projev
ekonomické nerovnovahy, jehoz hlavnim znakem je rtist cenové hladiny v Case. Inflace
obecné vyjadiuje rust spotiebitelskych cen a zachycuje vSechno zboZzi a sluZby.
Konkrétnim kvantitativnim vyjadfenim je tzv. mira inflace, coZ je zména cenového indexu
V procentech oproti minulému obdobi. Pro jeji stanoveni se aplikuji riizné cenové indexy —

napf. index spotiebitelskych cen, index cen vyrobcii, deflator HDP apod.

Pri¢inou inflace je narist objemu penéz v ekonomice. Mnozstvi penéz v ekonomice
reguluje Centralni banka statu na zéklad¢ aplikované monetarni politiky. RozliSuji se dva
typy inflace, a to inflace nabidkova (nékladova) a inflace poptavkova. Inflace nabidkova
nastava v piipadech, kdy narist nakladu zpusobi pokles agregatni nabidky, a tim jsou ceny
tlateny smérem vzhtliru. Pfi¢innou je zde predevSim narlst mezd, ktery se promitne do
ristu cen. Dal§im z dGvodi muize byt riist cen surovin na svétovych trzich (napf. ropy)
apod. Oproti tomu inflace poptavkova je zpiisobovéana ristem agregatni poptavky, ktera
piesahuje vyrobni potencidl zemé a riist produktu neni dostaCujici. Rostouci poptavka

narazi na omezenou nabidku komodit a vyZene ceny nahoru. *2

3.5.1 Cilovani inflace

Pokud centralni banka ve své ménové politice ur¢i konkrétni miru inflace jako
definitivni cil své ménové politiky, jde o tzv. cilovani inflace. Cilovani inflace je jednim ze
Ctyt zakladnich typi ménové politickych rezimu, které centrdlni banky vyuzivaji
k zabezpecovani cenové stability. Cilovani inflace za¢ina vzdy stanovenim infla¢niho cile.
Inflacni cil se ur¢i bud’ jako mira inflace vymezena urCitym procentem ristu cenoveé
hladiny (bodové stanoveni inflacniho cile) nebo urcitym padsmem (pasmové stanoveni
inflaniho cile). Pasmové stanoveni inflaéniho cile se aplikuje v piipadech, kdy centralni

banka nemtize ovlivnit kompletné vSechny faktory plsobici na inflaci. Tyto cile se

12 SEKERKA, Bohuslav. Makroekonomie. Praha: Profess Consulting, 2007. ISBN 978-80-7259-050-6.
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stanovuji na zaklad¢ analyzy dosavadniho prib¢hu inflaéniho procesu a prognoézy dalsiho
vyvoje, pro kterou je dtlezité, aby byla vypracovana s pomoci vhodného prognostického

modelu a tudiz byla relativné spolehliva.

Po stanoveni inflacniho cile by méla centralni banka disledné uplatiiovat vhodné
nastroje ménové politiky, aby byly tyto cile dosazeny. Pokud je realna mira inflace vys3si,
nez ta cilova, centrdlni banka by méla reagovat zvySenim kratkodobé urokové miry
(restriktivni politika). To bude mit za nasledek pokles skutecné miry inflace. V tomto
piipadé ovSem nastavad obvykle snizeni rychlosti ekonomického rtstu, coz je problém.
Pokud naopak je redlni mira inflace niz$i nez cilova, centralni banka by méla snizovat
kratkodobé trokové miry (expanzivni politika). Tady bude nasledkem rist skute¢né miry

inflace.

Centrélni banky, ktere vyuZivaji cilovani inflace, v oduvodnénych ptipadech
aplikuji soubor tzv. vyjimek ze zavazku splnit stanoveny inflacni cil. Potfeba pouziti
vyjimek z plnéni infla¢niho cile nastava proto, Ze relativné Casto se objevuji narazové
zmény (Soky) exogennich faktorii — pfedevsim se jednd o Soky na strané nabidky. Vycet

exogennich faktort, které mohou byt pficinnou, je pomérné dlouhy, jedna se predevsim o:

e vyrazné zmeény svétovych cen surovin, energetickych zdroji a komodit,

e vyrazné zmény devizového kurzu, které nesouviseji svyvojem domacich
fundamentalnich veli¢in a s domaci ménovou politikou,

e vyrazné zmény v podminkach zemédélské vyroby sdopadem na ceny
zemédelskych vyrobetl,

e zivelni pohromy a jiné mimofadné situace s ndkladovymi a poptavkovymi
dopady do cenové oblasti,

e qpravy regulovanych cen, jejichz dopad do celkové inflace by ptesahl 1 az 1,5
procentniho bodu,

e skokové upravy neptimych dani.™

B PAVLAT, Vladislav. Centrélni bankovnictvi. Praha: Eupress, 2004. ISBN 80-86754-29-4.
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Cilovani inflace dnes plati za progresivni a perspektivni zptisob provadéni ménové
politiky v podminkach trzni ekonomiky. CNB piesla roku 1998 na rezim cilovani inflace.
Od biezna 2007 je stanoven novy infla¢ni cil 2% + 1 procentni bod, ktery odpovida

standartu ve vétSin¢ evropskych zemi.

3.5.2 Dopady inflace

Dopady inflace se nepromitaji pouze v ekonomické sféfe. Redistribu¢ni efekty
inflace se vyrazn¢ dotykaji i socialni oblasti a maji 1 psychologicky dopad. Redistribu¢ni
efekt inflace znamend, Ze ndrodni dichod se rozdéluje proporciondlné jinak, nez by se

rozdeloval, kdyby inflace nebyla.

Jako jeden z nejvyznamnéjSich projevil redistribuce je uvadén rozdilny dopad
inflace na véfitele a dluzniky, kdy inflace vlastné zvyhodiuje dluzniky na ukor véftitell.
Dluznik splati nomindlni ¢astku dluhu ve znehodnocenych penézich — véfiteli splati redlné
méné nez v penézich pivodni hodnoty. Dusledkem inflace dochazi k redistribu¢nimu

efektu i v mnoZzstvi dalSich ptipadt. Na inflaci prodélavaji:

subjekty vlastnici cenné papiry s konstantnimi cenami,

e piijemci relativné fixnich platd (pfijemci starobnich, invalidnich aj. dichodd,
piijemci podpor v nezaméstnanosti, rodinnych piidavku apod.),

e zame¢stnanci (pokud se jejich nomindlni mzda nezvysuje toutéz mérou jako
inflace),

e zaméstnanci, ktefi nejsou organizovani v odborech (obvykle nejsou schopni
vyvinout uc¢inny tlak na zvySeni mezd),

e podnikatelé vystaveni konkurenci (na rozdil od monopoli a oligopolit),

e danovy poplatnici, kteti plati progresivni dan z pfijmu (na rozdil od statu, ktery

je ptijemcem vynosu progresivnich dani z pfijmu).
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Ackoliv je inflace vnimana pievazné jako negativni jev, existuje nazor, ze pii mirné
inflaci (tj. pfi mife inflace do 5 %) mohou ptevladat pozitivni efekty inflace — tj. relativné

vyss§i tempo ekonomického rastu. ™

3.5.3 Index spotiebitelskych cen (CPI)

Index spotiebitelskych cen je nejcastéji vyuzivany zplsob stanovovani miry inflace.
Je nastrojem pro méfeni zmén cen v primérné cené¢ spotiebniho zbozi. Pro spréavné
stanoveni Indexu spotiebitelskych cen je stézejni urceni tzv. spotiebniho koSe zbozi a
sluzeb typického spotiebitele. V praxi se Index spotiebitelskych cen vyjadiuje jako zména
ceny spotfebniho kose k ur¢itému zakladnimu obdobi, kdy se cenové hladina zékladniho
obdobi stanovi na hodnotu 100. Vliv konkrétni cenové zmény zéavisi na preferencich

spotiebitele, tedy ne vSechny cenové zmeény maji stejny vliv na miru inflace. 15

3.5.4 Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HCPI)

Harmonizovany index spotiebitelskych cen vznikl jako reakce Evropské unie na
potfebu nastroje, pomoci kterého lze srovndvat indexy spotiebitelskych cen k ucelim
méfeni trendl inflace Elenskych stath EU jako kritérium vstupu do ménové unie. Rozdil je

ve struktufe spotfebniho kose a ve vahach jednotlivych indexd.

Y PAVLAT, Vladislav. Centrélni bankovnictvi. Praha: Eupress, 2004. ISBN 80-86754-29-4.
> SCHILLER, Bradley R. Makroekonomie dnes. Brno: Computer Press, 2004. ISBN 80-251- 0169-X.
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3.6 Vybrané instituce centralniho bankovnictvi

3.6.1 Ceska narodni banka

Centralni bankou Ceské republiky je Ceska narodni banka, kterd vykonava dohled
nad finanénim trhem. CNB byla zalozena vroce 1992 jako ustfedni banka Ceské
republiky, a to na zakladé zakona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ktery ve znéni
pozdé¢jsich predpist, a dalSich pravnich piedpist fidi jeji ¢innost 1 v soucasnosti. Specificka
pravni pozice je dana tim, ze CNB je pravnickou osobou, ktera se nezapisuje do
obchodniho rejstifku. Sidlo CNB je v Praze, dale ma sedm regionélnich zastoupeni -
Vv Praze, Usti nad Labem, Plzni, Ceskych Bud¢jovicich, Hradci Kralové, Brné¢ a Ostrave.
CNB je slozkou Evropského systému centralnich bank a participuje na plnéni jeho cili a
ukolt. Také je soucasti Evropského systému dohledu nad finan¢nimi trhy a spolupracuje

s Evropskou radou pro systémova rizika.

Hlavnim cilem &innosti CNB v souladu s Ustavou CR a primarnim pravem EU je
zaji§tovani cenové stability. Dale CNB zajist'uje finanéni stabilitu a bezpeéné fungovani
finanéniho systému CR. V shodg s jejim hlavnim cilem CNB stanovuje ménovou politiku,
emituje bankovky a mince, fidi a dohlizi na penézni ob&h, platebni styk a zG¢tovani bank.
Dale vykonava dohled nad vSemi soucdstmi finan¢nich trhii (kapitdlovym, pojistovacim,

bankovnim i spofitelnim a avérovym druzstevnim). *°

Nejvyssi fidici organ CNB je bankovni rada CNB. Bankovni rada stanovuje
ménovou politiku a ndstroje pro jeji uskutectiovani a rozhoduje o stéZejnich ménové
politickych opatfenich a opatienich v oblasti dohledu nad finanénim trhem. Cleny
bankovni rady jsou guvernér, dva viceguvernéti a Ctyfi dal$i Elenové bankovni rady.
VSsichni ¢lenové bankovni rady jsou jmenovani na maximalné dvé Sestiletd obdobi, a to
prezidentem republiky. Bankovni rada se schazi zpravidla dvanéctkrat za rok a jeji
rozhodnuti jsou zavazna pro vykonné slozky centralni banky a ostatni banky. Ustiedi CNB

sidli v Praze v ulici Na Piikopech. Ustiedi je zakladnim organiza¢nim &lankem CNB a

6 CESKA NARODNI BANKA. Ceskd ndrodni banka [online]. ©2013-2015 [cit. 2015-11-05]. Dostupné z:

http://www.cnb.cz/.
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vykonéava veskeré provozni a spravni ¢innosti. Je tvofeno deviti sekcemi. Jednotlivé sekce
jsou fizeny ¢leny bankovni rady. Pobotky CNB zastupuji v regionu jejich piisobnosti a
jsou kontaktnim mistem pro styk CNB se zastupci bank, s organy statni spravy, Ceskym
statistickym ufadem, finan¢nimi organy, institucemi a vybranou klientelou. Odpovidaji
pfedev§im za spravu zasob penéz, vedeni ucti statniho rozpoctu a ostatnich klientd
pobocky, za provadéni platebniho styku, za vykon devizové kontroly a shromazd’ovani dat

ze sménarenskych operaci.

CNB ma povinnost podavat minimalné dvakrat ro¢né k projednani zpravu o
ménovém vyvoji Poslanecké snémovné a minimalné jedenkrat za tfi mésice o ménovém

vyvoji informovat vefejnost.

Historie centralniho bankovnictvi v CR

Historie ceského, resp. ceskoslovenského, centralniho bankovnictvi neni piiliS
dlouha. Jeho zagatky byly spojeny se vznikem Ceskoslovenské republiky a s formovanim
jejiho hospodaistvi, které se potiebovalo postupné odtrhnout od dlouholetych vazeb na
hospodarsky celek Rakouska-Uherska. Ackoliv politicky vznik samostatného statu
datovany 28. fijna 1918 prob&hl pomérné rychle, zmény hospodaiské, vcetné téch

vvvvvv

meénovych, byly mnohem ¢asové, technicky a spolecensky slozité;si.

Ministerstvo financi bylo zfizeno jiz zacatkem listopadu 1918. Mezi jeho povéteni
patfilo mimo jiné zabezpeCovat financovani vydaji statu, okolkovanim rakousko-
uherskych bankovek snizovat mnozstvi obéziva a zahajit piipravu samostatné
ceskoslovenské mény. Ménova odluka bankovek probéhla v ceskych zemich zacatkem
bfezna 1919. V této dobé bylo také rozhodnuto o zfizeni Bankovniho ufadu pfi
Ministerstvu financi v Praze, ktery pievzal hlavni ustav Rakousko-Uherské banky véetné
jejich pobocek na naSem tUzemi. V kvétnu téhoz roku byl ustanoven vrcholnym
dohliZejicim organem bankovni vybor, ktery mél deset ¢lent a jeho zakladnimi tkoly byly
sprdva domaciho penézniho obéhu, zabezpetovani devizové Cinnosti statu, sprava statniho

dluhu a soustfed’ovani zlatych rezerv statu.
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1. dubna 1926 ukoncil ¢innost Bankovni ufad ministerstva financi a t¢hoz dne byla
zaloZena a Ginnost zahéjila Narodni banka Ceskoslovenskd (NBCs). Ta byla akciovou
bankou, ve které stat vlastnil pouze tietinu akcii. I pies to ji mél stat pod kontrolou. Kromé
vykonu prav vlastnickych, vlada navrhovala prezidentu republiky ke jmenovani guvernéra
a viceguvernéra, a ministr financi dosazoval do banky vladniho komisafe, ktery mél pravo
kontroly ¢innosti banky. Vztahy NBCs a vlady byly upraveny zakonem o Nérodni bance a

v zékonech navazujicich.

NBCs méla monopol na emisi obéZiva a provadéla monetarni politiku, jejiz vyznam
postupné rostl. Banka mohla poskytovat Givéry bankdm i podnikiim, ale nesméla ivérovat
stat. Dle z&kona z roku 1929 musela udrzovat kurs koruny k devizovym ménam na zakladé
zlatého obsahu. Koruna se vSak za zlato sménit nedala. Bankovky mély povinné zlaté kryti
ve vysi 25 %. Psobeni NBCs a jeji ménovou politiku ovlivnil svétovy hospodaisky vyvoj,
ktery vyustil ve velkou krizi let 1929 — 1934. Banka byla nucena pfistoupit k fadé sanaci
obchodnich bank a ke dvéma devalvacim koruny. Od poloviny tficatych let stale vice sililo
vale¢né nebezpeci ze sousedniho Némecka. V1adni prioritou se staly pfipravy na obranu

vlasti, kterym byly podfizeny i finan¢ni a ménova politika.

V obdobi protektoratu byla banka pod ndzvem Narodni banka pro Cechy a Moravu
podiizena Némecku a v jejich cele stal fissky zmocnénec. Vedle ceské koruny se tak
zdkonnym obé&zivem stala i ¥i§ska marka. Zlaté zasoby piedvaleéného Ceskoslovenska,
které se nepodatilo skryt, byly vydrancovany Némeckem. Béhem druhé svétové valky
Ceskoslovenska exilova vlada v Londyné zahdjila ptipravy na hospodaiskou a ménovou
obnovu zemé¢. Po osvobozeni zem¢ a konci vélky byla obnovena ¢innost Narodni banky
ceskoslovenské dekretem prezidenta republiky a byly ji stanoveny klicové ukoly. Mezi né
pattilo uspofddani penézniho obchu, tj. odstranéni nahromadénych cizich platidel a
nahradit je Ceskymi a slovenskymi korunami. Pozdé&ji doslo k sjednoceni a zavedeni
jednotné koruny ceskoslovenské (Kc¢s). K 1. listopadu 1945 se uskute¢nila ménova
reforma, kterd znamenala obnovu Ceskoslovenské mény a feSeni pro zahajeni ucinné

ménoveé politiky.

Po komunistickém pievratu v unoru 1948 a piechodu na centralné planovanou a
direktivné fizenou ekonomiku, byla NBCs zestatnéna. Jeji monetarni politika se uz od

pocatku obnovy své existence nemohla opirat a obvyklé ménové nastroje a financni trhy.
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Emise obéZiva se podfidila naroklim statniho rozpoctu, ktery byl deficitni. Politické zmény
se postupné¢ promitly i do pfiprav vytvofeni jednotné stiatni banky po vzoru Sovétského
svazu. Béhem roku 1950 byla zfizena Statni banka ceskoslovenska, ktera pievzala prava a
povinnosti NBCs. K 1. ¢ervnu 1953 byla uskute¢néna penézni reforma, jejiz hlavnim cilem
bylo umoznit pfechod ekonomiky na socialisticky systém. Pies pfedem slibované zaruky
reforma dopadla negativn€é na vSechny vrstvy spolecnosti, a to pfedevsim v podobé
znehodnoceni uspor. Piechod na novy systém byl také spojen stvrdou centralizaci
bankovni soustavy, kterd byla spusSténa bezprostiedné po konci valky. ZaloZeni Statni
banky ceskoslovenské a centralizace vedly ke vzniku jednostupniového bankovniho
systému. Vrchol centralizace nastal roku 1958, kdy se Statni banka Ceskoslovenské ujala
financovani a uvérovani investi¢ni vystavby. Dosud tuto ¢innost vykonavala Investi¢ni
banka, ta byla odsouzena do role nevyznamné banky s povéfenim provadéni depotni

operace s vyhledem na pozdéjsi likvidaci. Celé obdobi 1950 — 1989 mtizeme povazovat za
obdobi jedné banky.

K ur¢itému pokroku v ménové politice dochézelo od pocatku 80. let 20. stoleti. Na
zaCatku druhé poloviny zacaly prace na pfipravé bankovni reformy, jejiz cilem byl vznik

dvoustupniového bankovniho systému. 1. ledna 1990 byla oddélena emisni a provozné

vvvvvv

samostatné subjekty: Statni banku ¢eskoslovenskou, Komer¢ni banku Praha a VSeobecnou
uvérovou banku Bratislava. Soucasné se aktivovala i1 Investicni banka a banka pro
financovani zemédélstvi — Agrobanka. Postupné zacaly vznikat 1 dalsi, nestatni banky. Pro
roky 1990 a 1991 byla stanovena restriktivni ménova politika. Noveé byly ustanoveny

metody a néstroje ménové a emisni politiky:

e stanoveni limitit pro cerpani refinancnich uveru z centralni banky

o pravidla likvidity obchodnich bank a sporitelen

e pravidla pro tvorbu povinnych miniméalnich rezerv bank

e stanoveni diskontni sazby pro poskytovani refinancnich uvéru bankam
e stanoveni limitu uveri, které mohly banky poskytovat svym klientiim

e zavedeni emise pokladnicnich poukdzek SBCS

41



e zavedeni denniho devizového fixingu k oviivnéni kurzu koruny’

Jednou z fazi ekonomické transformace bylo zavedeni vnitini sménitelnosti koruny.
Kvili obavam o velky napor na devizové hospodafistvi, byly posileny devizové rezervy
statu. K velkym vykyviim nakonec nedoslo, naopak rychlé zavedeni vnitini sménitelnosti
zrychlilo obrat ve fungovani penéz ve prospéch trzniho rozhodovani. V roce 1992 byla

stanovena, s ohledem na ptiznivy cenovy vyvoj, neutralni ménova politika.

Po rozpadu Ceskoslovenska na dva samostatné staty, doslo také k rozd&leni Statni
banky &eskoslovenské. K 1. lednu 1993 zahajila ¢innost Ceska narodni banka (CNB), a to
zakonem ¢&. 6/1993 Sb., O Ceské narodni bance. Tento zakon upravoval jeji povinnosti,
prava, ramec a cile ¢innosti, organiza¢ni strukturu, ménovou politiku, bankovni dohled a
daldi ¢Ginnosti. Zakon CNB udé&loval povinnost informovat vefejnost i Parlament o
ménovém vyvoji. CNB byla bankou statu, to znamena, Ze vedla uéty vefejnopravnich
korporaci a mohla Ceské republice poskytnout kratkodoby wvér. Nejvy$§im organem
zustala sedmi ¢lenna bankovni rada, ve které zasedal guvernér, dva viceguvernéii a dalsi

Styii ¢lenové. Cleny rady nové jmenoval pouze prezident republiky, bez navrhu vlady.

Dle zékona byly povinnosti ¢lenti rady:
e stanovovani ménové politiky a néstroju jejiho uskutecnovani
e urdovani zasad &innosti a obchodt CNB
e schvalovani rozpo&tu CNB
e stanovovani druhti fondi a jejich vySe a pouziti
e stanovovani rozsahu uvéra

e rozhodovéani o monetarné-politickych opatfenich, atd.

Ackoliv zacaly od ledna 1993 fungovat dvé nové nezavislé centralni banky, az
v unoru dodlo k tzv. ménové odluce - rozd€leni spoleéné mény a vytvofeni samostatné

Koruny ceské.

7 SLEZAK, Martin a Vaclav ZEMAN. Centrélni bankovnictvi a monetarni politika. 1.vyd. Brno:
AKADEMICKE NAKLADATELSTVI CERM, 2010. ISBN 978-80-214-4043-2.
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3.6.2 Narodna banka Slovenska

Narodné banka Slovenska zapocala svou cinnost jako nezavisld banka Slovenské
republiky 1. ledna 1993 na zékladé¢ zakona NR SR ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska. Od vstupu Slovenské republiky do EU 1. kvétna 2004 je NBS c¢lenem
Evropského systemu centralnich bank. 1. ledna 2009 byla na Slovensku zavedena ména
Euro a Slovensko se tim stalo soucasti Eurosystému, ktery tvoii systém centralniho

bankovnictvi eurozény v prostiedi Evropského systému centralnich bank.

Jednim z hlavnich cili Narodnej banky Slovenska je udrZovani cenové stability.
V souladu s timto cilem se Narodna banka Slovenska podili na spole¢né ménové politice,
kterou souhrnné¢ stanovuje Evropska centralni banka pro vsechny ¢lenské zemé eurozony.
Vydavé eurobankovky a euromince podle platnych piedpisi, napomaha plynulému chodu
platebnich a zuctovacich systémt. Narodna banka Slovenska fidi, koordinuje a
zabezpeCuje penézni ob&h, platebni styk, udrzuje devizové rezervy a disponuje s nimi a
vykonava nespocet dalSich cinnosti, které ji uklada c¢lenstvi v Evropském systému

centralnich bank.

NejvysSim organem Narodnej banky Slovenska je Bankova rada, ktera ma celkem
Sest ¢lent. Jejimi ¢leny jsou guvernér, dva viceguvernéti a ti dalsi ¢lenové. Guvernéra a
viceguvernéry jmenuje prezident republiky, ostatni ¢leny jmenuje vlada Slovenské

republiky. Funk¢éni obdobi Bankovej rady je Sest let.

Narodné banka Slovenska ma jedno hlavni Gstfedi, a to v Bratislavé a 5 pobo¢ek

v Novych Zamcich, Banské Bystrici, Ziling, Kosicich a Popradu.*®

¥ NARODNA BANKA SLOVENSKA, Narodna banka Slovenska. [online]. ©2015 [cit. 2015-11-05].

Dostupné z: http://www.nbs.sk/.
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3.6.3 ECB + EMS

Ceska republika se stala v kvétnu 2004 ¢lenem Evropské unie. Evropska unie je
spoleCenstvi evropskych stata s trzni ekonomikou, které podepsaly dohody o spolupraci
Vv oblastech ekonomickych, politickych a socialni. 1.1.1993 dosdhl naplnéni Zakon o
sjednocené Evropé, ktery pozadoval vytvoreni jednotného Evropského spolecenstvi jako

,Uzemniho prostoru bez vnitinich bariér pohybu zboZi, sluzeb, lidi a kapitalu.“*

Evropska unie se vSak ani v soucasné dobé nedd oznaCit za jednotny celek.
Spole¢nym rysem €lenskych statli je trzni charakter jejich ekonomik. Vyrazné odliSnosti
jsou ovSem naptiklad v mife statnich zasahti, podilu statniho vlastnictvi a i v ménové a
bankovni oblasti. Spolecnou ménou EU je euro, které ovSem zatim nepfijaly vSechny

Clenské zem¢é — mezi nimi ani Ceska republika.

Evropsky ménovy systém

Evropsky ménovy systém (European Monetary System) oficidln¢ zahdjil svou
¢innost 13. bfezna 1979. Fungoval v zemich Evropského hospodaiského spolecenstvi
(EHS) a jeho cilem bylo udrzovat stabilni kurzy mezi ménami ¢lenskych zemi. Pro
Evropsky ménovy systém byly pfiznacné tyto zékladni prvky:

e Evropska ménova jednotka (European Currency Unit, ECU),

e Mechanismus sménnych kurza (Exchange Rate Mechanism, ERM),

e Indikatory divergence (Divergence Indicators),

e Uvérové nastroje Evropského fondu pro ménovou spolupraci (European

Monetary Cooperation Fund, EMCF).%

19 REVENDA, Zbyngk. Centrélni bankovnictvi. 3. akt. vyd. Praha: Management Press, 2011. ISBN 80-7261-
051-1.

29 MINISTERSTVO FINANCI. Euro. Zavedeni Eura. [online]. © 2013 [cit. 2015-12-23]. Dostupné z:

http://www.zavedenieura.cz/.
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Eurosystém

Eurosystém tvoii Evropska centralni banka a 19 narodnich centralnich bank zemi,
které¢ piijali za svou ménu euro. Toto seskupeni centralnich bank tvofi a uplatiluje
ménovou politiku eurozony. Piehled ¢lenskych zemi Eurosystému a jejich centralnich bank

poskytuje nasledujici seznam:

Belgie Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique
Estonsko Eesti Pank

Finsko Suomen Pankki — Finlands Bank

Francie Banque de France

Irsko Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland
Italie Banca d’ltalia

Kypr Central Bank of Cyprus

Litva Lietuvos bankas

LotySsko Latvijas Banka

Lucembursko Banque centrale du Luxembourg

Malta Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of Malta
Némecko Deutsche Bundesbank

Nizozemsko De Nederlandsche Bank

Portugalsko

Banco de Portugal

Rakousko Oesterreichische Nationalbank
Recko Bank of Greece

Slovensko Narodna banka Slovenska
Slovinsko Banka Slovenije

Spanélsko Banco de Espafia

Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

Evropsky systém centralnich bank zahrnuje Evropskou centrdlni banku a narodni
banky vSech statli, které jsou Cleny Evropské unie. Zabyva se pouze vybranymi ukoly,
které nemaji piimou spojitost s provadénim ménové politiky v eurozoné. Kromé vyctu

bank, které jsou souc¢asti Eurosystému sem patii i nasledujici staty:
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Bulharsko bwarapcka mapoana 6anka (Bulharska narodni banka)

Ceska republika Ceska narodni banka
Dénsko Danmarks Nationalbank
Chorvatsko Hrvatska narodna banka
Madarsko Magyar Nemzeti Bank
Polsko Narodowy Bank Polski
Rumunsko Banca Nationald a Romaniei
Svédsko Sveriges riksbank

Velké Britanie Bank of England

Evropské centralni banka (ECB)

Evropska centralni banka vznikla 1.1.1999 a stala se tim nadnarodni ménovou
autoritou. Svym vznikem nahradila existenci svého piedchiidce, jimz byl Evropsky
meénovy institut. Je centralni bankou pro jednotnou evropskou ménu euro. ECB sidli ve
Frankfurtu nad Mohanem. Vrcholnym organem ECB je tzv. Vybor fediteli (Executive
Board), ktery ma svého prezidenta, viceprezidenta a cCtyfi dal$i c¢leny. Hlavnim
rozhodovacim organem je pak Bankovni rada (Governing Council), kterd je
representovana vybranymi ¢leny Vyboru fediteli a guvernéri centralnich bank ¢lenskych
zemi Evropské ménové unie. Tzv. Generalni rada (General Council) je sloZzena ze vSech

¢lent Vyboru feditelt a guvernért Clenskych zemi Evropské ménové unie.

Hlavnim poslanim ECB je udrZzovat kupni silu eura a cenovou stabilitu v eurozoné.
Operativnim cilem jsou kratkodoba Urokova mira a v men$im méfitku ménova baze —
respektive rezervy bank. ECB provadi kombinaci dvou transmisnich mechanismt — tzv.
»dvoupilifova strategie®, a to cilovani inflace spolecné sregulaci penézni zéasoby.

Zakladnimi nastroji, které ECB vyuZiva, jsou Urokové sazby a operace na volném trhu.?

2 REVENDA, Zbynék. Centréalni bankovnictvi. 3. akt. vyd. Praha: Management Press, 2011. ISBN 80-7261-
051-1.
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4 Analyticka Cast

4.1  Monetarni politika ve vybranych zemich EU
4.1.1 Situace v CR Vv letech 2004-2008

Makroekonomicky vyvoj

V pritbéhu roku 2004 Ceskd ekonomika rostla stabilnim tempem okolo 4 %. Rist
ekonomiky byl taZzen hlavné investicemi a ve druhém pololeti se o rlst zaslouzila i vysoka
dynamika exportu. Nominalni kurz koruny posiloval vii¢i americkému dolaru i vii¢i euru,
coz zapfi¢inilo zleviiovani dovozu (piedevS§im zbozi placené v USD). Pevnéjsi kurz Ceské
koruny se neprojevil zpomalovanim ruastu vyvozu. Ty byly naopak podpoifeny vstupem

Ceské republiky do Evropské unie. Mira nezaméstnanosti dosahla na konci roku 9,5 %.

V roce 2005 pokracoval rust ¢eské ekonomiky v tempu 6,1 %. Hlavnim tahounem
byl predevs§im zahrani¢ni sektor, respektive stale trvajici predstih rtistu vyvozu zbozi a
sluzeb nad rastem jejich dovozu. Investice, které v predchozim roce byly stézejni, v tomto
roce uz nedominovaly. Nominalni kurz CZK/EUR v pribéhu roku posiloval, cozZ
koruny keuru vroce 2005 nezvratil trend zlepSovani obchodni bilance, ktery byl
zaznamenan jiz béhem piedeslého roku. Obchodni bilance CR tedy poprvé v historii
skoncila v piebytku. Trh préce vykazoval v priubéhu roku mirné zlepSeni, ale i pfesto mira

nezaméstnanosti ziistala na relativné vysoké hodnoté 8,9 %.

Rist HDP v roce 2006 doséhl 6,1 %. Rostl vliv spotfeby domdécnosti a klesl vliv
kladného salda zahrani¢niho obchodu. K pokracujicimu rastu HDP pfispél vstup do
bezcelniho prostoru Evropské unie, nizka troven urokovych sazeb, rostouci zaméstnanost
a zvySujici se produktivita vyrobnich faktorti. Posilovani kurzu koruny zapficinilo
snizovani konkurenceschopnosti ¢eského vyvozu, coz ale na druhé strané zptsobilo
sniZzovani cen dovazeného zbozi a sluzeb. Situace na trhu prace se i nadale zlepSovala a na

konci roku tak byla mira nezaméstnanosti 7,7 %.

V roce 2007 Ceska ekonomika realné vzrostla o 6,5 % a dosahla tak rekordniho

tempa rustu. Tempo rustu bylo pro srovnani o 3,6 % vys$i nez vzemich EU 27.
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Ekonomické troven vyjadiend prostfednictvim HDP na 1 obyvatele v parité kupni sily se
pfiblizila tfem CtvrtindAm priméru eurozény. Nejvice se o tuto skuteCnost zaslouZzil
zahrani¢ni obchod, ktery v roce 2007 dosahl nejlepsich vysledka viitbec za dobu existence
samostatné Ceské republiky, a to diky vysoké dynamice ristu primyslu, piilivu piimych
zahrani¢nich investic a poklesu dovozu mineralnich paliv. Razantni byl i nadale pokles
nezaméstnanosti, ale nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil vifadé oborti zacal

ohrozovat dalsi hospodaisky rust a tlacil na rast mezd.

V roce 2008 nebyl makroekonomicky vyvoj rovnomérny. Celkovy rist HDP dosahl
3,1 %, coz znac¢i zpomalovani Ceské ekonomiky. Stagnujici efektivita Ceské ekonomiky
recesi) v ekonomikach hlavnich obchodnich partnerdt CR, jako dusledku celosvétové
finanéni a hospodaiské krize. Globalni krize nésledovana ekonomickym poklesem zastihla
eskou ekonomiku naplno ve druhém pololeti roku 2008. Ctvrté &tvrtleti pak piineslo
vyrazny propad obchodni bilance, stavebni a primyslové vyroby a primyslovych
objednavek, coz znamenalo nartuist nezaméstnanosti a shiZzeni nabidky volnych pracovnich

mist. Ceny prudce klesaly a ¢eska koruna depreciovala.

Tab. 2: Hlavni makroekonomické ukazatele CR 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008
Hruby domaci produkt (mld. K¢, b.c.) 3057,7| 3258,0| 3507,1| 3831,8| 40153
Hruby domaci produkt (rist v %, r/r,
realné) 4,9 6,4 6,9 55 2,7
Spotieba domacnosti (riist v %, r/r, realné) 3,4 3,1 3,7 4,1 2,9
Primérna mira inflace (%) CPI 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3
Primérna mira inflace (%) HICP 2,6 1,6 2,1 2,9 6,3
Zaméstnanost (rist v %) -0,2 1,9 1,3 2,1 2,2
Mira nezaméstnanosti (priamér v %) 8,3 7,9 7,1 5,3 4,4
Sménny kurz CZK/EUR 31,9 29,8 28,3 27,8 24,9

Zdroj dat: CSU, viastni zpracovdni
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Vyvoj inflace

Hlavnim tikolem mé&nové politiky CNB, ktery stanovuje zikon o CNB, je udrzovéni
cenové stability v Ceské republice. Toho je dosahovano od roku 1998 pomoci rezimu
cilovani inflace, v némz se CNB snazi udrzovat inflaci pobliz predem stanoveného cile.
Pro obdobi 2002-2005 byl infla¢ni cil stanoven jako rovnomérné klesajici pasmo z 5-3 %
v lednu 2002 na 4-2 % v prosinci 2005. Pro nadchazejici obdobi byl v bfeznu 2004
vyhlasen novy horizontalni bodovy inflaéni cil ve vysi 3 %. CNB se snazila o to, aby se
skutecna vyse inflace neodklonila od cile o vice nez 1 procentni bod na obé¢ strany.
V bieznu 2007 bankovni rada CNB rozhodla o sniZeni inflaéniho cile na 2 % s totoznym

toleran¢nim pasmem s platnosti od roku 2010.

Inflace v pribéhu roku 2004 oproti roku pfedchozimu mirné vzrostla, a tim dosahla
stanovené¢ho cilového pasma. Po vétSinu roku se pohybovala pod jeho stfedem. Rust
inflace v roce 2004 byl ovliviiovan piedevsim upravami nepiimych dani, kdy byla zvySena
spotfebni dail na cigarety, alkohol a benzin, pfesunuty nékteré polozky sluzeb ze snizené
do zékladni sazby DPH a poklesla zakladni sazba DPH z 22 % na 19 %. Tyto danové
upravy zpusobily zvySeni cen dotCenych polozek, coz nasledné ovlivnilo 1 cenu dalSich
polozek. Dalsim diivodem rtistu inflace byly i obecné obavy vetejnosti z cenovych dopada

vstupu CR do EU.

V nasledujicim roce 2005 naopak inflace zaznamenala oproti pfedchozimu roku
pokles. V obdobi od ledna do srpna se pohybovala pod dolni hranici cilového pasma a ve
zbylych ¢tyfech mésicich se nachazela v jeho dolni poloving, a to po podzimnim Sokovém
zvyseni cen ropy. Pramérna inflace ¢inila na konci roku 1,9 %. Vyrobni ceny zaznamenaly
v pribéhu roku rychly pokles a na konci roku se i pies vysoké ceny paliv na svétovych

trzich pohybovaly v defla¢nim pasmu.

V roce 2006 uz inflace dosahovala lepSich hodnot v tésné blizkosti inflaéniho cile.
Az na konci roku pak inflace prudce klesla pod dolni hranici toleran¢niho pasma. Ke
zvyseni inflace v prvnich deviti mésicich roku 2006 vedlo ptedevs§im zvysSeni tempa rustu
cen elektfiny, tepla a zemniho plynu pro domécnosti, které zapocalo jiz koncem roku 2005.
Vyvoj Vv ostatnich sektorech cen neovliviioval celkovou inflaci pfiliS§ vyznamné a

jednotlivé vlivy se do jisté miry vzdjemné vykompenzovaly.
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V prubéhu roku 2007 se inflace postupné zvySovala, a blizila se tak K inflacnimu
cili. V poslednim ¢tvrtleti se pak plisobenim vyvoje cen potravin a regulovanych cen
zrychlil meziro¢ni rist spotiebitelskych cen a dostal se tak vyrazné nad horni hranici
toleranéniho pasma pro infla¢ni cil. Tento vyvoj inflace na konci roku 2007 lze ptisuzovat
soubéhu ftady jednorazovych faktord. Vyvoj spotiebitelskych cen vroce 2007 byl

ovlivilovan pfedev§im cenou potravin, regulovanymi cenami a zménou nepiimych dani.

Rok 2008 byl ve znameni vyvrcholeni svétové financni a hospodaiské krize, ktera
se samoziejm¢ projevila 1 na tuzemské ekonomické situaci. Jeji dopady byly nejvice
znatelné v poslednim c¢tvrtleti 2008, kdy podpofily vyrazné zvySeni inflace, propad
hospodarského rlstu, zvrat v pozitivnim vyvoji nezaméstnanosti a oslabeni kurzu koruny.
CNB na tento negativni vyvoj reagovala postupné trojim sniZenim urokovych sazeb,
dopadem jednorazovych protiinflaénich nakladovych vlivl, které byly ¢aste¢né spojeny s
vyvojem V zahrani¢i. Poté, diky sniZeni cen komodit na svétovém trhu, po vétSinu roku
2008 inflace zaznamenavala mirny pokles az do néavratu zpét do tolerancniho pasma
inflacniho cile. Vyvoj inflace v prubéhu roku 2008 ovliviiovaly rychly rast regulovanych
cen (zvySovani najemného, rist cen tepla, plynu a elektrické energie a zavedeni
zdravotnickych poplatkil) a zmény v nepfimych danich, kdy prob¢hlo zvySeni snizené

sazby DPH z 5 % na 9 % a zvySeni spotiebni dan¢ na cigarety.

Obr. 5: Vyvoj inflace v CR v letech 2004-2008

Vyvoj inflace v letech 2004-2008
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Zdroj: data CSU, viastni zpracovani
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Ménovy vyvoj

V pritbéhu roku 2004 rozhodla Bankovni rada CNB o zvyseni limitni sazby pro
dvoutydenni repo operace z2,00 % na 2,50 %. Tuto zménu provedla ve dvou krocich,
vzdy po 0,25 % v Cervnu a v srpnu. Spolu s dvoutydenni repo sazbou byly zvySeny i sazba
diskontni na 1,50 % a sazba lombardni na 3,50 %. V roce 2004 byly tradi¢né nastrojem pro
fizeni kratkodobych turokovych sazeb dvoutydenni repo operace. S ohledem na
dlouhotrvajici ptebytek volné likvidity v bankovnim systému byly tyto operace aplikovany
na stahovani volnych rezerv. MnozZstvi volné likvidity v roce 2004, ktera byla stahovana
prostfednictvim ménovych operaci, se pohybovalo mezi 402 az 494 mld. K¢&. Proti
priméru predeslého roku doslo k poklesu primérné vyse stahované likvidity o 22,1 mld.
K¢&. Co se tyce spravy devizovych rezerv, tak na konci roku 2004 dosahly devizové rezervy
CNB 636 mld. K¢ a meziroéné tak poklesly o 56 mld. K¢&. Hlavni pii¢innou tohoto poklesu
bylo posileni koruny vié¢i obéma rezervnim ménam — americkému dolaru a euru. Devizove
intervence nebyly v roce 2004 provadény. V druhém pololeti roku 2004 zacal posilovat
kurz ¢eské koruny, ktery v prvni poloving roku oslabil. Celoro¢ni primérny kurz Cinil 31,9

CZK/EUR.

V roce 2005 rozhodla Bankovni rada CNB celkem tiikrat o sniZeni limitni sazby
pro dvoutydenni repo operace. Ve tiech krocich — v lednu a dvakrat v dubnu po 0,25 %
snizovala az na 1,75 %. V fijnu pak naopak tuto hlavni sazbu zvysila zpét na 2 %. Objem
volné likvidity stahované denné prostfednictvim ménovych operaci m¢l prumérnou vysi
444 mld. K¢&. Devizové rezervy CNB na konci roku 2005 dosahly objemu 726,7 mld. K& a
meziro¢né tak doSlo k naristu o 90,5 mld. Tento nartist mély na svédomi privatizacni
pfijmy ve vysi cca 81 mld. K¢. DalSim diivodem bylo oslabeni kurzu koruny vici dolaru
témef o 10 %. Vaci euru koruna naopak o necelych 5 % posilila. Devizove intervence

nebyly provadény ani v roce 2005.

V roce 2006 rozhodla Bankovni rada celkem dvakrat o zvySeni zékladni drokové
sazby. Zvyseni probehlo postupné v cervenci a v zafi pokazdé o 0,25 procentniho bodu — z
2,00 % na 2,50%. Opét byly vyuzity dvoutydenni repo operace na stahovani volné likvidity
Z bankovniho systému. Zména probéhla v ¢etnosti vyhlaSovani téchto operaci — z denniho
na tii operace tydné. Touto zménou se CNB piiblizila ke standardu vyspélych finanénich

trhtt EU. MnozZstvi volné likvidity, které CNB stahovala v roce 2006, bylo v priméru 442
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mld. K¢. Devizové rezervy dosdhly v zavéru roku 2006 hodnoty 656,6 mld. K¢ a
meziro¢né tak doslo k poklesu jejich hodnoty o 70,1 mld. K¢. K tomuto prudkému poklesu
doslo ptedevsim zasluhou posilovani sménného kurzu koruny vi€i dolaru (cca o 15 %) a

euru (cca 0 5,2 %). Ani v roce 2006 nepfistoupila CNB k provadéni devizovych intervenci.

V roce 2007 probé&hlo dle rozhodnuti Bankovni rady CNB zvy3eni limitni sazby pro
dvoutydenni repo operace celkem ctytikrat, vzdy o 0,25 procentniho bodu. Z pocatecni
hodnoty 2,50 % se tak postupnym zvySovanim stalo 3,50 %. Stahovana volna likvidita
prostiednictvim dvoutydennich repo operaci dosdhla primérné vyse 399 mld. K¢, coz
znamenalo oproti piedeslému roku pokles o cca 43 mld. K¢&. Tento vyvoj byl zpisoben
pfedevsim pribéznym ristem obéziva. Hodnota devizovych rezerv dosdhla v zavéru roku
2007 objemu 631 mld. K¢. K poklesu vySe oproti pfedchozimu roku doslo hlavné kvili
posilovani sménného kurzu koruny vii€i dolaru (cca o 13 %) a euru (cca 3,2 %). Devizové

intervence nebyly v ani v roce 2007 provadény.

Rok 2008 zacal Gnorovym zvySenim urokovych sazeb, kdy repo sazba dosahla
urovné 3,75 %. Ve druhém pololeti pak doslo k opakovanému snizovani, a to v srpnu o
0,25 procentniho bodu na 3,50 %, v listopadu 0,75 procentniho bodu na 2,75 % a
Vv prosinci o 0,50 procentniho bodu na kone¢nych 2,25 %. Objem stahované volné likvidity
Vv roce 2008 ¢inil pramérné 368 mld. K¢, coz znamenalo meziro¢ni pokles o cca 31 mld.
K¢. Tento vyvoj byl zplsoben jednak prubéznym ristem obéziva a jednak jeho
krizi na zahraniénich trzich. Jako reakci na propuknuti finanéni krize, pfistoupila CNB
k fadé mimotadnych opatifeni. ZvySeny zajem o vybér hotovosti zpusobil v nékterych
bankach snizeni primarnich vkladt a ty byly nuceny ziskavat likviditu jinym zpisobem nez
obvykle. Cilem téchto mimotfadnych operaci tedy bylo navySeni likvidity na sekundarnim
trhu statnich dluhopist a zptistupnéni dalSich kanald pro ziskavani pottebné likvidity. Tyto
mimofadné operace byly tzv. reverzni repo operace a devizové swapy. Prostfednictvim
reverznich repo operaci dodavala CNB bankam potiebnou likviditu proti zastavé cennych
papirt se splatnosti 14 dni nebo 3 mésice. Devizové swapy k ziskani korunové likvidity
proti eurim byly bankam poskytovany s libovolnou splatnosti az do 3 mésicl. V zavéru
roku 2008 byla trzni hodnota devizovych rezerv. CNB 706 mld. K¢&, coZ znamenalo

meziro¢ni narast o 81 mld. K¢&. Devizové intervence nebyly provadény ani v roce 2008.
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Tab. 3: Vyvoj trokovych sazeb v letech 2004-2008

Obdobi Repo sazba 2T (%) Diskontni sazba (%) Lombardni sazba (%)
31.12.2004 2,50 1,50 3,50
31.12. 2005 1,50 1,00 3,00
31.12. 2006 2,50 1,50 3,50
31.12. 2007 3,50 2,50 4,50
31.12. 2008 2,25 1,25 3,25

Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

Obr. 6: Vyvoj smenného kurzu CZK/EUR v letech 2004-2008

Vyvoj sménného kurzu CZK/EUR v letech 2004-2008

\

33,00 CZK
32,00 CZK
31,00 CZK
30,00 CZK
29,00 CZK
28,00 CZK
27,00 CZK
26,00 CZK
25,00 CZK
24,00 CZK
23,00 CZK
22,00 CZK

2004 2005

Zdroj: data CSU, viastni zpracovani

2006

53

~_

2007 2008




4.1.2 Situace v CR Vv letech 2009-2013
Makroekonomicky vyvoj

Rok 2009 byl ve znameni vyrazného ekonomického poklesu dusledkem
celosvétové financni a hospodarské krize. Ekonomicka aktivita zaznamenala vyrazny
pokles hned ze zacatku roku. I ptes fakt, ze se v dalSich Ctvrtletich situace stabilizovala,
pokles z ptelomu let 2008 a 2009 zpisobil zaporny meziro¢ni rast HDP. Hruby domaci
produkt poklesl oproti predeslému roku o 4,1 %. Ve vztahu k velké otevienosti Ceské
ekonomiky a jeji velké zévislosti na zahrani¢ni poptavce vyrazné poklesl vyvoz a
v souvislosti s tim i investice. Naopak pozitivni vliv méla spotfeba domacnosti, ktera si
naopak uchovala pomérné rychly rist a tisila tak prvni dopady krize na doméaci ekonomiku.
Nepftiznivy vyvoj domaci ekonomiky se promital se zpozdénim do zhorSeni situace na trhu
prace. Zaméstnanost a pocet volnych mist klesaly a Vv navaznosti na to rostla

nezameéstnanost.

Rok 2010 byl prvnim pokrizovym rokem pro globalni i doméci ekonomiku. Po
ekonomickém propadu v roce 2009, byl rok 2010 ve znameni ristu, a to o 2,2 %.
Z hlediska struktury byla vidét silna zahrani¢ni poptavka, ktera se projevila pfedevsim do
rastu pramyslové vyroby a naopak slaba domaci poptavka. V reakci na krizovy rok 2009 a
neudrzitelny stav vefejnych financi, pfijala ¢eska vlada fiskalni balicek, ktery znamenal
zvyseni nekterych nepiimych dani a vydajové Skrty z polozek socidlnich transferi. Nizky
ekonomicky rust se ukéazal jako nedostatecny pro tvorbu novych pracovnich mist. I pfes to
doSlo k mirnému zlepSeni na trhu prace. Zmirnil se pokles zaméstnanosti a mira

nezameéstnanosti se zac¢ala mirné snizovat.

Tuzemsky ekonomicky vyvoj v prvnim pololeti 2011 pokracoval do zna¢né miry
v trendu nastaveném z piedeslého obdobi. Ekonomicky rist ze zaatku roku mirné zrychlil,
ale ve druhém Ctvrtleti zacal dle prognéz zpomalovat vlivem fiskalni restrikce, Ustupu
investic a zpomaleni rlstu zahrani¢ni poptavky. Vlivem oZiveni ekonomického rlstu
v ptedchozim obdobi, doSlo sobvyklym zpozdénim k obnoveni mirného rastu
zamestnanosti a postupnému poklesu miry nezaméstnanosti. Ve druhém pololeti 2011 se
Ceské hospodaistvi nachazelo v technické recesi. Za cely rok 2011 domaci ekonomika,

méteno realnym HDP, vzrostla o 1,7 %.
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Rok 2012 byl ve znameni tahlé recese, ktera zatéZzovala ¢eskou ekonomiku po celou
dobu jeho trvani. Divodem byla ptfedev§im klesajici doméci poptavka souvisejici se
spotfebitelskymi a investicnimi obavami domadcnosti 1 firem. Zacatek roku piinesl
negativni vinu pro tuzemskou poptavku v podobé dalSich fiskalnich restrikci, které
znamenaly zvySovani nepfimych dani, snizovani socidlnich transferti a investic. Velky
dopad méla recese, kterd zastihla celou eurozonu. Oslabovala tak i zahrani¢ni poptavka.

Recese se promitla i do situace na trhu prace, ktera se zhorSovala.

Rok 2013 znamenal pro doméaci ekonomiku pokles o 0,9 %. Recese vyvrcholila
v prvnim Ctvrtleti. Od druhého ctvrtleti jiz ¢eska ekonomika zlepSovala svou vykonnost, a
to pfedevSim zasluhou rostouci zahrani¢ni poptavky. V zavéru roku se zacaly objevovat i
prvni znamky oziveni tuzemské poptavky, vcetné rlstu spotiebitelskych vydaji

domaécnosti jako reakce na krok CNB vyuZit ménovy kurz jako nastroj ménové politiky.

Tab. 4: Hlavni makroekonomické ukazatele CR 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Hruby domaci produkt (mld. K¢, b.c.) | 3921,8| 3953,7| 4022,5| 4041,6| 4077,1| 4 260,9
Hruby domaéci produkt (rust v %, r/r,
realné) -4,8 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0
Spotireba domacnosti (rust v %, r/r,
realné) -0,7 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5
Primérna mira inflace (%) CPI 1,0 1,5 1,9 3,3 14 0,4
Primérna mira inflace (%) HICP 0,6 1,2 2,2 3,5 14 0,4
Zamd&stnanost (rist v %) -1,8 -1 0,3 04 0,3 0,6
Mira nezaméstnanosti (primér v %) 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1
Sménny kurz CZK/EUR 264 253| 246| 251] 260 275

Zdroj dat: CSU, viastni zpracovani
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Vyvoj inflace

Pro obdobi 2006 — 2009 byl bankovni radou CNB infla¢ni cil stanoven ve vysi 3 %
s toleran¢nim padsmem 1 procentniho bodu na obé¢ strany. S platnosti od roku 2010 byl

tento cil snizen na 2 % s totoZznym toleranénim pasmem.

Ménova politika se v roce 2009 nachazela ve velmi obtiznych podminkéach, které
byly nasledkem trvajici svétové financni a hospodarské krize. Inflace zaznamenala hned
zaCatkem roku 2009 prudky pokles aZz pod hranici toleranéniho pdsma stanoveného
v roce 2008. K udrzeni inflace v blizkosti bodového infla¢niho cile, bylo tieba pokracovat

v postupném snizovani urokovych sazeb, které CNB zapocala jiz v srpnu piedeslého roku.

V navaznosti na tuto nepiiznivou prognézu, bankovni rada CNB v tnoru 2009
vydala rozhodnuti o snizeni klicové urokové sazby o 0,5 procentniho bodu, a dvoutydenni
repo sazba tedy Cinila 1,75 %. Ve druhém c¢tvrtleti roku se inflace dale snizovala, coz bylo
zpusobeno zejména opozdénym dopadem zmén nepiimych dani a zpomalenim ristu
regulovanych cen na pozadi jenom minimalniho ¢i zdporného zvySovani cen ostatnich
polozek spotfebniho koSe. V kvétnu bankovni rada rozhodla o dal$im snizovani klic¢ovych
urokovych sazeb, a to o 0,25 procentniho bodu — dvoutydenni repo sazba tedy byla na
hranici 1,50 %. Ve tietim Ctvrtleti se inflace snizila o vice nez jeden procentni bod, az v
zaii dosdhla nulové hodnoty. Prognéza inflace CNB byla ve svétle novych informaci a
skute¢nosti upravena, na co reagovala bankovni rada CNB dal§im sniZenim kli¢ovych
urokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu na kone¢nych 1,25 % u dvoutydenni repo sazby.
V fijnu se inflace dostala az do zapornych hodnot, kde nevydrzela piili§ dlouho. Vlivem

vyrazného nartistu cen pohonnych hmot se opét zvysila.

V roce 2010 se ménova politika pohybovala v prostiedi pomalého zotavovani ceské
a svétové ekonomiky z nasledkl svétové finanéni hospodaiské krize. Co se inflace tyce,
tak ta se v prvnim Ctvrtleti nachdzela mirné pod spodni hranici toleranéniho pasma
infla¢niho cile. Do blizkosti stanoveného 2 % cile se dostala az v ¢ervenci. Nizké inflace, a
piedevsim jeji progndza, umoznila bankovni radé CNB sniZit Girokové sazby o dalsich 0,25
procentniho bodu (s vyjimkou diskontni sazby, ktera ztstala na hodnoté 0,25 %). Vlivem

zrychlovani ristu regulovanych cen a zmirnéni poklesu cen potravin se inflace ve druhém
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ctvrtleti roku 2010 zvySila a nachazela se lehce nad dolnim okrajem toleran¢niho pasma
inflacniho cile. Ve tfetim ctvrtleti se inflace zvysila o dalsi procentni bod, pfi¢inou byly
opét ceny potravin a regulované ceny. Zrychleni rustu cen potravin a pohonnych hmot v

zéaveéru roku vedlo k zvyseni inflace mirné nad cil.

Inflace se v priib&hu roku 2011 nachazela vétsinou v blizkosti cile CNB. V prvnim
pololeti se ¢aste¢né i diky slab& posilujicimu kurzu koruny, ktery z ¢asti zmirnil dopady
vysokych cen komodit a potravin na sv€tovych trzich, inflace pohybovala lehce pod
hranici 2 %. V zavéru roku doslo ke zvyseni inflace nad 2 % hladinu, cozZ bylo nasledkem

zejména promitnuti nartstu sazby DPH pldnovaného na 1. ledna 2012 do cen potravin.

Po vétSinu roku 2012 celkova inflace kolisala nad horni hladinou toleran¢niho
pasma, a to v dusledku jiz zminéné zmény v DPH, ktera spocivala ve zvySeni snizené
sazby. V zavéru roku se inflace stabilizovala do ur¢eného pasma. V priméru za rok 2012
byla mira inflace 3,3 %. Zakladni urokovéa sazba CNB byla sniZena az k technické nule —
na 0,05 %, nac¢ez bankovni rada vydala prohlaSeni, Ze sazby budou drZzeny na této nulove
urovni az do doby, kdy dojde k vyraznému zvyseni infla¢nich tlakt. Soucasti prohlaseni
byl i alternativni scénaf, kdy byla nastinéna moznost vyuziti i dal§iho ménové-politického
koncem roku 2012 a zac¢atkem roku 2013 oslabeni a naslednou stabilizaci ménového kurzu
koruny. To mélo pozitivni vliv na inflaci i ekonomickou situaci CR, ktera se nachazela ve

vieklé recesi.

V prabéhu roku 2013 vyslo najevo, ze dopady hospodarské recese a ttlum na trhu
prace pietrvavaji, a jejich protiinflaéni dusledky spole¢né s poklesem cen surovin a energii,
zpusobuji dalsi pokles inflace. V konkrétnich ¢islech, za¢atkem roku 2013 inflace klesla
pod hladinu 2 % vlivem zvySeni dani a tzv. jadrova inflace (korigovana inflace bez
pohonnych hmot) byla stile zaporna. Ceska ekonomika zaznamenavala stale pokles.
Zvysovalo se riziko, Ze bez dalsiho uvolnéni ménové politiky, hrozi Ceské republice
Upadek do deflace. Vzhledem k nemoznosti dalSiho sniZovani urokovych sazeb, se

pravdépodobnost vyuziti devizovych intervenci stale zvySovala.
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Obr. 7: Vyvoj inflace v CR v letech 2009-2014

Vyvoj inflace v letech 2009-2014
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Zdroj: data CSU, viastni zpracovani

Ménovy vyvoj

V pritbéhu roku 2009 byla snizena repo sazba z 2,25 % na konecné 1,00 %, a to ve
¢tyfech krocich — v unoru, kvétnu, srpnu a prosinci vzdy o 0,25 procentniho bodu.
Diskontni a lombardni sazby byly pfizptisobovany repo sazb¢ tak, aby mezi nimi bylo vzdy
rozpéti + 1 %. Vyjimkou bylo prosincové snizeni, kdy diskontni sazba zlistala nezménéna
na 0,25 %, tudiz jeji rozdil vii¢i repo sazbé byl 0,75 %, a to z diivodu, Ze diskontni sazba je
VvV pravnim fadu ¢asto uzivana jako referencni sazba pro vypocet trokd. Primérna vyse
volné likvidity stahované prostiednictvim repo operaci z bankovniho systému byla v roce
2009 348 mld. K¢. I v roce 2009 mohly banky vyuzit mimoiadnych operaci, ke kterym
CNB piistoupila v roce 2008 z diivodu finanéni krize. V zavéru roku 2009 byla trzni
hodnota spravovaného portfolia devizovych rezerv CNB 730 mld. K&, coZ znamenalo

meziro¢ni narast o 24 mld. K¢&. Devizové intervence v roce 2009 nebyly uplatnény.

V roce 2010 doSlo v kvétnu k dalSimu snizeni repo sazby z 1,00 % na 0,75 %.
Diskontni sazba ziistala nezménénd po cely rok na urovni 0,25 %. Lombardni sazba se
snizila v souladu se sniZzenim repo sazby na 1,75 %. Piebytek volné likvidity, ktery CNB
stahuje z bankovniho systému prostfednictvim repo operaci, byl za rok 2009 v primérné

vysi 385 mld. K¢, coz bylo oproti predeslému roku o cca 18 mld. K¢ vice. V roce 2010
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CNB pokra¢ovala v umoziovani mimofadnych operaci pro banky — dodavaci repo operace
a devizové swapy, ale nebyly uz prakticky viibec vyuzivany. Na konci roku 2010 byla trzni
hodnota devizovych rezerv CNB v hodnoté 756 mld. K&, coz predstavovalo zvyseni o 26

mld. K¢ oproti pfedeslému roku. Devizové intervence v roce 2010 provadény nebyly.

V roce 2011 zistaly vSechny tfi zakladni trokové sazby nezménéné — limitni
dvoutydenni repo sazba 0,75 %, diskontni sazba 0,25 % a lombardni sazba 1,75 %. Objem
volneé likvidity stazené v roce 2011 z bankovniho systému prostfednictvim repo operaci byl
v pruméru 353 mld. K& Co se tyCe devizovych rezerv, tak jejich hodnota na konci roku
2011 byla 755 mld. K¢&. Devizové rezervy se v korunovém vyjadieni zvysily diky vynosu
portfolii a oslabeni koruny vuci rezervnim ménam. V roce 2011 nebyly provedeny Zadné

devizové intervence.

V pribéhu roku 2012 Bankovni rada CNB nadéle snizovala sazby, aZz doslo ke
sniZzeni dvoutydenni repo sazby na historické minimum 0,05 %. Na stejnou hodnotu byla
snizena 1 sazba diskontni. Pravé proto doslo k vyraznému narlGstu vyuzivani depozitni
facility misto vyuzivani likvidity stahované prostfednictvim repo operaci. Mnozstvi volné
likvidity stahované v roce 2012 prostfednictvim obou typi ménovych operaci dosahoval
primérné vyse 345 mld. K&. Vyse devizovych rezerv pod spravou CNB se zvysila v roce
2012 na 855 mld. K¢, a to pfedevsim diky externim tokum, které pochazeli z nakupu nebo
prodeje cizi mény klientim CNB a klientskych devizovych depozit. V listopadu Bankovni
rada CNB prohlasila, Ze v pfipadé nutnosti je piipravena vyuzit daldich ménové-
politickych nastroji, a to konkrétné devizovych intervenci, aby oslabila kurz koruny.
Zaroveti CNB prerusila prodej &asti vynost z investic devizovych rezerv, protoze by
v budoucnu mohly piedstavovat rozpor s implementaci mé€nové politiky v situaci, kdy jsou

zakladni drokove sazby na technické nule.

V roce 2013 nedoslo k zadnym zménam v hodnotach zakladnich urokovych sazeb.
Repo sazba a diskontni sazba ziistaly na technicky nulové trovni 0,05 % a lombardni sazba
na arovni 0,25 %. V situaci technicky nulovych sazeb, kdy k potfebnému uvoliiovani
ménové politiky neni mozné dalsi snizovani, rozhodla Bankovni rada CNB v listopadu
2013 o pouziti devizovych intervenci a nakoupila na devizovém trhu devizy v celkovém
objemu 201,735 mld. K¢. Volna korunova likvidita na finan¢nim trhu tedy narostla o tuto

sumu. VSechna tato nova volna likvidita je z trhu postupné stahovana prostfednictvim
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arokovych operaci. Celkova primérna hodnota stahované volné likvidity ¢inila 391 mld.
K¢ pred zacatkem intervenci a 591 mld. K¢ po intervencich. Devizové rezervy na konci

roku 2013 dosahovaly hodnoty 1 118 mld. K¢.

Tab. 5: Vyvoj Grokovych sazeb CNB v letech 2009-2014

Obdobi Repo sazba 2T (%) Diskontni sazba (%) Lombardni sazba (%)
31. 12. 2009 1,00 0,25 2,00
31.12. 2010 0,75 0,25 1,75
31.12. 2011 0,75 0,25 1,75
31.12.2012 0,05 0,05 0,25
31.12. 2013 0,05 0,05 0,25
31.12. 2014 0,05 0,05 0,25

Zdroj: data CNB, vlastni zpracovani

Obr. 8: Vyvoj sménného kurzu CZK/EUR v letech 2009-2014

Vyvoj sménného kurzu CZK/EUR v letech 2009-2014
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4.1.3 Situace v CR v letech 2013-2014 — obdobi devizovych intervenci

CNB vyuziva primarné jako nastroj své ménové politiky urokové sazby — 2T repo
sazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu. V tomto ohledu byl ovsem zlomovy rok 2012,
kdy v diasledku stfetu slabnouci zahrani¢éni poptavky a klesajici tuzemské poptavky
vymizely z ¢eské ekonomiky poptavkové inflaéni tlaky, coZ zpusobilo, Ze Urokové sazby
v Ceské republice musely byt CNB stladeny na historické minimum. Po dvou letech
neménnych sazeb CNB v pribéhu roku celkem tiikrat sniZila oficialni urokové sazby.
Zakladni Grokova sazba tak béhem roku 2012 klesla z arovné 0,75 % na technicky nulovou
uroven 0,05%. Dle prohlaSeni bankovni rady mély byt sazby drZzeny na technicky nulove
arovni v delSim horizontu, dokud nedojde k vyraznému narustu inflacnich tlakti. Bohuzel
ani dlouhodobé drzeni technicky nulovych sazeb pi#ili§ nezafungovalo a proto CNB

piistoupila v listopadu 2013 k vyuZiti devizovych intervenci.

V souladu se zakonnym mandatem — udrZet cenovou stabilitu v Ceské republice,
méa CNB moznost vyuzit dalsich nastroji, kterymi jsou i devizové intervence. Devizové
intervence jsou jako nastroj ménové politiky pro malou otevienou ekonomiku
s dlouhodobym piebytkem likvidity v bankovnim sektoru, kterou je Ceska republika,
efektivngjsi k uvolnéni ménovych podminek neZ nastroje jiné. Devizové intervence na
oslabeni koruny probihaji tak, Z¢ CNB nakoupi cizi ménu a prodava tuzemské koruny.
K nékupu cizi mény ma CNB k dispozici koruny v neomezeném mnoZstvi, protoze Geskou
ménu sama emituje. CNB jako spravce devizovych rezerv vyuziva jako rezervni mény
americky dolar a euro. Devizové rezervy se mezi tyto mény rozd¢luji s ohledem na vice
riznych faktort, z nichZ nejvyznamnéjsi je diverzifikace investic, ktera se snazi dosahovat
co nejvetsi stability vynosu vzhledem k vyvoji vzajemného kurzu rezervnich meén. Pti
uréovani poméru zastoupeni mén v devizovych rezervach vychazi CNB z analyzy
historickych ¢asovych fad vynosii na americkych a evropskych trzich a kurzu EUR/USD.
Mezi dalsi Cinitele, které se berou v Uvahu, patfi hlavné zohlednéni povahy doméciho

devizoveho trhu, kde EUR/CZK pfedstavuje nejvyznamnéj$i a nejvice obchodovany
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ménovy par.?? Oslabeni kurzu koruny viiéi euru se promita i do vyvoje kurzu koruny viici
jinym ménam. Vyvoj koruny k dolaru je posledni dobou vyznamné ovliviiovan vyvojem
kurzu eura k dolaru, ¢ili ménovou politikou Evropské centralni banky a Federalniho

centralniho systému (USA).

22 CESKA NARODNI BANKA. Vyrocni zprdva 2002 [online]. 2003. [cit. 2015-11-05] Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyroc

ni_zprava_2002.pdf/.
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Obr. 9: Devizové intervence provadéné CNB v letech 2004-2014
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Zdroj: systém casovych rad ARAD, www.cnb.cz

Devizové intervence se staly v priibéhu roku 2013 v Ceské republice aktualnim
tématem, které zasihlo Sirokou vefejnost. 7. listopadu 2013 totiz Bankovni rada CNB
rozhodla o jejich vyuZiti. Naposledy CNB piistoupila k devizovym intervencim v roce
2002. Tenkrat bylo jejich cilem stabilizovat kurz koruny, ktery do té doby prudce
posiloval, a to za trvani nenulovych sazeb. V meziro¢nim vyjadieni kurz koruny vuci euru,
resp. dolaru posilil az o 15 %, coz znamenalo zdvazny ménovy a makroekonomicky
problém. Trend posilovani tuzemské mény se do jisté miry jevi jako objektivni, avSak tento
prudky narGst vroce 2002 predstavoval velmi nepfijemny problém ovliviujici

konkurenceschopnost celé¢ ceské ekonomiky. Posilovani koruny bylo zapfic¢inéno
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predev§im poptavkou zahrani¢nich investord, ktera souvisela s dokoncovanim procest

kolem privatizace a n¢kterych vyznamnych investic.

V Ceské republice byla tzv. jadrova inflace zaporna uz od roku 2009, &ili klesaly
ceny spotiebniho zbozi 1 sluzeb. Kritickou progndézu zaznamenal i nizky meziro¢ni riist
mezd u soukromych firem a rovnéz dlouhodobé¢ klesaly ceny nemovitosti. Deflace, kterd
znamena pokles cen nakupovaného zbozi a sluzeb, se jevi pro jednotlivé spotiebitele jako
kladny jev. Na trovni ndrodohospodarské je ovSem tato skuteCnost velmi nepiizniva. Na
prvni pohled deflace opravdu zpusobuje, Ze si lidé mohou dovolit nakoupit za své piijmy
vice. Pokud oviem tento stav v ekonomice pretrvava, ekonomika se dostava do utlumu a
firmy museji z davodu snizené poptavky zacit propoustét zaméstnance nebo minimalné
alespon snizovat mzdy, a to proto, ze lidé mohou zacit sve ndkupy a investice odkladat
v domnéni, e ceny budou klesat i nadale. Zasah CNB prostiednictvim devizovych
intervenci kvili riziku deflace doporugila Ceské republice v roce 2013 i hodnotici komise

Mezinarodniho ménového fondu.

7.11.2013 tedy CNB zahéjila devizové intervence a na zakladé rozhodnuti bankovni
rady se zavazala, Ze bude v piipadé potieby pribézné intervenovat na devizovém trhu
s cilem oslabeni kurzu koruny tak, aby stabilizovala kurz koruny vi¢i euru pobliz urovné
27 CZK/EUR. V piipads, Ze se kurz vzdali hladingé 27 CZK/EUR na slabsi strang, CNB
nezasahuje a nechdvd kurz koruny pohybovat podle vyvoje nabidky a poptavky na
devizovem trhu. Naopak posileni, které uz by neodpovidalo kurzovému zévazku, tomu se
CNB brani automatickymi intervencemi. Obdobné jako je tomu u turokovych sazeb, mize
bankovni rada CNB na dalsim ménové-politickém zasedani ustanovit o zméné této hladiny.
Tyto jednéni probihaji zpravidla osmkrat ro¢né. CNB muZe intervenovat v takovém

objemu a po tak dlouhou dobu, aby byl splnén jeji inflacni cil.

Diky oslabeni kurzu koruny zmizela hrozba defla¢ni spiraly a ekonomicky rast se
zrychlil. Vroce 2014 cCeska ckonomika vzrostla o 2% a v pribéhu roku 2015 se
ekonomicky riist zatim stale zvySuje. V ptipadé, ze by CNB pouze ne¢inné piihlizela,
ekonomika by se pravdépodobné oZivovala mnohem pomaleji. Oslabeni kurzu koruny
zpusobilo rast dovoznich cen. V navaznosti na nartst dovoznich cen rostla i celkova
cenova hladina v tuzemsku, coz zpusobilo nizs$i koupé€schopnost domacnosti. Na druhou

stranu poptavka domacnosti miize byt pfesmérovana na domaci zbozi a sluzby. Slabsi kurz
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koruny zaroven podporuje Ceské vyvozce a promitd se do ristu vyvoznich zakdzek. Tim
nartsta konkurenceschopnost a ziskovost podnikd a rostou i jejich investice. Penize se
zaCinaji v ekonomice rychleji otacet. Oziveni ekonomiky se pfiznivé projevilo v rastu

zamé&stnanosti na trhu prace a v obnové rustu mezd v soukromém sektoru.

Celkova inflace na zacatku roku 2014 kriticky klesla az hluboko pod dolni hranici
toleranéniho pasma stanoveného CNB. Hlavni pii¢innou mohlo byt odeznéni zmén DPH
uskute¢nénych v roce 2013 a pokles regulovanych cen. Déle se zvySoval sklon k deflaci
V eurozoné, coz brzdilo riist dovoznich cen a pusobilo tak proti zvy$ovani inflace v CR.
K pozitivnimu vyvoji inflace nepfispél ani pokles cen pohonnych hmot nebo pokles cen

agrarnich komodit — v dtsledku zakazu jejich dovozu do Ruska.

Dle prohlaseni rady CNB skon¢i pouzivani ménového kurzu jako ménové-
politického néstroje ve chvili, kdy bude v disledku velmi vyznamnych infla¢nich tlaka
k dosazeni infla¢niho cile tfeba vyrazné zpftisnit mé€novou politiku. Tohoto zpfisnéni pak
bude dosazeno ukonéenim devizovych intervenci a naslednym zvySenim Urokovych sazeb
nad soucasnou technicky nulovou turoveii. Oviem dle posledniho prohlaseni CNB
neplanuje ukoncit pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky diive nez v druhém

pololeti roku 2016.%

2 CESKA NARODNI BANKA. Ménovd politika [online]. 2015. [cit. 2015-11-05] Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/2015/151105_prohlaseni.html
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4.1.4 Situace v SR v letech 2004-2008 (NBS)
Makroekonomicky vyvoj

Rok 2004 byl ve vyvoji ekonomiky na Slovensku ovlivnén n¢kolika vyznamnymi
skutecnostmi. Mezi nimi byl samoziejm¢ vstup Slovenska do Evropské unie a ukonceni
danovych reforem. Vstupem do Evropské unie dne 1. kvétna 2004 se Slovensko stalo
soucasti Hospodaiské a ménové unie a dostalo status tzv. ¢lenského statu s derogaci, coz
znamena, ze vstupem do EU pfijalo zdvazek do budoucna pfijmout euro za svou domaci
ménu. Pro Narodni banku Slovenska znamenal vstup do EU fakt, Ze se stala soucasti
Evropského systému centralnich bank se vemi pravy a povinnostmi z toho vyplyvajicimi.
Aby Slovensko mohlo pfijmout euro, muselo se zavazat ke splnéni tzv. konvergencnich
kritérii. Dale Slovensko pfijalo Spole¢nou zemédélskou politiku, ktera piinasi soubor
ekonomickych, finan¢nich a legislativnich ndastroji na zabezpeceni jednotného trhu
zemé&dé€lskych vyrobki. Dynamika ekonomického ristu se v roce 2004 zrychlila a dosahla
5,5 %, coz byla nejvyssi troven od roku 1997. V pribéhu roku se rozhybaly vSechny
slozky HDP a piedev§im domaci poptavka. Prostor pro zvySovani spotiebitelské poptavky
vytvorily pfedevSim redlné mzdy, pokles danového zatizeni béznych piijmi domacnosti,
ale i leh¢i dostupnost spotiebitelskych uvérti v komerénich bankach. Saldo zahrani¢niho

Vv

obchodu bylo diky vys8i dynamice dovozu zaporné.

V roce 2005 byla dynamika ekonomického rhstu rychlejsi, a to 6 %. Struktura
ekonomického rlstu byla vyvazena a ovlivnéna domaéci 1 zahrani¢ni poptavkou. Zrychleni
rastu HDP bylo zpiisobeno piedevsim investi¢ni ¢innosti. Vyrazny pfiliv investic sméfoval
do infrastrukturnich staveb, které souvisely s vystavbou novych automobilovych zavodu.
Co pusobilo na rast HDP spiSe tlumivé, byla uroven ¢istého vyvozu, kdy dovoz, jako
v piedeslém roce, byl vysSi. I v roce 2005 pokracoval trend ristu avérovych aktivit, ktery

jesté podpotilo snizeni trokovych sazeb.

Vroce 2006 se slovenska ekonomika vyvijela Vv prostfedi celosvétového
ekonomického rustu. Rist slovenské ekonomiky byl pozitivné ovliviiovan, jako
v piedeslém roce, rozsahlymi zahrani¢nimi investicemi. Pozitivni trend zaznamenal vyvoj

¢istého vyvozu, a to diky rozSifovani vyrobnich kapacit a produkénich aktivit, predev§im
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vV automobilovém a elektrotechnickém primyslu. Pozitivni trend zaznamenala i

zaméstnanost, ktera meziro¢né stoupla, a nezaméstnanost, ktera naopak klesala.

Rok 2007 zaznamenal pokracujici dynamiku ekonomického vyvoje, kdy rast HDP
ve stalych cendch zaznamenal hodnotu 10,4 %, a to pfedevS§im diky vySSimu piispévku
Cistého exportu a Casteéné i diky predzasobovanim cigaretami a tabakovymi vyrobky (v
lednu 2008 probéhlo zvyseni dané na cigarety a tabakové vyrobky). Trvajici trend silného
rustu HDP se projevil 1 do riistu mezd a zaméstnanosti, do poklesu nezaméstnanosti a rastu

produktivity prace.

Jako vSude byl i na Slovensku rok 2008 ve znameni celosvétové finan¢ni a
hospodarské krize. Ta zplsobila zpomaleni primérného redlného ekonomického ristu
Slovenska na 6,4 %, kdy z lednové hodnoty 9,3 % klesl na prosincovych 2,5 %. Klesla
nejen zahraniéni poptavka, ale i piiliv zahrani¢nich investic. Diky tomu, Ze HDP rostlo, i

kdyz pomaleji, tak zamé&stnanost také rostla a nezaméstnanost stale klesala.

Tab. 6: Hlavni makroekonomické ukazatele SR 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008
Hruby doméci produkt (mld. EUR, b.c.) 46,1 50,3 56,1 62,9 68,3
il;lllll)g’) domaci produkt (rist v %, r/r, 5.3 6.4 8,5 10,8 5.7
Primérna mira inflace (%) CPI 7,5 2,7 45 2,8 4.6
Primérna mira inflace (%) HICP 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9
Zaméstnanost (rist v %) -0,2 1,6 2,1 2,1 3,2
Mira nezaméstnanosti (priamér v %) 18,1 16,2 13,3 11,0 9,6
Sménny kurz SKK/EUR 40,045| 38,593| 37,248| 33,781| 31,291

Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani

Vyvoj inflace
Néarodna banka Slovenska si v prosinci 2004 ve svém Ménovém programu na roky
2005-2008 stanovila cile ménové politiky az do doby, kdy Slovensko vstoupi do eurozony.

V souvislosti s predpokladanym pfijetim eura a stim spojenou podminkou splnéni
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Maastrichtskych kritérii, stanovila NBS od zacatku roku 2005 cil ménové politiky jako
infla¢ni cileni v podminkach ERM 1II (Evropsky mechanismus sménovych kurzti). Spolu
s tim byl jako soucast Ménového programu NBS do roku 2008 vyhlaseny cil pro meziro¢ni
miru inflace méfenou harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen na troven 3,5% =+
0,5 procentniho bodu k prosinci 2005, pod hladinu 2,5 % k prosinci 2006 a pod hladinu

2 % k prosinci 2007 a 2008. Zaroven byly stanoveny vyjimky z plnéni tohoto infla¢niho

cile.

V roce 2004 primérna mira inflace méfena narodnim indexem spotiebitelskych cen
na Slovensku dosahla hodnoty 7,5 %, coz bylo o jeden procentni bod niZsi nez v predeslém
roce. Inflace méfend harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen dosahla v priméru za
rok 2004 hodnoty 7,4 %. Rust cen zbozi byl pomalej$i nez praimér — 6,2 %. Rist cen
sluzeb doséahl 10,1 %. V lednu doslo K ristu regulovanych cen a zméné sazeb DPH, kdy
byla zavedena jednotna sazba DPH ve vysi 19 %. V kvétnu se zvySila spotiebni dan
z cigaret a také mirné spotebni dan z vina (meziprodukty). Tato administrativni opatieni
méla podil na celkovém narastu cen v roce 2004 asi 82 %. Ceny potravin byly ovlivnény
spiSe externimi faktory, majoritné pak vstupem do Evropské unie, pfijetim Spolecné
zemedelské politiky a posilovanim sménného kurzu. Kurz slovenské koruny posiloval vii¢i
euru i americkému dolaru, coZz se projevilo nejen v cenach potravin, ale i v cenach

pohonnych hmot, kdy vyvoj kurzu ¢aste¢né utlumil rtist cen ropy na svétovych trzich.

V roce 2005 byl rust spotiebitelskych cen v porovnani s piedeslym rokem vyrazné
pomalejsi, kdy primérna inflace métend indexem spotiebitelskych cen se pohybovala na
hladiné 2,7 % a inflace méfend harmonizovanym indexem spottebitelskych cen na hladiné
2,8 % pfi ristu ceny zboZi o 1,6 % a riistu cen sluzeb o 5,5 %. Jako v ptedeslém roce byly
ceny ovliviiovany piedev§im tuzemskymi faktory (administrativni opatifeni v oblasti
regulovanych cen — rust regulovanych cen tepla, plynu, elektrické energie, vodné, sto¢né).
Ceny potravin klesaly v prub&hu celého roku, a to opét diky posilovani sménného kurzu
slovenské koruny vii¢i euru. V prosinci 2005 byla realnd meziro€ni mira inflace 3,9 %, coz

bylo v ramci stanovenych hranic infla¢niho cilovani definovanych ménovym programem.

V roce 2006 se rast spotiebitelsky cen zrychlil. Primérna mira inflace méfend
indexem spotiebitelskych cen doséhla hodnoty 4,5 % a primérnd mira inflace méfena

harmonizovanym indexem spottebitelskych cen 4,3 % pfi ristu cen zboZzi o 4,6% a riistu
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cen sluzeb o 3,5 %. Ceny, jako v piedchozich letech, byly ovliviiovany hlavné Gpravami
regulovanych cen energii a ve zdravotnictvi. Déale mélo vliv 1 zvySeni spotfebni dané na
cigarety a také Spatna tiroda zpusobena klimatickymi podminkami. V prosinci 2006 byla
realnd mira inflace 3,7 %, coz o 1,2 % piesahlo stanoveny cil ménovym programem.
Vlivy, které inflaci v pribéhu roku 2006 ovliviiovaly, nespadaly do kategorie vyjimek

ur¢enych ménovym programem.

V roce 2007 byla primérna mira inflace méfena indexem spotiebitelskych cen 2,8
% a inflace méfend harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen 1,9 % pfi ristu cen
zbozi 1,4 % a rlstu cen sluzeb 2,9 %. Na ceny mély vliv pfedev§im externi faktory.
Cenovy vyvoj byl ovliviiovan vyvojem svétovych cen komodit, ropy a energii, ktery se
nasledn¢ promitl do zmén v regulovanych cendch, cenach pohonnych hmot a potravin.
V prosinci 2007 byla hodnota meziro¢ni inflace 2,5 %, coz bylo o 0,5 % nad hladinu
které byly mimo vliv ménové politiky NBS, a to globalnim rustem cen potravinaiskych a
energetickych komodit, coz se potom projevilo na konci roku ve spotiebitelskych cenach

potravin a pohonnych hmot.

Za rok 2008 v priméru dosahla inflace méfena harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen hodnoty 3,9 % pii riistu cen zbozi o 3,5 % a rlstu cen sluzeb o 4,8 %.
Na domaci cenovou hladinu mély stézejni vliv vnéjsi faktory jako vyvoj svétovych cen
ropy a zemé&délskych komodit. Na konci roku 2008 byla inflace o 1,5 % nad stanovenym
cilem ménovym programem. PiekroCeni bylo zplsobeno faktory, které nebylo mozno
ovlivnit ménovou politikou NBS, a to konkrétné globdlnim ristem cen potravin a

energetickych komodit.
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Obr. 10: Vyvoj inflace v SR v letech 2004-2008 (pouZita metodika CPI)

Vyvoj inflace v SR v letech 2004-2008
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Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani

Ménova politika

V roce 2004 byla realizace ménové politiky v oblasti klicovych urokovych sazeb ve
znameni jejich postupnym snizovanim, celkem o 2 %. Pti jednanich o zmén¢ urokovych
sazeb, jako hlavniho ménové-politického nastroje, bylo ptihlédnuto k hlavnim
makroekonomickym ukazatelim, ptedev§Sim faktoriim ovliviiujici vyvoj inflace. Ke
snizovani sazeb pristoupila NBS za ucelem oziveni domaci poptavky a ¢astecné i kvili
tlaklim na devizovém trhu. V pribéhu roku nepfimétené posiloval sménny kurz, na coz
NBS reagovala i devizovymi intervencemi. Primérnd hodnota sménného kurzu byla
40,045 SKK/EUR, coz znamenalo meziro¢ni zhodnoceni 3,5 %. Pfima devizova intervence
byla vyuZita celkem dvakrat, a to v kvétnu a prosinci, kdy NBS celkem nakoupila 1 166
mil. EUR.

Od zacatku roku 2005 zacala NBS v souladu s Ménovym programem, ktery si na
konci roku 2004 uréila, provadét Strategii infla¢niho cileni v podminkach ERM IlI.
Definovala tak orientaci svoji ménové politiky na cenovou stabilitu a zaroven snahu o
plnéni Maastrichtskych kritérii, jako podminky vstupu Slovenska do Eurozény. V kvétnu
byl schvélen Néarodni plan zavedeni eura v SR jak Bankovou radou NBS, tak i vladou
republiky. Ten piedstavoval jednotlivé kroky, pottebné pro bezproblémové zavedeni nové
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mény a prijeti eura pfedpokladal na rok 2009. V listopadu se slovenska koruna stala
¢lenem mechanismu vyménnych kurzi ERM II a centralni parita byla stanovana na Groven
38,4550 SKK/EUR, pii¢emz koruna mohla vyuzivat fluktuaéni pasmo £15 %. Pti vstupu
do ERM 11 se Slovensko zavazalo nadale realizovat zdravou fiskalni politiku a podporovat
takovy vyvoj mezd, ktery bude ve shod¢ s ristem produktivity. Jiz zacatkem roku 2005
celila slovenskd ekonomika vyraznym tlakiim na zhodnocovani nominéalniho kurzu, coz
bylo nasledkem pusobeni kratkodobého kapitalu v souvislosti s pozitivnim ocekavanim
posilovani slovenské koruny. Predikce infla¢niho vyvoje piedpovidala, Ze by se inflace na
konci roku mohla nachazet pod stanovenym inflacnim cilovym pasmem. Aby zvratila tento
vyvoj, piistoupila NBS v Unoru k devizovym intervencim. V bifeznu pak NBS rozhodla o

sniZeni zakladni urokové sazby o 1 procentni bod na 3,0 %.

Vroce 2006 byla ménova politika NBS 1 nadale zaméfend na udrzovani
stfednédobych inflacnich cili a plnéni Maastrichtského kritéria. V prubéhu roku NBS
zptisnila ménovou politiku skrze trokové sazby, které celkem ctyfikrat navysila, az na
kone¢nou hodnotu 4,75 %. NBS také opét vyuzivala moznosti intervenovat na devizovém
trhu, aby reagovala na vyvoj sménného kurzu, ktery neodpovidal vyvoji
makroekonomickych ukazatelti. NBS intervenovala dvakrat v kvétnu a jedenkrat v ¢ervnu,
pfi¢emz prodala celkem 3 085 mil. EUR. Dalsi intervence probéhla v prosinci, kdy bylo
naopak nakoupeno 495 mil. EUR zpét.

V pribéhu roku 2007 NBS zménila nastaveni ménové politiky skrze snizovani
zékladnich urokovych sazeb, celkem o 0,5 procentniho bodu. V prvnim pololeti CNB
intervenovala na devizovém trhu. Divodem byl, jako v pfedeslém roce, zajem korigovat
zvySenou volatilitu sménného kurzu slovenské koruny. Prvni intervence pfisla zacatkem
bfezna, kdy se kurz slovenské koruny piiblizil 33,800 SKK/EUR, a v této situaci NBS
vstoupila na devizovy trh a zacala nakup eur. Tento zasah stabilizoval kurz slovenské
koruny jen na velmi kratkou dobu. 16. biezna byla zménéna centralni parita, od Které se
muze sménny kurz v rezimu ERM II odchylit. Plivodni parita 38,455 SKK/EUR se zménila
na 35,4424 SKK/EUR. Sménny kurz se béhem vikendu propadl az na 32,710 SKK/EUR, a
tak 0 2 tydny pozdéji NBS nakoupila eura znovu. Posledni intervence roku 2007 probéhla
V dubnu poté, co sménny kurz opét klesnul az na hodnotu 33,100 SKK/EUR. Nésledné se
sménny kurz stabilizoval a dostal na 33,600 SKK/EUR. V pribéhu intervenovani NBS
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nakoupila celkem 2 630 mil. EUR. Primérna troven sménného kurzu za rok 2007 byla

33,378 SKK/EUR, coz piedstavovalo zhodnoceni 9,3 % oproti piedeslému roku.

Rok 2008 byl pro NBS poslednim rokem, kdy pisobila samostatné¢ ve vykonu
ménové politiky. Cilem bylo, stejné jako v predeslych letech, ve sttednédobém Casovém
horizontu cilovani inflace v pasmu uréeném v podminkach ERM I1. Hlavnim nastrojem
Kk naplnovani toho cile byly klicové urokové sazby. Vzhledem k ocekavani piijeti eura
NBS nasledovala opatieni Evropské centralni banky a od fijna celkem tiikrat sniZila
zakladni Urokovou sazbu na 2,5 %. Zacatkem roku 2008 se kurz slovenské koruny
nachdzel na arovni 33,600 SKK/EUR. Dobré¢ ekonomické vysledky zacaly ovliviiovat
sménny kurz slovenské koruny a ta vice silila az k hodnoté 32,500 SKK/EUR na konci
dubna. Kurz posiloval i nadale, az se v kvétnu ptiblizil k dolni hranici pasma ERM Il na
historické maximum 30,080 SKK/EUR. V téchto hodnotach se kurz pohyboval az do pulky
fijna, kdy smeénny kurz koruny oslabil na 30,800 SKK/EUR.

Tab. 7: Vyvoj urokovych sazeb NBS (Gdaje ke konci roku) v letech 2004-2008

Obdobi Hlavni urokova sazba (%) | Sazba pro jednodenni Sazba pro jednodenni
steriliza¢ni operace (%) | refinan¢ni operace (%)
2004 4,50 2,50 5,50
2005 4,00 2,00 4,00
2006 4,50 3,25 6,25
2007 4,50 5,25 5,75
2008 2,50 1,50 3,50

Zdroj: data NBS, vlastni zpracovani
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Obr. 11: Vyvoj smenného kurzu SKK/EUR v letech 2004-2008
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4.1.,5 Situace v SR v letech 2009-2014 (ECB)
Makroekonomicky vyvoj

Rok 2009 byl pro Slovensko ve znameni velké zmény vzhledem ke vstupu
Slovenska do eurozény a stim spojenym piechodem na novou ménu euro. Dal§im
faktorem ovliviiujicim slovenskou ekonomiku byly negativni dopady doznivajici
celosvétové financni a hospodaiské krize. Neptiznivy ekonomicky vyvoj ve svéte plsobil
negativné na slovenskou ekonomiku uz od konce roku 2008. V disledku krize poklesla
redlnd ekonomika o 4,7 %, za coZ Vv nejvétsi mife mohl vyrazny pokles zahrani¢niho
obchodu. V prub¢hu roku se pokles realné ckonomiky postupné zmiriioval. Vyrazny
pokles dovozu, ktery byl vyssi nez pokles vyvozu, zplsobil, Ze saldo obchodni bilance
skoncilo kladné. Pokles ekonomické aktivity se projevil v narGstu nezaméstnanosti a
V poklesu zaméstnanosti, a to pfedevSim v primyslu, a také se zpomalil meziro¢ni rist

nominalnich i redlnych mezd.

V roce 2010 na Slovensku stale doznivaly dopady globélni finan¢ni a hospodaiské
krize, ale dochéazelo Kk postupné stabilizaci a obnové globalni ekonomické aktivity.

Slovenskad ekonomika vzrostla 0 4,5 % v béznych cenach a 0 4 % v cendch stalych.
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V priméru se v roce 2010 vytvofil HDP v objemu 65,9 miliard eur. OZiveni se projevilo
obnovenim hospodatského ristu, ktery byl podpofen predevSim zahrani¢ni poptavkou.
Objem vyvozu vyrobkll a sluzeb meziro¢né vzrostl o 16,4 %. Dochézelo k postupné
stabilizaci na trhu prace. I kdyz pocet nezaméstnanych stale rostl, tempo tohoto rustu se

zmirnovalo. Mira nezaméstnanosti byla v priméru tedy 14,4 %.

V roce 2011 pokracoval pozitivni trend ristu slovenské ekonomiky. V porovnani
s predeslym rokem, kdy doslo k relativné velkému oziveni slovenské ekonomiky, se ale
mezirocni trend hospodaiského rastu zbrzdil. HDP se v roce 2011 meziro¢né zvysil o 3,3
% ve stalych cendch. Tahounem tohoto ristu byla pfedev$im zahrani¢ni poptavka. Ruku
k dilu pfilozila i investicni aktivita a tvorba zasob ze strany podnikatelskych subjektd.
Rady nezaméstnanych neklesly ani v roce 2011. Z diivodu rostoucich cen v obchodech a
kvili snaze vlady udrZet vetejné finance na uzd¢ a stlacit deficit vetejnych financi pod 5 %

HDP se zavedla tzv. konsolida¢ni opatfeni vlady.

V roce 2012 se rist slovenské ekonomiky v porovnani s pfedeslym rokem zpomalil.
Hruby doméci produkt se meziro¢né zvysil o 2,0 %, coZ predstavovalo zpomaleni o 1,2 %
v porovnani s predchazejicim rokem. Pravdépodobné by nedoSlo ani ktomuto
minimalnimu nartstu, nebylo by spusténi novych vyrobnich linek automobilek na Gzemi
Slovenska. Riist ekonomiky byl tazen zahrani¢i poptavkou, a to ptredevS§im po
automobilech. V roce 2012 se zacal vytracet trend pokrizového zotavovani trhu prace a

zaCala se zvySovat nezaméstnanost. Celkovy pocéet nezaméstnanych narostl na 425 000
lidi.

V prubéhu roku 2013 doslo k dalsimu zpomalovani dynamiky ekonomického rustu.
HDP se meziroéné¢ zvysil 0 0,9 % ve stalych cenach, coz predstavovalo zpomaleni o 0,9 %
oproti roku piedeslému. I pfes tuto skute¢nost patfila slovenska ekonomika k nejrychleji
rostoucim v ramci eurozény. Nominalni objem vyprodukovaného HDP piedstavoval
72134 mil. eur. Hlavnim zdrojem rlstu byla zahrani¢ni poptavka. Hodnota domaci
poptavky naopak vyvoj HDP spiSe tlumila. Nizkd dynamika narodniho hospodafstvi
ovlivnila vyvoj na trhu prace. Zaméstnanost klesla o 0,8 %, coz se imémé projevilo

V narustu nezamestnanosti.
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V roce 2014 se dynamika rustu slovenské ekonomiky zrychlila — hruby doméci
produkt ve stalych cenach vzrostl o 2,4 %. Hlavnim zdrojem ristu byla z vétSiny domaci
poptavka. Naopak zahranicni poptavka zaznamenala pokles. Zrychleni ristu ekonomiky
piineslo pozitivni dopady na trh prace. Meziro¢né vzrostl poCet zaméstnanych osob a

klesla mira nezaméstnanosti.

Tab. 8: Hlavni makroekonomické ukazatele SR 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Hruby domaci produkt (mld. EUR,
b.c.) 63,8 67,4 70,4 72,4 73,8 75,6
Hr,ub?f domaci produkt (rast v %, r/r, 55 5.1 2.8 15 14 25
realné)
Primérna mira inflace (%) CPI 1,6 1,0 3,9 3,6 14 -0,1
Pramérna mira inflace (%) HICP 0,9 0,7 4,1 3,7 15 -0,1
Zaméstnanost (rust v %) -2 -15 1,8 0,1 -0,8 14
Mira nezaméstnanosti (primér v %) 12,1 14,4 13,7 14 14,2 13,2
Sménny kurz USD/EUR 1,4406| 1,3362| 1,2939| 1,3194| 1,3791| 1,2141

Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani

Vyvoj inflace

Za rok 2009 v priméru dosahla inflace hodnoty 0,9 % pii poklesu cen zbozi o 0,8
% a rastu cen sluzeb o 4,4 %. Pro cenovy vyvoj v tomto roce byly zasadni vnéjsi faktory.
Domaci cenova hladina byla ovlivnéna celosvétovym poklesem ekonomické aktivity, coz
bylo znat vyznamné na svétovych cenach energetickych (pfedevsim ropy) a zemédélskych
komodit. Cenovy vyvoj téchto komodit se odrazil na vyvoji inflace na Slovensku
prostiednictvim nizkého rdstu cen energii, ve vyrazném poklesu cen pohonnych hmot i
ve snizovani cen potravin. V souvislosti s nejistotou z budouciho ekonomického vyvoje,
klesla domaci poptavka spotiebitell, coz mélo za nasledek pokles cen priimyslového zbozi

jak ze zahrani¢i, tak i z tuzemska.

Pramérné za rok 2010 inflace na Slovensku zpomalila svoji dynamiku z 0,9 % na
0,7 % pfi rastu cen zbozi o 0,1 % a ristu cen sluzeb 1,9 %. Mohl za to pfedevsim pokles

regulovanych cen energii hned ze zacatku roku, zpomaleni ristu cen sluzeb a mirné
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zpomaleni rstu cen pramyslovych vyrobki a zboZzi, a to i napfi¢ vyraznému naristu cen
potravin. Pfi cenovém vyvoji mély svij vliv jak vnéjsi, tak 1 doméci faktory. Domaci
cenova hladina byla na jedné strané pod vlivem svétového riistu cen ropy a zeméd¢€lskych
komodit, a na stran¢ druhé stagnujici domdci poptavkou, kterd je nasledkem

spotiebitelskych obav z budouciho vyvoje.

V roce 2011 byla inflace méfend harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen
V priméru na hodnoté€ 4,1 % pfi ristu cen zbozi 4,3 % a rlstu cen sluzeb 3,5 %. Vyrazny
vliv na narust inflace m¢ly administrativni Gpravy, jako zvyseni sazby DPH z 19 % na 20
%, spotiebni dané na cigarety a zavedeni riznych poplatki. V lednu 2011 opét rostly
regulované ceny energii a v prvnim pololeti byly i vyraznym inflaénim faktorem ceny

potravin.

V roce 2012 v priméru zpomalil vyvoj inflace ze 4,1 % na 3,7 % pfi ristu cen
zbozi 3,7 % a rustu cen sluzeb 3,9 %. Meziro¢ni zpomaleni ristu cenové hladiny bylo
ptedevsim zasluhou vnéjsich faktorti. Mensi vliv pak méla konsolida¢ni opatfeni, jako rlst
spotiebni dané u cigaret. Mirné zrychleni tempa rastu cen sluzeb bylo zapiic¢inéno
zvysSenim cen zelezni¢ni dopravy v zavéru roku. Ceny potravin tahly smérem vzhiru vyssi
ceny zemédelskych komodit na svétovych trzich, které byly v disledku suchého 1éta a

slabsi Grody.

Za rok 2013 primérné inflace vyrazné zpomalila na pouhych 1,5 %. Hlavnim
divodem bylo snizeni ristu regulovanych cen oproti pfedchozimu roku a zpomaleni
meziroéniho rdstu cen potravin v druhé poloviné roku. V pribéhu roku v souvislosti
s poklesem cen ropy zacal klesat i trend ristu cen pohonnych hmot. V dusledku dobré
urody, klesaly ceny zemédélskych surovin, coz v navaznosti na to zptsobilo jesté

vyrazn€j$i pokles cen potravin.

V priméru za rok 2014 poklesla inflace na -0,1 %, za coZz mohl vyvoj prakticky
vSech slozek inflace. Za pokles cenové hladiny mohly ptedevsim externi faktory - pokles
cen ropy a zemédélskych komodit a administrativni zasahy. Klesaly ceny potravin
v disledku dobré urody. Meziro¢ni zpomaleni rustu zasahly ceny sluzeb, pramyslovych

vyrobkl a energii. Primérny meziro¢ni pokles cen sluzeb zptsobily hlavné administrativni
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zasahy — zruSeni bankovniho poplatku za vedeni hypote¢niho uétu ¢i zména cen Zelezni¢ni

dopravy.

Obr. 12: Vyvoj inflace v SR v letech 2009-2014 (pouzita metodika CPI)

Vyvoj inflace v SR v letech 2009-2014
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Ménova politika

Vzhledem ke skute¢nosti, Zze se NBS stala od 1. ledna 2009 ¢lenem eurozony,
podléhaji od tohoto data rozhodnuti v oblasti ménové politiky Evropské centralni bance.
Zakladni drokovou sazbou NBS se stala sazba pro hlavni refinan¢ni operace ECB. V
prubéhu roku 2009 ECB celkem 4x snizila sazbu pro hlavni refinan¢ni operace. Od kvétna
2009 byla tedy vyse této sazby 1,0 %, coz byla historicky nejnizsi uroven. Pfijetim
jednotné evropské mény na Slovensku zanikla slovenska koruna a doméci ménou se tedy
stalo euro, které je v rezimu voln¢ plavajiciho kurzu. Nejnizsi troven sménného kurzu byla
v rdmci roku 2009 v bieznu 1,25 USD/EUR. Do konce roku si vii¢i dolaru euro polepsilo
témét o 21 %, a tak jeho maximalni hodnota byla 1,51 USD/EUR. Vyznamna zména po
vstupu do eurozony probéhla v oblasti operaci na volném trhu. Dosud bankovni sektor na
Slovensku disponoval piebyte¢nou likviditou a s ohledem na tuto skute¢nost se ménové
nastroje NBS orientovaly na odcerpavani prebytecné likvidity z finan¢niho trhu. Ménové

nastroje Eurosystému jsou naopak orientovany na dodavani likvidity. Jako hlavni nastroj
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V tomto piipadé je vyuzivan pravidelny refinancni tendr na tydenni bazi (NBS byla délka

splatnosti 14 dni). ECB v roce 2009 nerealizovala Zadnou intervenci.

Ménova politika ECB byla jest¢ v roce 2010 poznamenédna negativnimi dopady
recese. ECB v prub¢hu roku nepfistoupila k upravé klicovych urokovych sazeb, takze az
do konce roku zlstala sazba pro hlavni refinan¢ni operace na trovni 1,0 %, sazba pro
jednodenni refinan¢ni operace 1,75 % a sazba pro jednodenni sterilizaéni operace 0,25 %.

Ani v roce 2010 ECB nerealizovala devizové intervence.

V roce 2011 byl pro cely Eurosystém naro¢ny. V prvnim pololeti se z divodu
zvysujicich cen komodit zvySovaly infla¢ni tlaky. Rada guvernéri ECB zvysila v dubnu a
Cervenci zakladni urokové sazby celkem o 50 bazickych bodd. V druhém pololeti se
zvysilo napéti na financnich trzich, coz zpusobilo vyrazny utlum ekonomické aktivity
V eurozoné. Aby tedy Rada guvernérti udrZela cenovou stabilitu, sniZila v listopadu a
Vv prosinci zakladni urokové sazby ECB o dalS$im 50 bazickych bodii. V zavéru roku 2011
tedy byla trokova sazba pro hlavni refinan¢ni operace 1,00 %, sazba pro vkladovou
facilitu 0,25 % a sazba pro mezni zaptjéni facilitu 1,75 %. Z diivodu vyrazného zhorSeni
situace hned v nékolika segmentech financnich trhi v eurozoné piisla ECB v druhém
pololeti 2011 stadou mimoifadnych ménové-politickych opatieni. Zna¢né napéti bylo

patrné na i trzich statnich dluhopist, které negativné ovlivnilo i penézni trh v eurozoné.

Rok 2012 byl pro ménovou politiku a ECB opét relativné naro¢ny. Mohla za to
pretrvavajici krize statnich dluhopisti v nékolika zemich eurozony a vetejnosti vnimany
fakt, ze vlady zemi se dostatecné nezajimaji o pfic¢iny této krize. Mira napéti na financnich
trzich se pribchu roku proméinovala. Ke zmirnéni negativniho dopadu napéti na finan¢nich
trzich, jak na hospodaisky, tak na ménovy vyvoj, snizila Rada guvernéri ECB zakladni
urokové sazby o 0,25 % na 0,75 % pro hlavni refinan¢ni operace, 0,00 % pro mezni
vkladovou facilitu a 1,50 % pro zaptjcni facilitu. Tato uroven se udrzela az do konce roku

2012.

ECB v pribéhu celého roku 2013 wvysilala signdly o tom, Ze je nespokojena
s vyvojem ekonomiky. S ohledem na slabsi vyhled inflace zasahujici az stfednédoby
horizont snizila Rada guvernéri ECB hned dvakrat zakladni Urokové sazby, aby udrZela

cenovou stabilitu a podpoftila postupné ozivovani ekonomiky. Sazba pro hlavni refinan¢ni
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operace tak na konci roku byla na drovni 0,25 %, coZ bylo historické minimum. ECB si
pohréavala i s mySlenkou z&porné depozitni sazby. Sménny kurz eura pozitivné ovlivnila
dohoda o bankovni unii v eurozoné. V druhém pololeti 2013 zacal sménny kurz reagovat

na vyrazny odliv kapitalu z nékterych rozvijejicich se ekonomik.

Vroce 2014 byla ménova politika Evropské centralni banky v souvislosti
s klesajicimi cenami a shorSimi vysledky ekonomického rustu ve znameni dalS§iho
uvoliovani. ECB v pribéhu roku 2014 dvakrat snizila zakladni trokové sazby. Prvni
snizeni se tykalo Grokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace — na 0,15 %, Urokove sazby
pro jednodenni refinan¢ni operace na 0,40 % a sazby pro jednodenni sterilizani operace
na -0,10 % (poprvé za dobu existence ECB bylo uroéeni vkladi bank v ECB se zapornou
Urokovou sazbou). Druhé snizeni znamenalo zménu sazby pro hlavni refinan¢ni operace na
0,05 %, sazby pro jednodenni refinancni operace na 0,30 % a sazby pro jednodenni

sterilizacni operace na -0,20 %.

Tab. 9: Vyvoj Urokovych sazeb ECB v letech 2009-2014

Obdobi Sazba pro jednodenni Sazba pro hlavni Sazba pro jednodenni

steriliza¢ni operace (%) refinan¢ni operace (%) refinan¢ni operace (%)
2009 0,25 1,00 1,75
2010 0,25 1,00 1,75
2011 0,25 1,00 1,75
2012 0,00 0,75 1,50
2013 0,00 0,25 0,75
2014 -0,20 0,05 0,30

zdroj: data ECB, vlastni zpracovani
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Obr. 13: Vyvoj smenného kurzu USD/EUR v letech 2009-2014

Vyvoj sménného kurzu USD/EUR v letech 2009-2014
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Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani
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5  Vysledky a diskuze

Ceska republika a Slovensko — dvé zemé, které zazily léta spoleGného vyvoje.
Jejich cesta se rozdé€lila v roce 1993. Za 22 let samostatné existence si obé zem¢ prosly
dynamickym vyvojem. Slovensko mélo po rozd€leni vyrazné horsi startovni pozici nez
Ceska republika. Slovensko muselo budovat vSe od za¢atku — svou centralni banku, vlastni

meénu a jiné.

Na zakladé komparace vysledkti makroekonomické analyzy v Ceské republice a na
Slovensku v letech 2004-2014 bylo zjisténo, Ze z hlediska rastu HDP je Slovensko
dlouhodobé jednoznaéné pred Ceskou republikou i pied evropskym pramérem. Vyjimkou
byl rok 2005, kdy HDP v CR rostlo 0 0,1 % rychleji neZ na Slovensku, a rok 2009, kdy se

ceska ekonomika propadla o néco méné nez ta slovenska. Globalni finan¢ni a hospodarska

v

Krize zasahla obecné Slovensko hloubéji. Neptiznivéjsi prubéh krizového roku 2009 byl do
jisté miry ovlivnén vstupem Slovenska do eurozony a piijetim eura ve stejném roce.
V pribéhu sledovaného obdobi 2004-2014 rostla ¢eska ekonomika primérnym tempem
2,5 %, kdeZto ta slovenska tempem 4 %. Kde Ceské republika nad Slovenskem dominuje,
je mira nezaméstnanosti. Ta byla v prib&hu sledovaného obdobi v letech 2004-2014 v CR

na arovni 6,7 %, kdezto na Slovensku 13,7 %.

Obr. 14: Hruby domdci produkt (rist v %, r/r, realné) v letech 2004-2014

Rust realného HDP v letech 2004-2014
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Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani
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Na zakladé komparace vysledki analyzy inflace v Ceské republice a na Slovensku
v letech 2004-2014 bylo zjisténo, ze inflace méla v obou zemich vyrazné odlisny vyvoj.
Rok 2004 pro ob¢ komparované zemé byl spojeny s velkymi zménami, které piisli se
vstupem do Evropské unie. Slovensko se v roce 2004 potacelo v problémech spojenych
s pomérné vysokou mirou inflace, ktera ¢inila téméf 8 %. V CR naopak byla inflace na
arovni 3 %, coz by se dalo povazovat za relativné stabilni vysledek. V disledku globalni
finanni a hospodaiské krize v roce 2008 zasdhl nartist inflace obé zemé, ale Ceskou
republiku vyraznéji. V prubéhu sledovaného obdobi 2004-2014 byla primérnd mira inflace
v Ceské republice 2,4 % a na Slovensku 3 %. Rok 2014 piines] obou zemim novou vyzvu
— hrozbu bliZici se deflace. CNB aby tento vyvoj zvratila, pfistoupila k ménové politice
uzivani devizovych intervenci, kterou nepouzila od roku 2002. Slovensko, jehoz ménova
politika je od roku 2009 fizena Evropskou centralni bankou, spadlo v roce 2004 do deflace
-0,1 %. ECB nasadila politiku kvantitativniho uvoliiovani a zahdjila tak vykup statnich

dluhopisti.

Obr. 15: Vyvoj inflace v letech 2004-2014 (pouZita metodika HICP)

Vyvoj inflace v letech 2004-2014
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Zdroj: data Eurostat, vlastni zpracovani

Pii komparaci vysledkii analyzy ménové politiky Ceské republiky a Slovenska
v letech 2004-2014 byly zjistény uréité rozdily v aplikaci ménové politiky centralnimi
bankami. Jak Ceska narodni banka, tak Narodna banka Slovenska se nachazely na za&atku

sledovaného obdobi v reZzimu cilovani inflace, kdy se centralni banky snaZzi udrZovat
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inflaci pobliz pfedem stanoveného infla¢niho cile, aby udrzovaly cenovou stabilitu v zemi.
Jak CNB, tak ECB maji podobnou strategii ménové politiky, co se tyka stanovené hodnoty
inflaéniho cile. Rozdil je akorat vtom, ¢ CNB stanovuje inflaéni cil jako meziroéni
piirustek indexu spotiebitelskych cen, kdezto NBS a ECB pracuje s harmonizovanym
indexem spotiebitelskych cen. Slovensko se jiz od zac¢atku roku 2005 zacalo piipravovat
na vstup do eurozony a s tim spojené piijeti eura za domaci ménu, ¢emuz piizpisobila i
ménovou politiku. Od roku 2007 ptistoupila NBS k uvolnovani ménové politiky a zacala
snizovat Grokové sazby, zatimco CNB sazby zvySovala. Podminky pro vstup do eurozény
Slovensko splnilo, a tak od 1. ledna 2009 zanikla slovenskd koruna a na jeji misto
nastoupilo euro. Zaroven o ménové politice Slovenska prestala rozhodovat Narodna banka
Slovenska a otéZe ptrevzala Evropska centralni banka. Rozdilnou politiku Ize pozorovat
v oblasti devizovych intervenci, kdy CNB neintervenovala ve sledovaném obdobi az do
roku 2013, kdezto NBS intervenovala vicekrat, aby korigovala nadmérnou volatilitu

sménného kurzu slovenské koruny.

Obr. 16: Vyvoj zakladnich urokovych sazeb v letech 2004-2014 (v %, Gdaje ke konci roku)

Vyvoj urokovych sazeb v letech 2004-2014
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Pozn. CNB - 2T repo sazba, NBS — zakladni irokova sazba NBS, ECB — sazba pro hlavni
refinancni operace

Zdroj: data CNB,NBS, vlastni zpracovani
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6 Z.avér

Monetarni politika patii mezi nejdulezitéj$i Cinnosti centralnich bank v trznich
ekonomikéach. Je souborem opatfeni a zasad, které prostiednictvim ménové-politickych
nastroji pomahaji prosazovat plnéni ménovych cili. Obecné se za stézejni cil monetarni
politiky mlize povazovat ménova stabilita, které je dosahovano v okamziku, kdy skute¢né
mnozstvi penéz v obéhu se rovna ekonomicky potfebnému mnozstvi penéz. Dal§imi cili
ménové politiky centralni banky mohou byt naptiklad podpora ristu HDP, udrZeni socialné

unosné miry nezaméstnanosti ¢i stabilita irokovych sazeb v bankovnim systému.

Tato prace méla za cil komparovat vyuzivani ménové politiky a jejich dopadi na
ekonomiku Ceské republiky prostiednictvim piisobeni Ceské narodni banky a Slovenské
republiky prostfednictvim plsobeni Narodné banky Slovenska, potazmo, po vstupu do
eurozony, Evropské centralni banky. Dil¢im cilem pak byla komparace a zhodnoceni
vyuzivani jednoho z nastroji ménové politiky centralnich bank - devizovych intervenci

v obou zemich.

Prvni ¢ast prace byla vénovana literarni reSerSi potifebné k pochopeni nezbytnych
souvislosti k dané problematice ménové politiky a centralniho bankovnictvi. ReSerse
objasniuje témata centralniho bankovnictvi, cili ménové politiky a jejich jednotlivych
nastrojii, problematiku inflace a nakonec piedstavuje jednotlivé instituce centralniho
bankovnictvi relevantni k zaméfeni této diplomové prace — Ceskou narodni banku,
Néarodnou banku Slovenska a Evropskou centralni banku. Druha analyticka ¢ast prace jiz
byla vénovana konkrétni analyze a nasledné komparaci jejich vysledki ménové politiky
Ceské republiky (representované Ceskou narodni bankou) a Slovenska (representované
Narodnou bankou Slovenska, pozd&ji Evropskou centralni bankou) zasazenych do

makroekonomickych souvislosti v letech 2004-2014.

Co se ty¢e problematiky devizovych intervenci, piistupy Ceské narodni banky a
Narodné banky Slovenska, potazmo Evropské centralni banky, jsou zcela odliSné. Na
rozdil od Ceské narodni banky, na Slovensku bylo za doby piisobeni Narodni banky
Slovenska uplatiovani devizovych intervenci bézné a pomérné Casté. Narodna banka
Slovenska dle jejiho prohlaSeni vyuZivala devizovych intervenci kdykoliv, kdy doslo

k neopodstatnénému  kurzového pohybu slovenské koruny. Ceska narodni banka
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K intervencim pfistoupila, az jako k nastroji “posledni zachrany* kdyz narazila na nulové

urokové sazby, v listopadu 2013 po vice nez deseti letech.

Hodnotit zda piistoupeni Ceské narodni banky k ménové politice devizovych
intervenci bylo pro ¢eskou ekonomiku pozitivni nebo negativni, je v souc¢asné dobé velmi
obtizné. Takto velké zasahy do ekonomiky zemé maji dopad v dlouhodobém horizontu a
vzhledem k tomu, ze ¢eska ekonomika byla pted zacatkem intervenci v silnem Utlumu,
vzpamatovava se jen velmi pomalu. Nicméné Ceska narodni banka si stale za svym

rozhodnutim stoji a je rozhodnutd intervenovat dale, dokud bude tieba.
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