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1 Uvod

Penize jsou kazdodenni $asti naSeho Zivota, proto je pro nas velitkezté znat
jejich strukturu, hodnotu, objem na trhu a hi&aeenu. Cena péa na petdznim trhu je

e

vyjadfovana urokovou sazbou, ktera je pro tuto praciifpdnnejdilezitéjSich pojni.

Ménovy vyvoj vCeské republice je ovlivovan mnoha faktory&mi hlavnimi jsou
nastroje monetarni @nové politiky). Msnova politika je aplikovan&eskou nérodni
bankou, jejimZ hlavnim cilem je udrZzengémové stability. Kromd toho ma i spoustu
jinych ¢innosti a cil, nag. emituje penize, §sobi jako banka statu nebo obchodnich
bank. Ceska narodni banka dosaZzeni svych pibuziva §zné monetarni nastroje,
operace na volném trhu, vyhlaSovani povinnych méhnich rezerv pro obchodni
banky, konverze, swapy arquevsim vyhlaSovani zakladnich drokovych sazeb,
lombardni, diskontni a repo sazby.

Tyto sazby maji velky dopad i na jiné makroekondw@igelciny, ovliviiuji hodnotu
a vyvoje nénoveho kurzu, urokové sazby poskytované obchodbiankami, objem
vyroby, vydaje na investice, cenu zboZi a sluzeBectiny tyto veliiny vyrazre
ovlivauji situaci na finatnim trhu, nabidku obchodnich bank a gpbitelské chovani

domacnosti i podnik

Cilem této prace je popsatnovy vyvoj vCeské republice, vyvoj trokovych sazeb,
zjistit, jestli mezi vyvojem arokovych sazeb &movém vyvojem existujeipma vazba,
ktera je vzdjemdovliviiuje a také, jakym Zisobem a do jaké miry Urokové sazby, tedy
ceny pesfz, ovliviuji spotebitelské chovani na p&mim trhu, respektive objem

zapjc¢enych (U¥rovych) perz.



2 Literarni reSersSe

2.1. Penize

2.1.1. Definice pen éz

Za penize v tom nejobegjBim vymezeni Ize teoreticky povazovat jakékolinakin,

které je vSeobeerpiijimano [ placeni za zbo?i a sluzby nehid phrads diuhu?

Jiné definice pefz uvadi:

Penize jsou cokoli, co slouzi jako vSeoliegiijimany prostedek sminy nebo
placenf®

Penize jsou vSeobecny ekvivalent, kterygadte usnadnil sémné akty a umoznil

dalSi rozk¢t ekonomickych aktivit tim, Ze slouzil (a slouzi)p&réezZnimu vyjadeni

smsnné hodnoty'.

2.1.2.Vznik pen éz

Mriviw s

lidstva?

NemiZzeme vSak fesré urcit datum jejich vzniku, ale dalo by s&i, Ze se penize
objevily tehdy, kdyZ se séna zbozi stala roz&nym jevem a kdyZ se naturalni&rma
zboZi, tedy srna zboZi za zboZi, stala velmi nakladrou.

Vznik peréz byl vysledkem pirozeného vyvoje vyroby, vyrobniho &gobu. S

postupi vznikajici dlbou prace a specializaciigstava byt prosta zbozni vyma

! REVENDA, Zbyreék, MANDEL, Martin, KODERY, Jan, MUSILEK, Petr, DVRAK, Petr, BRADA,
JaroslavPerezni ekonomie a bankovnictdi. vydani, Managment Press, Praha 2005, s. BN BD-
7261-132-1.

2 POSPISIL, Richard, HOBZA, Vladimir, PUCHINGER, Zg&. Finance a bankovnictvi,.vydant,
studijni text, Univerzita Palackého v Olomouci, Rrigka fakulta, 2006, s. 9. ISBN 80-244-1297-7.

3 LISKA, a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 26BN 80-86419-
27-4,

* HALASKOVA, RenéataZéaklady ekonomjeDstravské univerzita v Ostra2008, Filozoficka fakulta,
Katedra psychologie a socialni prace, s. . ISBN-80F368-138-8.

> HALASKOVA, RenataZaklady ekonomjeDstravska univerzita v Ostrag008, Filozoficka fakulta,
Katedra psychologie a socialni prace, s. . ISBN-80-g368-138-8.



(barter) dostata¢ vhodnou formou semy. Nalézat parovou shoddi gnené se stava
postup® velmi obtizné a vyrazntak vziistaji transaéni naklady smny. Redenim
problémi pri smené se stavaji tzv. komoditni (zboZové) penize, kteryply vSeobect
pottebné a ,vSemi“ fijimané druhy zbozi, jako n&pplatno, dobytek, &, zlato,

stibro (uZitf jednotlivych druh se liSilocasem i mistem).

Pavodre, od starovku aZz do doby ifed rekolika staletimi, obihaly pe#ni
prostedky ve fornd vzacného kovu (Bbra a zlata) ve slitcich, prutech jinych
piednttech, a tak slouzily jako prdstdek sminy ve vSech vté da&bvyspilych

spole&nostech.

Pro vyjadeni ekvivalentni hodnoty zboZi byly rozhodujiciighj vahova mnozstvi

(hmotnost) a jakost (obsafstého kovu ve slitkud.

DalSi roz&iovani snény vSak zvySovalo naroky na vlastnosti §en Kromg
vSeobecné ochoty jefipmat a jejich vzacnosti Slo o dalSi vlastnostigastejnorodost,
odolnost proti zkaze (stalost) alitelnost. VSechny tyto vlastnostidty kovové penize
(nejprve Zelezo, M’ a posléze &ibro a zlato). Zavedeni kovovych gene spojeno i

s ustalenou podobou penve form razenych minc.

2.1.3. Mince

Dukazy o p@atku razby minci Ize nalézt jiz v 5. tisicilefied naSim letoptem ve
Starowké Asii. Fivodne byly razeny plnohodnotné mince ifbtné a zlaté).
Plnohodnotné mince znamenalo, Ze jejich nominaladnbta (hodnota na nich
vyrazend) a jejich vnibi hodnota (cena, za kterou byly vyrobeny) se rtaurfakuténé
mnoZzstvi obzZiva se pizpisobovalo paebam obhu prostednictvim funkce pefz jako

uchovatele hodnoty a bohatstvijlstného a zlatého pokladu.
Rozvoj razby minci je spojen i se zarodky bankatuiicVSichni, kdo pi smené
mince pouzivali, i pottebu si o¥fit hodnotu mince, fipadré ryzost drahého kovu a

v ramci &by prace se Wienili prvni ,specialisté na penize — &narnici“ z profese

® POSPISIL, Richard, HOBZA, Vladimir, PUCHINGER, Zgé&. Finance a bankovnictvi,.vydani,
studijni text, Univerzita Palackého v Olomouci, Rrigka fakulta, 2006, s. 7. ISBN 80-244-1297-7.
"LISKA, V., a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 26BN 80-
86419-27-4.

8 TULEJA, Pavel, NEZVAL, Pavel, MAJEROVA, Ingridaklady Makroekonomjdotisk 1. vydant,
Computer Press, a.s. 2008, s. 102. ISBN 80-251-6952



zlatniki. Zejména rozvoj ,dalkového obchodu* v dobozkwtu antickéhoRecka a
nasleds v dok® expanzivniho vyvoj&kima se sina a platby uskutgovaly nejen v
mincich fimskych, ale i v mincich (p&mich) mistnich (oblastnich) atteme tedy
zaregistrovat sinarenskowinnost navazujici na platby ve zboZovych operagpth,

vybéru poplatki, dani apod.

Trzni rovnovaha a mnozstvi genv olhu se odehravalo sawioné. Dle poteby
mnozstvi minci se kil razily nové, ziiznych slitki zlatych ¢i stiibrnych gedméta

(nagiklad zlatych prut) nebo se naopak mincéepnsiiovaly zgt na poklad-

S razbou minci jsou spojeny také pojmy monometalsm vyuzivani pouze zlata
nebo dtibra k vyrold minci, a bimetalismus —vyuZziti obou drahych k®owasré a

uréeni zakonného sénného ponsru mezi nimi.

Postupeméasu se vSak razba minci stala privilegiem jedngthvstad. Z tohoto
monopolu diky skterym negativnim vlium, které s sebou razba mincfinasela

vznikla poteba uzivani neplnohodnotnych minci.
K této zneén¢ doslo z gkolika divodu:
- znehodnocovani minci Zidodu opotebeni BZnym pouzivanim

- zanmerné snizovani hodnoty mince, a to jak z rozhodimpb, kdo il
pravo razby (stat, panovnik), tak i falSovani

- zn&ny rozsah emitedtmincia z toho plynouci problémy se ,$mym

kurzem*, garanci vnihi hodnoty mince

- problémy s objemem a hmotnosti mindii pyrazre se zw¢tSujicich

jednotlivych platbach, i potiebnych pesunech a skladovani, a tim i ockéran

- nairstajici poteba pewtiznich kowi, tedy naroky na zvySovanézby,

naristajici razebniasto i &Zzebni naklad¥

°® POSPISIL, Richard, HOBZA, Vladimir, PUCHINGER, Zgé&. Finance a bankovnictvi,.vydani,
studijni text, Univerzita Palackého v Olomouci, Rrigka fakulta, 2006, s. 7. ISBN 80-244-1297-7.
19 ISKA, V., a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 268N 80-
86419-27-4.

1 POSPISIL, Richard, HOBZA, Vladimir, PUCHINGER, Zu#. Finance a bankovnictvi,.vydani,
studijni text, Univerzita Palackého v Olomouci, ®Brigka fakulta, 2006, s. 7. ISBN 80-244-1297-7.
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Neplnohodnotné mince jsou mince, kde jejich nonminAbdnotu a pravost neuje
mnoZstvi drahého kovu v nich, ale nahrazuje je p@duni iznych symbal a znak.

DalSi formou neplnohodnotnych genjsou papirové penize (bankovky a statovky).

2.1.4.Papirové penize (bankovky a statovky)

Papirové penize vznikly nejprve jako dluhopis bankykmz se banka zavazuje
drziteli dluhopisu poskytnout uvedené mnozstvi kg perz. Vznik bankovnich
dluhopisi — bankovek — reagoval na peity platebniho styku, kdy pouzivani kovovych
peréz pii vétSich platbach bylo jednak nakladné, jednak nelig#Epe Zavedeni
bankovek umoznilo, aby misto zlatych minci obihphpirové penize a pouze
vyporadani plateb mezi bankami jednou za rok mohlo gmbut formou pesunu
kovovych pelz. Mnozstvi papirovych pé€m muselo byt v souladu s mnozstvim zlata a

bankovky tak pedstavovaly penize kryté zlatéfm.

Tento jev Ize bez nadsazky nazvat revoluci Wpeictvi. Zanikly samoregutai
mechanismy mnozstvi p&na byly umozany netuSené moznosti pro nekontrolovanou

Gvérovou emisi a bohuZel také pro bankovni podvbidy.

Spol&n¢ s papirovymi penizy zaly byt vydavany také neplnohodnotné kovové
penize (mince). Oba tyto druhy — bankovky i nepbanotné mince nazyvame

neplnohodnotné penize.

Neplnohodnotné penize &y zpotatku vylwné podobu obBZiva, tj. papirovych
pertz a neplnohodnotnych kovovych minci. Teprve pjizdlostaly také podobu
Gcetnich pewiz, coz jsou neplnohodnotné penize v padpbuhych detnich zapig na
U¢tech predstavujicich zéavazky bankad klientam. Ugetni penize se skdy také

oznauiji jako Zirové penizée?

12TULEJA, Pavel, NEZVAL, Pavel, MAJEROVA, Ingridaklady Makroekonomjéotisk 1. vydani,
Computer Press, a.s. 2008, s. 102. ISBN 80-251-6952

13 JILEK, J.Penize a @nova politika Grada Publishing, a.s., 2004, s. 21. ISBN 80-G2G9-1

4 JILEK, J.Penize a mnova politika Grada Publishing, a.s., 2004, s.22. ISBN 80-246901
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Definice bankovek

Bankovka je cenny papir &iici na utitou perézni ¢astku, vydavany emisni bankou.
Bankovka je bezukma, zni na majitele a ze zakona musi jirpana jako platebni
prostedek. Je to druh @wovych perz, nahrazujici kovové penize jakoéalvo a

platidlo. *®

Definice statovek

Statovky jsou papirové penize, vydavané statem gélezny platebni pragtdek (na
rozdil od bankovek, které vydava emisni banka).

Statovka je cenny papir — dluhopis — emitovanyestats nucenym ahem,

nesngnitelny za petzni kov'®.

2.1.5. Depozitni penize

V dalSim vyvoji se uvolnil i vztah mezi bankovni isinpergz a obchodnimi
smenkami. Obchodni simka byla v obhu stale vice nahrazovana&rkou bankovni,
ktera n&la rozsahlejSi adh a zp@atku byla i smnitelna za pe¥zni kov. Bankovni G&r
byl zaloZen na obchodnich 8nk&dch nefimo a staleastji, pti opakovanych stycich
mezi podniky a bankami byl nahrazovéatinpym bankovnim (&em, poskytovanym

bankou pimo dluznikovi na zaplaceni jeho zavazk

V souvislosti stim se rozfia nova forma petnich prosiedki: bezhotovostni
zapisy na bankovnichitech obsahujicifievody pewZznich pohledavek a zavazkTak
vznikly tzv. depozitni penize, nazyvané také knignérove, Eetni nebo zirlni (platba
se uskut&iuje v kruhu uEitych, vzajemg spojenych Klient jedné ¢i vice bank).
Obsahem pohybu depozitnich persou gevody dluli bank, nebt bankovni depozita,
Ulozky perz bankovnich Kkliert, jsou dluhem bank i vkladateim. Tato forma

15 LISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigel. vydani, Professional Publishing 2002, s. 28BN 80-
86419-27-4.

* POSPISIL, Richard, HOBZA, Vladimir, PUCHINGER, Zu#. Finance a bankovnictvi,.vydani,
studijni text, Univerzita Palackého v Olomouci, ®Brigka fakulta, 2006, s. 9. ISBN 80-244-1297-7.
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platebnich prosédki se velmi rychle rozla od 17. stoleti a dnes ve vSech wgph

zemich zcelaievlada®’

Zakladnim rozdilem mezi hotovostnimi a bezhotoviosinpertzi je ten, Ze
v sowasné dob u hotovostnich peix zakon s¥tuje monopol emise pouze centralni
bance, kdeZto bezhotovostni penize mohou emitowainky komefni, a to na bazi

b&Zzného poskytovani évi (na principu tzv. multiplikace depozit).
2.1.6. Funkce pen éz
Penize pini v ekonomice 3 hlavni funkce. Slouzdjak
- prostedek sminy

- uchovatel hodnoty

- jednotka zgtovani

Prostedek sminy

Funkce pe#z jako prostedku snény vychazi jiz ze zakladni definice pen tj.

Penize jsou cokoli, co slouzi jako vSeoliggiijimany prostedek sniny nebo placeni.

K tomu, aby penize vykonavaly efektivifunkci prostedku smény, musi splovat

n¢které gedpoklady:

- musi byt snadnoipatelné, coz souvisi sigiérou ekonomickych subjekt
ve vSeobecnou uznavanost ggnvseobecnou kupni silu pen s divérou ve

svobodu volby, kterou penize poskytuji,
- musi mit stalou, relativnvysokou hodnotu,

- nesmi byt snadno rozmnoZitelné (Patelné)™

" LISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 28BN 80-
86419-27-4.

18 REVENDA, Zbyrek. a kol.Centralni bankovnictviManagement Press, Praha, 1999. ISBN 80-85943-
89-1.

1 ISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 23BN 80-
86419-27-4.
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Uchovatel hodnoty

Penize slouzi kigklenuticasu mezi fijmem dichodu a jeho spisbou.

Jednotka z&tovani

Perezi Ize snadno vyjéit hodnotu (cenu) jednotlivych sfiiovanych stati.

2.2. Finan éni trh

Jak jiz vyplyva ze zakladni definice trhu, i naurpergz se stetava nabidka a
poptavka, respektive nabidka pera poptavka po pénich. Cenu pefz vyjaduje Urok

( respektive urokova mira).
Zakladni funkce finainiho trhu jsou:
- sousted’ovani d@asre volnych zdroji peréznich prostedki,
- rozmigovani (alokace) volnych zdiojtak, kde jejich vyuziti je
nejefektivrEjsi, tj. pruzné pelévani kapitalu z odivi,

- prerozalovani volnych zdraj, tj. preménovani aspor v investice.

Zasadou fesunu volnych finamich prostedki je dobrovolnost na zakladiohody
zWastrenych stran. Maijitel finatnich prostedki, ktery je ochoten zagit své
prostedky jinym, je @j¢i pouze za witych podminek. Jeho zdjmem je maximalizovat
riziko a udrzovat likviditu. Vynosem tiZe byt placeni Uroku v &itych intervalech,
dividenda nebo vynos ze zhodnoceni kapitalu. Divildese |iSi od Groku tim, Ze riziko
podnikani sdili i majitel finamich prostedki?°.

Finareni trh se skldda ze 4 hlavni¢asti: peszni trh, kapitélovy trh, devizovy trh a
trh drahych kou. Nas bude zajimat@devsSim petgni trh. (trh petiz).

2 LISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 23BN 80-
86419-27-4.
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2.2.1.Trh pen éz

Perezni trh je tvden kratkodobymi finatnimi zdroji (krdtkodoba vzajemna v¢ma
pergznich prostedki do 1 roku). Na rozdil od ostatnichdrmag. trhu zbozi, ma trh

pertz jista specifika.

Charakteristickym rysem pé&miho trhu je velky objem transakci, které se

vyznauji:
- nizkym rizikem
- nizkym vynosem

- vysokou likviditou®

Dé¢leni perzniho trhu dle LiSky (2002):

- mezibankovni trh (vzajemnéjgky a vyrovnani mezi jednotlivymi bankami),
- trh kratkodobych Gsri,

- trh kratkodobych cennych pagir

.- diskontni trh (zaloZen na vyuzivani&rmek a Sek)

Hodnotu, ktera vyjaidije cenu kapitalu nazyvame Grokova sazba neboltaité

2.2.2.Nabidka a poptavka na trhu pen éz

Poptavka po peizich

Poptavka po peszich je vyjadenim toho, kolik firmy i jednotlivci ckfi v daném
casovém okamziku drzet hotovostnich pfedki — oleZiva a depozit na pozadani,
které Ize okamzit pouzit k placeni. MnoZstviéthto prostedki byva v monetarni
ekonomii ozn&ovano za peftni aistatky. Petiz tedy nechceme drZet co nejvice, jak
by fekl laik, ale pouze omezené mnoZstvi jaka@ityr podil celkového bohatstvi.
Poptavka po peuzich je tedy do jisté miry imaginarni koncepce te fpoptavku nikdo

Z nas nevyjailje v obchodeckii na trzistich. Festo maji zréiny této poptavky klovy

ZLLISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. .NS#®-86419-
27-4.
?2\/ice o Urokovych sazbach v kapitole 2.6.
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vyznam pro determinaci véln jako jsou urokové sazby, devizové kurzy, platebn

bilance, mira inflacei vyvoj hospodéského cyklf

Celkova poptavka po penich na trhu se sklada ze dv&asti: sdnné poptavky po
pergzich (prodavajicimi vSech ostatnich stiatkteri si preji koupit penize) a rezerdri

poptavky po peteich (poptavky po dribperéz &mi, ktef je jiz viastni)?*

Nabidka peéz

Nabidka pe#z predstavuje mnozstvi hotovostnich pieski, které se v bankovnim

sektoru v danénsasovém okamziku nachazef.

Nabidku petz na petznim trhu pedstavuje tzv. peiini zdsoba, kterou si vice

piiblizime v nasledujiacfasti mé bakaligké prace monetarni politika jako jeden

Mt s

2.2.3.Rovnovaha na trhu pen éz

Rovnovaha na trhu pén nastava tehdy, kdyz se mnozstvi gzenabizené (peini
zasoba) rovna mnozstvi genpoptavanému. Rovnovaha na trhu dzeje rovnovahou
stavovou, coz je situace, kdy jsou ekonomické sipjeochotny drzet nabizené
mnoZstvi ukitého aktiva®

2 LISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 49BN 80-
86419-27-4.

4 ROTHBARD, M. N.Zasady ekonomie: Od lidského jednani k harmonii,tBraha 2005, Liberalni
institut, s. 544. Z anglického origindlu Man, Eoary, and State — A Treatise on Economic Principles,
Ludwig von Mises Institute, 1993 ¢lozil Sima,J. a kolektiv. ISBN 80-86389-27-8.

S LISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 49BN 80-
86419-27-4.

% LISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 49BN 80-
86419-27-4.
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2.3. Monetérni politika

2.3.1. Definice a vyznam monetarni politiky

Ménova, neboli monetarni politikaigdstavuje regulaci nabidky pen centralni
bankou za €elem dosazeni &itych makroekonomickych dil Témi jsou gedevsim
udrZzeni stability tuzemské &my (stabilni cenové hladiny a kurzové stability),
zabezpeéeni vyrovnanosti platebni bilance, dosazeni planéla ekonomickéhaistu a

udrZeni tnosné miry nezastnanostf’

Dle Jilka (2004) je mnova politika regulace opemiho cile (obvykle trzni
kratkodobé urokové miry) centralni bankou peghictvim nastrdj ménové politiky za
Ucelem dosazeni zprdgstkujiciho cile a nakonec kametho cile (obvykle cenoveé
stability vyjadené utitou inflaci). Nastroje ®nové politiky gedstavuji realizaci
meénové politiky a operéni cil je taktikou ndnové politiky. Oboji se ¢kdy ozn&uje
jako ,Srouby” (nuts and bolts) #énové politiky. Zprostedkujici a konény cil je
strategii nové politiky. Zgsob, jakym opekai cil pisobi na konény cil, se nazyva
transmisnim mechanismem énové politiky. Nastroje rnové politiky se tykaji
kazdodenni realizacegmové politiky, i kdyZ planovaci horizont opérdho cile niize i
jeden n&sicéii vice®

Vyznam ngénoveé politiky je zaloZzen na skuteosti, Ze v trzni ekonomice hlavni roli
pii rozhodovani ekonomickych subjéktiraji penize. Mdlarsky ekonom Janos Korha
pro charakteristiku Ulohy pén v této souvislosti zavedl dva pojmy —€kké a tvrde
rozpaitové omezeni. Pokud penize determinuji rozhodov@adhazi se dany subjekt
v situaci tvrdého rozpmového omezeni. Jednoduigeno, jeho pefgni vydaje jsou
zavislé na disponibilnich pe&mnich dichodech (satasnych pijmech a dive
vytvoienych pedznich Usporach). Pokud jeho vydaje nejsou displiibi diachody

nijak vyzname limitovany, je subjekt v situaci gkkeho rozpstového omezeni.

2" REJNUS, Oltich. Finaneni trhy. 3. roz&fené vydani, Key Publishing, s.r.o., Ostrava 28169.
ISB,N 978-80-7418-128-3.

% JILEK, J., CSc.Penize a @nova politika Grada Publishing, a.s., 2004, s. 375, 376. ISBN47-
0769-1.
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M¢kké rozpdtové omezeni se vztahovaloredevSim na centrain planované
ekonomiky v rkterych sektorech. V trzni ekonomice jsou vSechraionalni

rozhodovani tért vzdy determinovanaipdevsim mnoZstvim disponibilnich zdrof®

Optimalni nménova politika je takova, ktera fippiva k vytvdeni stabilniho
makroekonomického prasdi, ve kterém riZe relativé plynule probihat investi
proces a které umaije efektivni pouZivani existujicich vyrobnich fadtt *°

2.3.2. Déleni m énové politiky

Podle smiru nastaveni opetaiho cile se rozliSuje expanzivni a restriktiviinova

politika.

Expanzivni nénova politika, neboli expanzé& uvolnéni, je akce centralni banky
spaivajici ve snizeni trzni kratkodobé urokové mirny ¢nizi se urokova mira, za
kterou se provaifli operace dodavanii stahovani likvidity). Tim se snizZuji i ostatni
arokové miry v ekonomice. Na to reaguji obchodmillyavyssi ochotou poskytovani
novych U¢ra a klienti jsou aktivijsi v @ijimani novych G¢ra. Kromé toho
domécnosti a podniky vice utraceji, tj. zvySujergehlost okthu perz. Expanzivni
meénova politika se provadi wipad, jestlize je teba stimulovat ekonomiku. Centralni
banka uplatuje expanzivni novou politiku v situaci vysokych urokovychém slabé
ekonomiky, vysoké nezafstnanosti a malych obav o inflaci. Jakmile se Uvékmiry
dostatén¢ snizi a doslo k stimulaci ekonomiky, centralnikese opt zajima o inflaci
a prechazi k restriktivni gnové politice.

Naopak restriktivni @nova politika neboli restrikce je akce centralninka
spaivajici ve zvySeni trzni kratkodobé drokové miry $nizi se urokova mira, za
kterou se provagli operace dodavari stahovani likvidity). Tim se zvySuji i ostatni
arokové miry v ekonomice. Na to reaguji obchodnikyanizSi ochotou poskytovani
novych Uvra a klienti jsou zdrzenli§Si piijimat nové G¥éry. Krom¢ toho domacnosti a
podniky mér utraceji, tj. snizuje se rychlost&iu perz. Restriktivni ni¢nova politika

se provadi viipac, jestlize hrozi inflace. Centralni banka uplge restriktivni

% REVENDA, Zbyrék, MANDEL, Martin, KODERY, Jan, MUSILEK, Petr, DVRAK, Petr, BRADA,
JaroslavPerezni ekonomie a bankovnictdi. vydani, Managment Press, Praha 2005, s. 88 BD-
7261-132-1.

%0 LISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002. ISBNS8@19-27-4.
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meénovou politiku v situaci nizkych drokovychém prehraté ekonomiky (flis rychlého
rastu ekonomiky spojeného &stem mezd a z&ho vyplyvajiciho fistu spatebnich
cen), nizké nezagstnanosti (vyvoj mezd obvykle brzdi obavy ze ztratgcovniho
mista a nizkad nezafstnanost vede k tldkn na zvySovani mezd) a Zmgch obav o
inflaci. Jakmile se Urokové miry dost&te zvysi a dojde k poklesu obav o inflaci,
centralni banka se &pzajima o stimulaci ekonomiky agrhazi k expanzivni &nové

politice 3

2.4. Centralni banka

Podle smiru nastaveni opetaiho cile se rozliSuje expanzivni a restriktiviinova
politika. Podobn stale existuji dva tabory, tj. protiinflai (jestabi) a girastovy
(holubice).

Historicky centralni banky plnily dvhlavni funkce: G§rovani statnich instituci a
vedeni @tu pro stat. Nicméh se nésledh ukazalo, Ze tatofpméa vazba na viladu,
respektive na panovnika a jeho neomezergotrani neni optimalni. Z tohotaidodu
byla ve ¥tSin¢ trznich ekonomik omezena moznost vlady si nheontepéjtovat od
centralni banky. Postupetasu se ukazalo nutné centralizovat emisi bankoveknai,
cozZ se stalorétim dilezitym znakem centrélni banky.

Centralni banky vznikalyémi hlavnimi zjisoby:
- prenena obchodni banky (napSveriges Riksbank v roce 1697)
- pridélenim prava na emisi bankovek (fapanca D’ltalia v roce 1926)

- vznik nové instituce (napBank of England v roce 1694) (mejkt102)

Jak jiz bylo zmigno, aplikaci monetarni politiky se zabyvéa centrélainka, WCeské

republice je to ted¢'eska narodni bank&KB).

1 JILEK, J.Penize a @nova politika Grada Publishing, a.s., 2004, s. 377, 378. ISBN47-0769-1
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2.4.1.Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (dale jENB) je tstedni (centréalni) bankoGeské republiky
a organem vykonavajicim dohled nad fitim trhem. Je fizena UstavouCeské
republiky a svowinnost vyviji v souladu se zakonem6/1993 Sb., € eské narodni
bance a dalSimi pravnimiqdpisy. Ma postaveni ignopravniho subjektu se sidlem v
Praze. Jsou ji $¥eny kompetence spravnihdadu v rozsahu stanoveném zakonem.
Hospodé samostath s odbornou p# s majetkem, ktery ji byl $ven statem. Do jeji
ginnosti Ize zasahovat pouze na zakladkona. Nejvyssintidicim organenCNB je
bankovni rada, jejimiZleny jsou guvernér, dva viceguvetna ctyii ¢clenové bankovni

rady. V&echnyleny bankovni rady jmenuje prezident republiky estieté obdobi?

Hlavnim cilemCNB je udrzet cenovou stabilitu, tato snaha, alef fgfm jedinym
cilem. Mezi dalsi cile centralni banky fataké sledovat a udrzet nizkou miru

nezandstnanosti nebo ekonomickgst statu*>

UdrZet cenovou stabilitu tedy byva primarnim cileemtralni banky, rive se vSak
stat, Ze i plnéni této snahy, bude dochazet k rozporu s ostatriigniménove politiky.

Dal$i dileZitou Glohou centralni banky je proto udrzovabdttu mezi &mito cily.3*

Ceska narodni banka pouziva od roku 1998 k dosahme&mové stability metodu
cilovani inflace. Bezprogdnim divodem pro fjeti tohoto zfisobuiizeni nénové
politiky bylo zruSeni rezimu pevného kursu vektw 1997 a opudhi rezimu cilovani
peréZni zasoby pro jeho malogifinost®®

32 (NB[online]. © Ceska narodni banka 2003 - 2013- [cit. 2013-02-R28ktupné z: http://www.cnb.cz
*viz. kapitola 2.4.1. Definice gmové politiky

3 LISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. .NS#®-86419-
27-4.

% CNB pro v&echnjonline]. © Ceska narodni banka 2003 - 2013- [cit. 2013-02-R@tupné z:
http://www.cnbprovsechny.cnb.cz
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Cil operaciCNB pro dany den je stanoven na pravidelnych denpéshdéch, které
zainaji v 9.05. Obsahem jednani jsou pravideyto body:

« vysledky gedchozich opera€iNB na volném trhu,

* vyvoj likvidity bankovniho sektoru atekavany denni vyvoj u nejtsich
bank (na zéklatpravidelného ranniho telefonického monitoru vyvitkeidity

v deseti az patnacti rozhodujicich obchodnich bemkéa
» predikce vyvoje faktar ovliviwujicich likviditu pro aktuélni den,
* situace na petznim trhu, dluhopisovém a derivatovém trhu a

« situace na novém trhd®

2.4.2. Ostatni funkce a éinnosti CNB
Mezi ostatnginnosti a funkc& NB pat:
- emise bankovek a minci
- emise cennych papir

- banka bank <#idi pergzni okeh, platebni styk a zfovani bank, vydava

licence obchodnim bankam
- banka statu — vede a schvaluggyistatniho rozpétu a viadnich fondl

- vykonava dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovyrhem,

pojistovnictvim, institucemi elektronickych p&na devizovy dohled
- stanovuje oficialni #nové kurzy

- reprezentuje stat vénové oblasti — &i zahranénim institucim (nap
MMF, Swétova banka) i w¢i domaci véejnosti — pravidel& informuje o své

¢innosti a ’fnovém vyvoji véejnost i parlament

% JILEK, J.Penize a @nova politika Grada Publishing, a.s., 2004, s. 393. ISBN 80-@269-1.
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2.4.3.Néstroje monetarni politiky CNB:

Nastroje monetarni politiky iZeme dlit z raiznych hledisek, ndfklad ¢asového,
adresného nebo z hlediskatnosti. Nas bude zajimatrqulevSim dleni z hlediska

adresného, tedy na nastrojénpé a nefimé.

Nepirimé nastroje

Vyuzivaji trznich zé&koi a nemsobi adres¥) ale plo3g na vSechny subjekty

bankovniho sektort.
Mezi negfimé nastroje péit

- diskontni sazba
- repo sazba
- lombardni sazba
- operace na volném (oteaném) trhu
- povinné minimalni rezervy
- konverze a swapy
- intervence devizoveho kurzu

O prvnich tech sazbach bude pojednasast kapitoly 2.6. Urokova mira.

Operace na volném trhu

Nejcastji byvaji realizovany progednictvim transakci s cennymi papiry, prZ n
vSeobeca plati, Zze pokud jde o ndkupy cennych paggntralni bankou od obchodnich
bank, jsou jimi zvySovany jejich likviditni rezervifim je zarové zvySovana i jejich
avérova kapacita, takZze se jednd o expanzivni mamief@olitiku centralni banky.
V piipact prodeje cennych pagiobchodnim bankam je tomu sarfgjr¢ naopak, jde

tudiZ o politiku restriktivnf®

3" TULEJA, Pavel, NEZVAL, Pavel, MAJEROVA, Ingridéklady Makroekonomjd®otisk 1. vydani,
Computer Press, a.s. 2008, s. 206, 207. ISBN 860952-6.

% REJNUS, Oldich. Financni trhy. 3. rozsfené vydani, Key Publishing, s.r.o., Ostrava 28105.
ISBN 978-80-7418-128-3.
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Povinné minimalni rezervy

Tyto rezervy jsou povinh vytvaieny obchodnimi bankami z jejich primarnich
vkladi od klienti na zaklad urité procentualni hodnoty, égnou centralni bankou.
Pokud obchodni bance vzroste objem viklad jejich klient, je tato banka povinna

zvysit i hodnotu svych rezerv, které jsou vedenyejian Gétu uCNB.
Konverze a swapy

Jedna se v podstaip obchod mezi obchodnimi bankamiCGiB, kde hlavnim
pirednétem jejich obchodu je séna domaci rny za zahragni a naopak, a tim

centrélni banka ovliwije mnozstvi doméci &ny (pergz) na domacim trhu.
Intervence devizového kurzu

Intervence devizového kurzu vlastnznamenaji zammné ovliviovani vyvoje
devizového kurzu domaciamy centralni bankou, a to §wzhledem k jedné,dkolika
nebo i vSem cizim gmam zarove. Zantrem provadni uvedenych intervenci byva
docasné zhodnoceni (znehodnoceni) devizového kurzu adonmeény, picemz
konkrétnimi divody byvaji nejastji snahy ovlivnit vyvoj obchodni bilance statu a

miru inflace®®

Piimé nastroje

Ptimé nastroje jsou pouzivany daleko ménez nepimé. Jedna se spiSe o

administrativni postupy a zasahy, ktéasto spiSe narusuji fungovani tohoto sektoru.
Jedna seipdevsim o:
- razna doporteni, dohody a vyzvy

- stanoveni G&rovych limith a strof, které niize kome&ni banka

poskytnout

- uréeni pravidel likvidity (zavazna struktura pasiv liva pro komeegni
banky)

- povinné vklady

% REJNUS, Oldich. Financni trhy. 3. rozsfené vydani, Key Publishing, s.r.o., Ostrava 2@8108.
ISBN 978-80-7418-128-3.
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2.5. Penézni zasoba

Perezni zdsoba se rovnd mnoZstvi genv okghu. MnozZstvi, sniZzovani nebo

zvySovani pefe v olghu pisobi iznymi vlivy:

- pfi zvySeni pe&Zni zasoby dochazi kstu vSeobecné hospddie
aktivity (pokud nepsobi rekteré silrgjSi faktory proti tomuto opatni). ZvysSuje
se hruby domaci produkt, roste zZetmanost.

- Snizeni pekni zasoby omezuje hospdsiéou aktivitu, dochazi
k poklesu HDP nebo k poklesu tempsstu, stoupa nezatstnanost, fipadre

stagnuje zagstnanost, klesaji nebo stagnuiji investice.

- Zmény v perzni nabidce mohou vést k cenovym éma@m: zvySeni
mnozstvi pe#z v olEhu vyvoldva vzestup cenové hladiny a vede ke shizen
kupni sily pedz. OvSem udrZzovani stabilni cenové hladiny tlumepiimistki
pertzni zasoby neni jednozir& pozitivnim opatenim, potvadz nize pisobit

na zpomaleni hospotikého fistu’®

2.5.1.Ménové agregaty

Ménové agregaty slouzi kareni perzni zasoby.

s

Tyto agregaty jsou obvykle &feny centralni bankou a tato banka r&@aohlizi na
to, jak rychle rostou neboli jak rychle roste mneisperéz v ok&hu. Monetarni
agregaty jsou obvykle ozéavany pismeny M a L**

Mé&nové agregaty M se zéiasislicemi 0 az 3Cim vy33i jediselna hodnota agregatu,

tim je nizSi likvidita a stabilita agregatu rostaaopak

Eurosystém definuje agregéat Gzky MZesini M2 a Siroky M3?

“CHALASKOVA, RenéatazZaklady ekonomijelstravska univerzita v Ostra2008, Filozoficka fakulta,
Katedra psychologie a socialni prace, s. 228,22BNI 978-80-7368-138-8.

“LLISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 48BN 80-
86419-27-4.

2 CNB [online]. © Ceska narodni banka 2003 - 2013- [cit. 2013-01-R6Ftupné z: http://www.cnb.cz
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Obsah jednotlivych agredat

MO neboli nrénova baze (zakladna) = hotovostnéaibo a celkové rezervy bank

M1 (Uzké penize) = hotovostni &ivo + vklady na Bznych &tech v bankach +

cestovni  Seky v doméacieme

M2 (stedni penize) = M1 + terminované vklady v bankactostatni vklady

v bankach

M3 (Siroké penize) = M2 + vklady v nebankovnicistitucich v domaci gné¢ +

kratkodobé cenné papiry v domaaind

Obchodni banky tak hraji vedle centralni banky oaizhici roli @i tvorbé peréznich
prostedki, nikoli vS8ak vydavanim novych bankovek nebo mimgz @islusi emisni
bance, ale {géovanim penz z ulozenych vklail Bankovni U¥ry obchodnich bank se
tak podileji na vytvigeni celkové pefEni zasoby. Proto je regulace bankovniho systému

centrélni bankou v souvislosti s monetarni poliikezbytna?

2.5.2. Monetarni baze

Jednim ze zé&kladnich Ukolcentralni banky je regulovat mnozZstvi @en
v ekonomice. Tento Ukol vykovava centralni bankedpvsim progednictvim regulace

veliginy, kterou nazyvame monetarni béze.

Ménova (monetarni) baze je tema hotovostnim @liivem a rezervami obchodnich
bank drzenych u centréini banky. By§@sto ozn&vana jako mocné penize, protoze
zmeéna objemu monetarni baze vede ketm¥rv perézni zasob, respektive v mnozstvi

nabizenych peiz.

Monetarni bazi najdeme v bilanci centralni bankgimar¢ pasiv.

“3HALASKOVA, RenéatazZaklady ekonomjeDstravska univerzita v Ostra2008, Filozoficka fakulta,
Katedra psychologie a socialni prace, s. 230. |9B8+80-7368-138-8.

* LISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 48BN 80-
86419-27-4.
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Z&kladnimi nastroji, pouzivanymi centralni bankatizeni monetarni baze a @eni

zasoby jsou:

* Operace na volném trhu, tj. operace s kratkodobgmhopisy, které
velmi vyrazré ovliviiuji objem gebytku rezerv komeénich bank

e Zmény miry povinnych minimalnich rezerv prozné typy depozit, které

jsou stanovovany jako pamrezerv k depozitm

* Refinargni pijéky a regulace sazby, ktera je urokovou sazbou @entr

banky, stanovenou pro tyta@jgky komegnim bankam

» Oficialni intervence centralni banky na devizovéhut prostednictvim
kterych centralni banka nakupujeé prodava devizové rezervy za domaci

menu®

“SLISKA, V. a kolektiv.Makroekonomigl. vydani, Professional Publishing 2002, s. 48BN 80-
86419-27-4.
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2.6. Urokova mira

Dejme tomu, Ze wity ekonomicky subjekt poebuje k uskutgnéni svého zarru
penize, které nema v daném okamziku k dispozicy #konomicky subjekt fZe
vlastnit ¢astku, avSak nemusi mitgaem pevny za#m, jak s toutocdstkou nalozit.
Tento subjekt ma tedy k dispozici volné pem prostedky, které mize nabidnout
subjektu, ktery chce realizovat ¢ty svij zamer, ale nema Kk dispozici penize.
V takovém pipadct hovariime o G¥ru. Prvnimu subjektu, ktery nabizi své volnégien
prostedky, iikame \fitel. Druhy subjekt, ktery tyto peéani prostedky g@ijima, je
nazyvan dluznikem. Zapiené castceiikame jistina. V ufité predem sjednané it
musi byt jistina dluznikem navracen&titeli, kterému musi byt navic zaplacena
perszita prémie — Grok.

Urokova mira, také ozn&ovana jako Urokova sazbaje vyjadenim navyseni

zapjcenécastky za stanovené obdobi v procentech.

Urokova sazba je v§eni cena pefe, tj. je to cena za uzivani penv ugitém
¢asovém obdobi. KdyZ jsou penize jgpny, &fitel odklada spdebu (jiné pouZziti
pertz) na utité obdobi. \&fitel to uctla z divodu, Ze ¢ekava vyssi budoucitiem.
Ocekavany narst v realném fijmu (relativré k pajéenému obnosu) je realna urokova
mira, ktera se sgda jako rozdil aktualni sazby (nominalni Urokovaana @éekavané
inflace. Realnou urokovou miru Ize vyfitat aproximovat pomoci tzv. Fischerovy

rovnice:

i - realna urokova mira
in - nominalni urokova mira

7°— osekavana inflact

“° REVENDA, Zbyrgk, MANDEL, Martin, KODERY, Jan, MUSILEK, Petr, DVRAK, Petr, BRADA,
JaroslavPerezni ekonomie a bankovnictdi. vydani, Managment Press, Praha 2005, s. BN BD-
7261-132-1.

" MEJSTRIK, M., PECENA, M., TEPLY, M.Z&kladni principy bankovnictviniverzita Karlova
v Praze, Nakladatelstvi Karolinum 2008, s. 120.NSE'8-80-246-1500-4.
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Centralni banka fZe ovliviovat banky a zprosgdkovar celou ekonomiku pomoci
arokovych sazeb. Z pohledu banky jsou urokové sasthmovené centralni bankou

dulezité ve dvou oblastech:
- cena obchoatls centralni bankou,
- indikace budoucich dila planovanych krakcentralni banky.

Zmeéna urokovych sazeb nema jednagmavliv na chovani bank, zalezi na tom, zda

banka méa postavenéiitele &i dluznika ve vztahu k centralni bané®.

Z ekonomického hlediska je vyznamné rozliSeni Uvgkb sazeb na nominalni a

realné.

Nominalni arokové sazbyjsou urokové sazby uvéde explicitré ve smlouvach o
avéru resp. vkladu. Naproti tomu realné urokové saziskame tak, Ze nominalni
arokové sazby tzv. deflujeme, tj. snizime o oslabedlné hodnoty (tj. kupni sily)
pujécované resp. vkladané pemi ¢astky hem obdobi, na které jeijgovana resp.
vkladdana. Oslabeni realné hodnoty & castky za dané obdobi je rovno inflaci za

toto obdobi.

Pokud deflovani provadime po skeni obdobi fjcky nebo vkladu, jde o ex post
piistup, v #mZ pouzivame skutaé oslabeni realné hodnotastky khem obdobi
pujcky resp. vkladu, tj. defluleme skdt& nantienou inflaci za toto obdobi.
Vysledkem jsou tzv. ex post realné urokové sazlmkuB deflovani provadimered
skortenim obdobi fijcky nebo vkladu, jde o tzv. ex antéigiup, v BRmZ jsme nuceni
pouzivat dekavané oslabeni realné hodnéégtky, tj. deflujeme &ekavanou inflaci za
toto obdobi. Vysledkem jsou tzv. ex ante realnékowé sazby. Dané nominalni
urokové mie mohou odpovidat v uvazovani ekonomickych subjekzné ex ante
realné urokové miry podle toho, jak vyraznou inflago subjekty @ekavaji, resp.
podle toho, ktery ukazatel inflace pouziji k defiov. Za pedpokladu nizkych
nominalnich Urokovych sazeb a nizké sknéeresp. tekavané inflace Ize deflovani
provést piblizné tak, Ze od nominalni Urokové sazby &eene skuténou resp.

ocekavanou inflaci v obdobiupky resp. vkladu. Chceme-li vSak vyjtat realnou

8 MEJSTRIK, M., PECENA, M., TEPLY, M.Zakladni principy bankovnictviniverzita Karlova
v Praze, Nakladatelstvi Karolinum 2008, s. 109.NSE'8-80-246-1500-4.
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arokovou sazbupiesré (pro jakékoli hodnoty nominalnich urokovych sazeinflace),
postupujeme podle nasledujiciho vzorce:

r = [(100 + R)/(100 + i) - 1]*100,

kde
r = realna trokova mira (v %)
R = nomindlni arokova mira (v %)

i = skute&na resp. dekavana inflace (v %)

Pokud je obchodni banka v postaveni dluznika ¢NB, znamena to pro ni zvyeni
uroki z Uwru, které ji CNB poskytla. To mZe néasledd vést ke zvySeni Urdk
klientskych U¥ria nebo omezeni poskytovanychédv klientim ze strany obchodni

banky.

Pokud bude obchodni banka v rolifitele CNB, to znamena, Ze budou zvyseny
sazby na vkladech, které maCINB, také niize dojit ke zvySeni Urdkklientskych

uvéra avsSak v mensi rig.

CNB vyhla3uje i zakladni Grokové sazby:

- diskontni sazbuy za kterou si banky ukladaji penizerdipyt&nou

likviditu) u CNB, jedné se o nejnizsi sazbu na mezibankovnim trhu

- repo sazby ktera je limitni sazbou, za kter@iNB provadi repooperace

s komeénimi bankami.

- lombardni sazby za kterouCNB pijéuje kometnim bankam oproti
zasta¥ cennych papir (tzv. lombardni U&). Ve srovnani s vysSe zngimymi
sazbami je lombardni sazba nejvysSi, tiebmmbardni O¥r je nouzovym
avérem, ktery je poskytovarCNB bankam v problémové situaci (rfapri

problémech s likviditou).

Z pohledu ndnové politiky vytv&i diskontni a lombardni sazbacity koridor, ve

kterém se pohybuji sazby na mezibankovnim trhuui®$ se tento koridor, posouvaji

9 CNB [online]. © Ceska narodni banka 2003 - 2013- [cit. 2013-02-R8ktupné z: http://www.cnb.cz
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se i mezibankovni sazby (HafRIBOR, PRIBID), coz se nasledpromita do dalSich
trznich sazeb (na@pdo Groki z hypoték)>®

Diskontni sazba

Je vlasts Urok z diskontniho Gsru. Banky totiz maji moZnost ulozZitgs noc u
CNB bez zaji&ni svoji prebyteinou likviditu, kdyZ o to pozadaji 15 minuteu
uzawrkou (Eetniho dne v Z&tovacim centrilNB. Minimalni objem je 300 mil. Ka
dale celé nasobky 100 mil¢KTakto uloZzena depozita jsou Gema diskontni sazbou,
ktera proto obvykle f@dstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych Urokbwsazeb na
pergznim trhu. Touto sazbou tediNB ovliviiuje zprostedkovar ménovou bazi.

Lombardni sazba

Je urok z lombardniho &w. Tento typ Ugru je poskytovan centralni bankou
komegknim bankam proti zaji&hi zastavou cennych pafpiBanky si nizou ges noc
od CNB vypij¢it formou repo operace likviditu. Musi v3ak o ta?adat nejpozji 25
minut p‘ed uzavrkou (Eetniho dne v Z&tovacim centrNB. Minimalni objem neni
stanoven. Finami prostedky v ramci tohoto tru jsou ur@éeny lombardni sazbou.
Lombardni sazbaipdstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych Urokbwsazeb na

pergznim trhu.

2 tydenni Reposazba

Jak jiz bylo zmigno v kapitole nastr@jCNB, repo operace jsou hlavninménovym
nastrojemCNB, kterym ovliviiuji mnoZstvi petz v ekonomice (#nové baze). Banka
stahuje minu z olghu prodejem svym cennych pap(nebo pokladriinich poukazek) a
naopak ji do obhu uvofhiuje nakupem stejnych cennych papke strany se  této
operaci zavazuji, ze po uplynuti doby splatn@&ip vrati wiitelské bance zdpsenou
jistinu, ktera je zvySena o dohodnuty Groksitelska banka zase vr&tNB jeji cenné
papiry. Zakladni doba&cthto operaci je 14 dni. VyhlaSena repo sazba sjakid
maximalni limitni sazba, za kterou mohou byt bapiyepo operacich uspokojovany.

¥ MEJSTRIK, M., PECENA, M., TEPLY, M.Z&kladni principy bankovnictviniverzita Karlova
v Praze, Nakladatelstvi Karolinum 2008, s. 110,13BN 978-80-246-1500-4.

*! Finance — rdnové ukazatel® 2003 The Associated Press [cit. 2013-02-27]. Dusé z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele
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PRIBOR - Prague InterBank Offered Rate - je prazskd naewibvni nabidkova
sazba. Jedna se o Urokovou sazbu, za kterou sy bemkzajem poskytuji @y na
c¢eském mezibankovnim trhu. Je tetbia kitova pro vysi Urok u hypoténich Uwra.

Pouziva seasto jako refereimi, nag. "ve vysi 3 % nad sazbou PRIBOR".

PRIBID - Prague Interbank Bid Rate - jaip®rna urokova sazba, za kterousské
banky mohou ukladat penize u jinyéaskych bankCNB ji stanovuje na kazdy den
jako pimer referenich bank, jeji hodnoty jsou vazany na dobu vklacag. 3M

%

PRIBID je ptimérna Grokova sazba priimésicni vklady>?

Jednim z pojr, se kterym se @Zeme setkatipcerpani 0¥ra je RPSN

RPSN je gkdy vykladano jako jinymi slovy urok, vysSi urokterni ukazatel banky

apod. VSechny tyto vyklady jsou vSak chybné.

Pro &ely naSeho vysitleni Izefici, Ze RPSN, tedy Rai Procentni Sazba Nakkad
udava procenta z dluzréstky, které musi sp@bitel zaplatit za obdobi jednoho roku v
souvislosti s Gsrem ¢i pujckou, jejich spravou a dalSimi vydaji spojenymi j&je
cerpanim, tedy veSkeré naklady, které jsou s towolktgujckou spojeny. Zde tedy
vidime rozdil mezi trokem a RPSN. Urok ukazuje goajen cenu wyijéenych pez,
nejsou v 8m tedy zahrnuty ostatni naklady, kdeZzto RPSN \ s@se veSkeré naklady
s pijckou ¢i uvérem spojené.. A které naklady to mohou, k&odroku, ktery je

pochopitel@ tim nakladem nejvysSim, byt?
Jsou to nafpklad:
- poplatky za uzaeni smlouvy (administrativni poplatky),
- poplatky za spravu @w,
- poplatky za vedenictu,
- poplatky za pevody pegznich prosiedka,
- prvni navysena splatka (ne zcela spéavazyvana akontace),

- pojid&ni schopnosti splacet apod.

*2Finance — rdnové ukazatel® 2003 The Associated Press [cit. 2013-02-27]. Dusé z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele
>3 Bankovni poplatk® 2005 - 2012 Patrik Nacher [cit. 2013-02-27]. Rupsté z:

http://www bankovnipoplatky.com
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3 Metodika

Cilem této bakal&ké prace je zmapovatinovy vyvoj vCeské republice a déle jeho
analyza ve vztahu k urokovym sazbam. Prvni ted@ti@st je rozdlena do dvou
kapitol. Prvni kapitola seénuje fedevSim trhu pez, definici pelz a jejich @lenim,

dale definici trhu pefz a vys¥étlenim fungovani celého trhu.

Druhd kapitola teoretick&asti prace je zadéiena na monetarni politiku, vy&iuje,
co je monetarni politikagim se zabyvd, a kdo ji aplikuje. Vzhledem k tome, 2
v monetarni politice sehrava velmilldzitou tlohu centralni banka, je zde vebidst
vénovana i centralni banceGeské republiky, ted¢eskou narodni bankou. Déale prace
popisuje jednotlivé cile monetarni politiky a nag které se pouZivaji k jejimu
dosaZeni. NeptSi pozornost je v zéw kapitoly wnovana monetarni bazi, pemi

z4asol¥ a urokovym sazbam.

Prakticka ¢ast je rozdlena do ¢tyd kapitol, kde hlavnim cilem je zmapovat a
zhodnotit knovy vyvoj, vyvoj urokovych sazeb a objemé&émvych perz. Pro lepSi
popsani tohoto vyvoje je pouzito grafické znazafnPrvni kapitola praktickéasti je
zaméiena na mnovy vyvoj vCeské republice, fievaZzi na vyvoj za poslednich
jedenact let, tedyipsreji feceno od roku 2002 do roku 2012. Hodnoceny jsou avn

hodnoty objemu knovych agregé@tM1 az M3 a jejich pibézny vyvoj.

Dale se praktick&éast zabyva vyvojem Urokovych sazebCeské republice a
hodnoceno bude &pstejnécasové obdobi, tedy roky 2002 az 2012. Hlavnim cilem
budou pedevsim hodnoty zékladnich Grokovych sazeb vyhkdmhCeskou narodni
bankou a hodnoty Urokovych sazeb poskytovanychadrdimi bankami domacnostem

a nefinagnim podnikim.

Treti kapitola praktick&asti graficky mapuje objem zéjgenych petz a hodnotu
vkladi u obchodnich bank v letech 2002 az 2012. Hodnodka¥ych sazeb i objem
avéra jsou pro ¥tSi prehlednost v jednotlivych kapitolach razeny i podle typu
konaného spdkbitele U¢rovych perz, tedy na podniky nebo domacnosti.

JelikoZz hlavnim cilem této prace je zmapovanavy vyvoj gedevSim ve vztahu

k urokovym sazbam, posledni kapitola prakti¢&sti je ¥novana analyze vztahu mezi
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objemem G¥rovych pewz a Urokovymi sazbami, a naslednym zhodnocenim sk
vyvijelo mnoZstvi Ugrovych pewz v olthu vzhledem kvysSi Urokovych sazeb

v jednotlivych letech.

Podklady prace jsoterpany pedevsim z odborné literatury a publikacinwjicich
se finagnim trhim, makroekonomickym ukazateh a monetarni politice. DalSi zdroje
pochazi pevazm z internetovych zdréj predevsim z internetovych straneleské

narodni banky.

Data pro zmapovani énového vyvoje, vyvoje urokovych sazeb a jejich edsé
analyzy jsoucerpany pevazm ze statistickych udajCeské narodni banky a jejich
systému ¢asovychfad ARAD a také zjejich vytmich zprav, zabyvajicimi se
ménovym vyvojemCeské republiky. Tyto data jsou naslédrpracovana pomoci do
statistickych tabulek a gnajpro lepSi znazogmi ménoveho vyvoje a vlivu jednotlivych
faktori pomoci prograrin Microsoft Excel 2003 a STATISTICA 10.
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4 Prakticka cast

Predchozi kapitoly se&novaly gedevSim teorii a vymezentlgZzitych pojmi. Nyni
piijde natadu mapovani #mového vyvoje v Ceské republice znazamim nejprve
pomoci grai, kde je znazorn vyvoj ménovych agregat urokovych sazeb a @ra a

po té nasledné regresni analyzy mezi objemetromych perz a urokovymi sazbami.

4.1. Ménovy vyvoj v Ceské republice

Pro popis minového vyvoje jsou pouzityfedevsim hodnoty jednotlivychdmovych

agregai.

4.1.1. Faktory ovliv Aujici m énovy vyvoj

Pred samotnym ukazkou samotnéhdnmvého vyvoje \Ceské republice jetdezité
zminit faktory, které ho ovlitji. Jak jiz bylo zmiano v kapitole 2. Monetarni politika,
duleZitou roli @i ovliviiovani ngénového vyvoje sehravd’NB pomoci svych
monetarnich nastrdjpii prosazovani cil své monetarni politiky. Jednim #ldZitych
ovliviujicich faktofi jsou tedy nastroj€NB (nag. Urokové sazby, operace na volném
trhu, atd.}*

DalSim dilezitym faktorem je rychlost a zpracovani toku jetirych dat.

Pokud potencialni investor disponuje dostajen mnozZstvim volnych peéanich
prostedki (tj. dostaten¢ velkym bohatstvim) a dogje k nazoru, Ze by je bylo vhodné
investovat na finatnim trhu, musi naslednu kazdé uvazované investi prilezitosti
zvazovat i zakladni, jim ovSem nijak neovlivnitelné invesii faktory, kterymi jsou

vynosnost, rizikovost a likvidit&

*viz. kapitola 2.3.3. Nastroje monetarni politikiNB
** REJNUS, Oldich. Financni trhy. 3. roz&fené vydani, Key Publishing, s.r.o., Ostrava 2@81148.
ISBN 978-80-7418-128-3.
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4.1.2. Grafické znazorn éni a zhodnoceni m énového vyvoje

Prvnim ukazatelem je hodnota&movych agregatM1-M3 v milionech K v obdobi
let 2002 — 2012.

Graf 1: Hodnoty minovych agregdtv mil. K¢

Hodnoty m énovych agregat G v mil. K €
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB

Z grafu 1 je rejme, Ze vSechnyitagregaty M1, M2 i M3 v prbéhu jednotlivych let
rostou. NejvyrazgSi nahist zaznamenaly v letech 2004 — 2008, kdy celkowinbta
vSech agregatzmenila svoji hodnotu z 1 700 mld.&nha 2 600 mlid. K. Od roku 2008
hladina iknovych agregédtspiSe stagnuje a celkovy objem gefe téngi stejny.

35



Graf 2: Hodnoty jednotlivyckiasti agregatu M2

Hodnoty jednotlivych  €asti agregat a M1aM2 v mil. K ¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB

Z grafu 2 vyplyva, Ze nefiSi cast perzniho agregatu M2 t¥djednodenni vklady,
které také zaznamenaly n&$i miru vzfistu a to od r. 2002 oripliznél 300 mid. K.
Naopak vklady se splatnosti do 2 let zaznamenalgokd 2008 nepatrny pokles, ktery
pietrvava i v roce 2012. Mnozstvi &liva a vklad s kratkodobou vypasdni Ihitou
jsou za poslednich 10 let téfrstejné.
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Graf 3: Hodnoty jednotlivyciiasti agregatu M3 v mil. K
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB

Ze slozeni mnového agregatu M3 vyplyva, ze:

- dluhové cenné papiry do 2 let nezaznamenaly zagosh 10 let Zzadné

vyrazrejSi zmeny, az na posledni 2 roky, kdy se jejich objem trepavysil.

- Hodnota repo operaci vigehu obdobi kolisala. Ne§tsi hodnoty
doséahla v roce 2008, kdynila pies 20 mlid. K. Od té doby vSak prudce klesala
az do poloviny roku 2011, od kdy hodnota zase eadinste a v roce 2012
dosahovala ajt kolem 18 mld. K.

- Posledni slozkou agregatu jsou podilové listy/ak&@®®. Jejich hodnota
vSak v ptibéhu celého obdobi klesala a tento trend p&dval i v pribéhu roku
2012.

*® FPT jsou fondy petzniho trhu podle vyhlasks.307/2004 Sb.
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Graf 4: Mezir@ni miry vzifistu jednotlivych minovych agregét
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB

Graf 4 ndm ukazuje, Ze k nejvyr&@im zménam u mezirdniho vziistu dochazelo
v poslednich letech u vklads vypowdni lhitou do 3 misiai a také u vklall se
splatnosti do 2 let. Vklady sdtou do 3 misial zaznamenavaly pravidelny mezind
vzrast az do roku 2008, kdy mezi roky 2007 a 2008 dokodoSlo k mezinimu
vzrastu az o 60%. Od roku 2009 vSak dochazelo k prawde mezirénim poklesm o
10% az 20%, kémto mezirgnim poklesm vSak od roku 2009 doché&zelo i u ostatnich
¢asti nEnovych agregédt ale ne tak vyrazn Situace se zlepSila az v letech 2011, 2012,

kdy za&ina ot dochazet k pravidelnym mezémmim vzitistim.
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4.2. Vyvoj trokovych sazeb v  Ceské republice

Vyvoj urokovych sazeb je @épvyhodnocen za stejngasové obdobi, tedy v letech
2002 az 2012, kromnasledujiciho grafu Zakladnich urokovych sazeérykrzobrazuje
jejich vyvoj uz od roku 2003

Graf 5: Zakladni urokové sazby vyjédy v procentech

Zakladni urokové sazby v %

—e— Repo sazba - 2 tydny —— Diskontni sazba —=— Lombardni sazba

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB

U grafu 5 je pouzita vyjimka a vyvoj zakladnich Kmeych sazeb je popsan jiz od
roku 1993, abych ukazala i jak vyraznéémy zaznamenaly hodnoty po roce 2000
oproti predchozimu desetileti. Jaeimé, Ze nejvysSich hodnot dosahuje lombardni
drzi v rozgti do 5% a jejich mezikmi stavy jsou térf totozné. Vyjimkou je rok 2011

od kdy vSechny 3 sazby zaznamenaly pokles na prnozegjnizSi hodnoty.

Nyni bude popis vyvoje zatfen na hodnotu Urokovych sazeb jak poskytnutych
avéry, tak @ijatych vkladi. Jednotlivé analyzy jsou vzdy rageny podle toho, jedna-li

se o nefinaéni podnik nebo domécnost. Nejprve budou popsanyadoosti.
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4.2.1. Urokové sazby poskytnuté doméacnostem

Graf 6: Urokové sazby korunovychdi poskytnutych domacnostem dle typtelis

v procentech

Urokové sazby v &rd poskytnutych domacnostem dle typu
uéelu v %
16
14 /’\V e————
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—e— spotfebitelské Gvery —— na nakup byt. Nemovitosti
—=— ostatni iCely —ux— celkem

Zdroj:Vlastni zpracovani na zakkastatistickych da€NB

Z grafu 6 vyplyva, Ze hodnoty Urokovych sazeb além nakupu nemovitosti a na
ostatni @ely v poslednich deseti letech se zvolna snizugiopdk Urokové sazby na
spotebitelské Gvry sice nejprve od roku 2004 také klesaly, ale aklir2007 za&aly
zase stoupat a uz se dostaly nactestejnou hodnotu, jaké dosahovaly v roce 2004,

tedy @iblizily se pfimérné hodnat kolem 15%.
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Graf 7: Urokové sazby korunovych vkiadiijatych bankami od doméacnosti v

procentech

Urokové sazby korunovych vklad @ pfijatych bankamiod
domacnosti v %
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—=— vklady s dohodnutou splatnosti celkem
—ux— Vklady s vypovédni Ihitou celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB

Graf 7 nam znazduje hodnoty urokovych sazekrijptych korunovych vkladl od
domacnosti bankami. Jeepmeé, Ze nejvySSi Urokové sazby se poskytuji nadykl
s predem dohodnutou splatnostéian dlouhodobjsi, tim jsou sazby vySSi a pro klienty
tudiz vyhod®jSi. Hodnoty &chto sazeb se pohybuji kolem 2%. Hodnotangrnych

sazeb u jednodennich vkiade pohybuje kolem 0,7%.

DalSim Zejmym jevem je, Ze hodnoty vSech arokovych sazebnaaenaly
v praméru pokles o téé 0,25% az 0,30% v roce 2009 oprotegchozimu roku. Pro
vklady s vypo¥dni Ihitou celkem je patrné, Ze tyto hodnofistaly stejné az do roku
2012. U vklad s dohodnutou splatnostiistal i po roce 2009 spiSe klesajici trend vyse

arokovych sazeb.
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4.2.2. Urokové sazby poskytnuté nefinan  énim podnik am
Pro hodnoceni podnikbyly zvoleny ukazatele @wovych sazeb dle doby splatnosti.

Graf 8: Urokové sazby @ poskytnutych podnikm v procentech

Urokové sazby tv érii poskytnutych nefinan  énim
podnik am v %
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB

U podniki je aplre jina situace nez u domacnosti. U doméacnosti hgdingtrovych
sazeb byla nizsi u spgebitelskych G¥ra (tedy kratkodobych) oproti @éwim na bydleni
(dlouhodobym). U podnik naopak s délkou splatnosti diim roste hodnota Urokové
sazby, takZze nejdrazsi jsouchy se splatnosti nad 5 let a naopak negginivery se

splatnosti do 1 roku.

Hodnoty vSech 3 typ Urokovych sazeb se za poslednich 10 let Boa#nily.
NejvysSich hodnot dosahovaly vroce 2002, kdyabka klesat az do roku 2005,
nasledujici 3 roky jejich hodnota &pvystoupala a pak Zala ot klesat. Od roku 2008
maji vSechny urokoveé sazby klesajici tendenciialjéjodnota se do roku 2012 snizila

az o 2%.
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Graf 9: urokové sazby korunovychrijptych vkladi bankami od nefinamich

podniki v procentech

Urokové sazby p Fijaté od nefinan énich podnik @ v %

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—o— celkem

—a— jednodenni vklady

—»— vklady s dohodnutou splatnosti celkem
—%— vklady s vypovédni Ihitou celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB

U urokovych sazeb z vkladprijatych od podnik jsou hodnoty podobné jako na

vklady prijatych od doméacnosti viz graf 9. NejnizSi hodnf#ygu ot samozejmeé u

jednodennich vklad avSak nejvySSi drokové sazby bylyavpdre u vklad

s dohodnutou splatnosti, ale v roce 2008 se sitma®eila a nejvyssi urokové sazby

jsou poskytovany podnikn u vkladi s vypowdni Ihitou.

Z vySe uvedenych hodnot také vyplyva, Zze od rok072@&ala pimérna vyse

arokovych sazeb u jednodennich vKlaal u vkladi s dohodnutou splatnosti vyrazn

klesat, u vklad s vypowdni lhatou k tomu doSlo aZ v roce 2008. Tento treiestal az

v roce 2010, od kdy urokové sazbiijgtych vkladh opst rostou, pedevSim u vkladl

s vypowdni Ihatou.
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4.3. Vyvoj objemu poskytnutych v érd a zapudjéenych pen éz

Tato kapitola se bude zabyvat analyzou mezi objemerrovych pez a
arokovymi sazbami. JelikoZ vyvojem uUrokovych sajsdm se zabyvala @dchozi
kapitole, v této kapitole fedlozim hodnoty objemu @rovych pewz poskytnutych
domacnostem i nefingnim podnikim a po té budu vyhodnocovat p&mmezi

arokovymi sazbami a jiz zménym objememdchto Gwrovych perz.

Stejre jako v gredchozich dvou kapitolach i zde budu vyuZivat stiakych zdroj
vetejreé poskytovanyclCNB.

Graf 10: Pomr mezi arokovymi sazbami vklada poskytnutych (drt podnikim i
domacnostem — hodnoty pro nové obchody

Pomeér urokovych sazeb vklad G a poskytnutych av éra v %

16

14 - \\

12 =
M, — - — g — — L

10

o N b~ O
I

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—— Vklady domacnosti —a&— Vklady nefinan¢nich podnik

—»— Uvéry doméacnostem —x— Uvéry nefinanénim podnikim

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB

NejvysSi arokové sazby jsou tpnérné Udrokové sazby na poskytnuté éiw
domacnostem. Hodnot&chto sazeb se nachazela mezi léty 2004 az 2007 10éziaz
12%. Od roku 2007 se tyto sazby ovSem pohybujitmpru mezi 12% az 14% a
v letech 2009, 2010 se pohybovaly dokonce nad tirdd2. Naopak urokové sazby na
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avéry podnikim od roku 2007 klesaji a snizily svojiupnérnou hodnotu z 5% na
hodnotu kolem 3%.

N 4

Oproti tomu urokové sazby na vklady byly mezi ra04 az 2008 vysSi a tim i
vyhodrgjSi pro podniky, od roku 2008 jsou naopak vyh&gihpro domacnosti. Jejich
hodnota je ale ii@sto stale podobna a pohybuje gevazrié v hodnotach do 1,75%, i
kdyz je pro podniky je v poslednich 4 letech hodndtokovych sazeb vkladvelmi

nizka.

Graf 11: Objem 0§t poskytnutych domacnostem dle typielin v mil. K&

Hodnota Gv éra poskytnutych domacnostemv mil. K €
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB

NejveétSi mnoZzstvi pefz si domacnostifjcuji na nakup domu nebo jiné nemovitosti.
Hodnota &chto perz se rok od roku vyraznzwtSuje, ovSem hodnota ostatnichedv
nijak vyrazré nestoupa. Jednim zZnbda je také kratSi splatnostchto Uwrd, dalSim

davodem jsou i podstadnvyssSi Urokové sazby sgebitelskych awra (viz graf 6).

| pfes nizké hodnoty arokovych sazeb naruvpro ndkup nemovitosti si lidé
porizovali mezi roky 2007 az 2010 me&pujcek, podob# je tomu i s U¥ry pro ostatni

acely, kdy si lidé p@jcuji mére peréz jiz od roku 2006. Hodnoty novych
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spoftebitelskych Uwra je i pres mirg rostouci vySi urokovych sazeb stale stejna, jejich
hodnota vSak v fiméru tvaii od roku 2005 kolem 5 mid.&

Z grafu 6 a grafu 11 vyplyva, Ze lidé se stalduagji na kratSi dobu bez ohledu na
vySi urokové sazby stejn Naopak i pesto, Ze hodnoty cena drmevych pewz pro
nédkup nemovitosti je stale na nizkych hodnotacimdatmosti si hlavd mezi léty 2007
az 2010 moc negcovali, coz bylo patrné jiz z grafu 6, kdy mezind miry vziistu
avéra soukromému sektoru klesaly g3 nizké hodnoty drokovych sazeb. Jednim

Z davoda mize byt i tzv. finagni krize, kvali které se lidé nechly vice zadluZovat.

Graf 12: Objem 0§ poskytnutych nefinamim podnikKim v mil. K¢.

Hodnota Gv ért poskytnutych nefinan énim podnik am dle
délky splatnostivmil. K €
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB

Z grafu 12 vyplyva, Zze nefSi objem U¥rovych pe®z poskytnutych podnikm
v poslednich 6 letech tyiouvery s dobou splatnosti nad 5 let iegto, Ze jejich cena
(Urokova sazba) je nejvySsi (viz graf 8) a objerthto pewz neustale vista, coz
znamena, Ze si podniky stalé&juji. Naopak od roku 2008 podnikygstaly davat
piednost kratkodobym @wim se splatnosti do 1 roku a to iepto, Ze jejich cena

neustale klesa. Celk®v pies klesajici cenu éwi (Urokovych sazeb) od roku 2007 si

46



podniky pijéuji méreé pertz, kront dlouhodobych (&, domacnosti také preferuji
dlouhodolgjSi Uwry. Tento trend je podobny jako u domacnosti, sriadilem, Ze si

domacnosti si po roce 2010¢ady opet vice vypijc¢ovat, avSak podniky mén
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4.4. Analyza vztahu mezi objemem av érovych pen éz a
arokovymi sazbami

Z vySe uvedenych udapude dale provedena regresni analyza a pomoda&oiieo
koeficientu bude znazokna gipadna nezavislosi zavislost (a také jeji vyznamnost)
objemu G¥rovych perz na urokovych sazbach. Prét$i pehlednost jsou jednotlivé
analyzy rozdleny ot dle toho, jedna-li se 0 domacnosti nebo podnikiale dle delu

a délky trvani jednotlivych @ria.

Analyza dat je provedena pomocifiacoveho programu Statistica Cz.

4.4.1. Analyza zavislosti u domacnosti

Tabulka 1: Analyza spigbitelskych Ggri - domacnosti

spot febitelské av éry
objem av érd v mil.
urokova sazba Ké

2012 14,53 199585,8
2011 14,48 199617,3
2010 14,65 201653

2009 14,16 187187,9
2008 13,64 170397,9
2007 13,32 138706,8
2006 13,59 110087,8
2005 13,88 89548,5
2004 14,89 68297,5
2003 13,83 54363,4
2002 13,83 43983,8

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB

Vysledek analyzy:

R =0,283898083

p = 0,397528261

Vzhledem k tomu, Ze hodnota R je kladna, jedna p&imou zavislost, avsak R je

mensSi nez 0,3 a proto je stuipeavislosti objemu spigbitelskych (kratkodobych)
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avéri  na urokovych sazbach velmi nizky a mnoheftsivvyznam @ rozhodovani

spotebiteli (domacnosti) sehravaji jiné faktory.

Tabulka 2: Analyza Gri na nakup nemovitosti

Gv éry na ndkup nemovitosti
objem av érd v mil.
Urokova sazba Ké

2012 4,57 830548,7
2011 4,94 786894,4
2010 52 737217,8
2009 5,25 690330,7
2008 5,17 618438

2007 4,89 514763,8
2006 4,91 374310,5
2005 5,24 2821321
2004 5,93 209766,6
2003 6,31 155220,7
2002 7,11 112032,2

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB

Vysledek analyzy:

R =0,777889701

p = 0,004817602

U uwera na nakup nemovitosti (hypétdch Uwri) se jedna také affinou zavislost a
v tomto g@ipac jiz velmi vyznamnou. Hodnota R jeit¢i nez 0,7, to ukazuje velmi
vysoky stupé korelani zavislosti, to znamena, ze se domacndssyem rozhodovani
o volkd hypot&niho Uwru zohlediuji vySi Urokové sazby, ale sankepré to neni
jediny dilezity faktor.
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Tabulka 3: Analyza Gt pro ostatni &ely

ostatni U cely
objem av érd v mil.
urokova sazba Ké

2012 5,49 133184,3
2011 5,9 131554,5
2010 6,17 118208,6
2009 6,52 105785,5
2008 7,01 91384,9
2007 6,98 72801,8
2006 6,87 56240,1
2005 7,09 46118,4
2004 7,5 37152,9
2003 7,8 27944

2002 6,99 25499,8

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB

Vysledek analyzy:

R =0,895161403

p = 0,000196453

Analyza 0¥ra pro ostatni &ely dokazuje také fimou zavislost a rowZ velmi
vysoky stupé zavislosti, dokonce jeStvétsi nez u Gsra na nakup nemovitosti. Ze je
tento stup® zavislosti vysSSi nez u sgebitelskych Gwra je ponerné logické. Vyse
arokovych sazeb u hypdateich O0\rua je jiste dilezita, ale i kdyby byla sebevic vysoka,
spotebitele Upl# neodradi od ficky, protoze komfort bydleni je pratginu lidi velmi
dulezité, zatimco ostatni peby, napiklad vlastnictvi automobilu nemusi byt tak silna

a proto domacnostitprozhodovani vice zohlédji vysi urokové sazby.
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4.4.2. Analyza zavislosti u podnik

Tabulka 4: Analyza Gri se splatnosti do 1 rokéetns

Uvéry se splatnosti do 1 rokuv €etné
objem av érd v mil.
Urokové sazba Ké

2012 2,83 262142,3
2011 3,49 255200,3
2010 3,7 246231,5
2009 4,07 254510

2008 5,06 329377,1
2007 5,37 298041,5
2006 4,23 236602,1
2005 3,84 209137,1
2004 4,35 187754,6
2003 4,08 184689,6
2002 4,34 193220,7

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB

Vysledek analyzy:

R =0,320533248

p = 0,336540639

Stejre jako u domacnosti, i u podrikmizeme sledovat u kratkodobych &t
piimou zavislost s nizkym stugm korel&ni zavislosti, to znamena, Z& ppzhodovani

podniki pro kratkodobé zadluZeni neni hodnota Urokovyeklsaijak zviast duleZita.
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Tabulka 5: Analyza (ru se splatnosti od 1 roku do 5 leetns (sttedrédobé)

Uvéry se splatnosti od 1 rokudo 5letv €etné
objem av érd v mil.
urokova sazba Ké
2012 3,37 153755
2011 4,04 156946,3
2010 4,14 146054,2
2009 4,27 169387,6
2008 5,67 176261,6
2007 5,6 161773
2006 4,38 153423
2005 4,18 132295,8
2004 4,68 115381,8
2003 4,64 100062,8
2002 5,47 101501,1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB

Vysledek analyzy:

R =0,076376723

p = 0,823383868

U stredredobych G¥ra cerpanych podnik se sice stale jeStjedna o pimou
zavislost, avSak stupdéto zavislosti je velmi nizky, téhzanedbatelny. To znamena,
Ze podniky pi rozhodovani o Wru vice zohleduji jiné faktory a davaji i@dnost
nagiklad naléhavosti investice, @geby nebo jejimu ifipadnému oftovnému

zhodnoceni.
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Tabulka 6: Analyza Gru se splatnosti nad 5 let (dlouhodobych)

Uv éry se splatnosti nad 5 let
objem av érd v mil.
urokova sazba Ké

2012 3,56 424737,1
2011 4,11 419058,9
2010 4,21 391252,2
2009 4,39 360171,5
2008 5,61 345126

2007 5,63 285982,2
2006 4,74 246428,9
2005 4,72 185313,6
2004 5,39 157896,8
2003 5,14 147522

2002 6,34 142000,9

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB

Vysledek analyzy:

R =0,702224149

p = 0,015985651

Analyza dlouhodobych @i ukazuje, Ze se ¢pjedna o pimou zavislost a na rozdil
od kratkodobych a #dredobych U¥ra je jeji vyznamnost vysoka. To znamena, Ze
podniky si nechiji moc vypijéovat penize na vice let a pokud ano, veliitpm
zohleduji vySi trokové sazby.
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5 Zaver

Ténet vSe se v dnesni deélpiepaiitava na penize. Penize jsou pro nas kazdodenni

Zivot nesmirg dulezité a jiz od dtstvi se dime poznavat jejich hodnotu.¢line se

S nimi hospodat, spdit a pro tyto ¥ci je dilezité znat jejich vnihi a vrEjSi hodnotu a
vyznat se v jednotlivych procesech figatho trhu. Finaéni trh vSak ovliviuje fada
Jednim zdchto nastraj je i vyhlaSovani hodnotyiit zakladnich darokovych sazeb
Ceskou narodni bankou, lombardni, diskontni a repoby Tyto Grokové sazby
nasledg ovliviwuji i hodnoty Urokovych sazeb poskytovanych obchmdrbankami
koneinému spdebiteli (podniky, domécnosti)) a tim i mnoZstvi &genych
(Gvérovych) perz.

Z analyzy fisobeni urokovych sazeb na objengnavych pegz a tim i na celkovy
MENOoVY VYVOj je jasne, Ze Urokoveé sazby maji skatevliv na spotebitelské chovani a
jejich zadluzenost. Jiny vliv maji irokové sazbgkfia domacnosti a jiny na podniky.

Z vySe uvedeného jednozme vyplyva, Ze vySe urokovych sazeb j& qmzhodovani
sledovany pro try dlouhodolsjSiho razu, hlavé pro Uwry na nakup nemovitosti, kdy
pii korelani analyze byla zjisha vysoka zavislost urokovych sazeb na objemu
vypijcenych petz. U kratkodobych spigbitelskych Ge¥ra nebyl tento vliv nijak
vyrazny, takZze rozhodovani domécnosti awiy i jiné faktory.

U podniki sehrava vysSe urokovych sazet nozhodovani aerpani G¢ru vétSinou
mensi roli nez u domacnosti. U kratkodobychradstdobych G¥ra je tento vliv ténsi
zanedbatelny a vyznamnou roli sehrdvd pouze d&radse splatnosti nad 5 let. U
dlouhodobych G&ri byl prokdzan velmi silny stupiekorelani zavislosti, dokonce&sSi
nez u domacnostirpvypuajéovani za Gelem koug nemovitosti. Podniky se tedyip
cerpani kratkodofSich Owra nedaji vyraza ovlivnit vysi urokoveé sazby, ale rozhoduji
se dle jinych kritérii, aleip porizeni U¥ru na vice nez 5 let je pra mena uz velmi
dulezita.

Jak jiz bylo uvedeno, urokové sazby jsotileditou sodasti pewtzniho trhu a
ménového vyvoje a do jisté miry ovliwji chovani domacnosti i podrikna trhu,

nejsou vsak jedinymideZitym faktorem, ktery se podili na jejich chovéani
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Finartni trh je dileZitou sowasti makroekonomie a oviiuje nas i na arovni
mikroekonomické. Hlavnim cilem této prace byltegevSim zmapovat a zhodnotit
ménovy vyvoj vCeské republice,irdevsim vliv trokovych sazeb na tento vyvoj. Prace
mela také pomoci pochopit fungovani géniho trhu, teoreticky definovat monetarni

politiku a popsat jeji aplikaci v praxi.
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6 Summary

The aim of this thesis was to describe the issdesanetary policy, monetary
developments in the Czech Republic and with iterest rates and the subsequent
assessment during the development of these vasiabler the last ten years. The first
part deals with the issue of the money market, eidividual chapters dealing more
specifically with the definition of the money matkéhe very concept of money and
their chronological development. Another issuehis theoretical issues of monetary
policy, which is focused on how monetary policy ®&rwho controls it and what
monetary instruments are used to achieve pre-s#$¢ @b monetary policy. The second
part deals with work on monetary developments & @zech Republic, changes in
interest rates and then analyzes the relationseipvden the volume of money and
credit interest rates. Data are taken from reguitcially published statistics and their

analysis is based on their separate processing.
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9 PFilohy

9.1. Tabulky k graf am:

Tabulka 7: Hodnoty gmovych agregdtv mil. K¢

Hodnoty m énovych agregat G v mil. K €
M1 M2 M3
2012 2336282,9 2949578,2 2971848,9
2011 2149764,6 2818680,2 2835991,5
2010 2021726,7 2707985,5 2759968,8
2009 1771845,3 2649474,9 2709133,5
2008 1674998,3 2633893,5 2703370,3
2007 1526564,8 2308662,8 2380012,7
2006 1325640,2 1984629,2 2049667,2
2005 1162751,4 1746148,2 1814653,4
2004 1026302,4 1578889,8 1634867,2
2003 964178,9 1511507,4 1522794,7
2002 841741 1410235,2 1428986,5
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadtatistickych daCNB
Tabulka 8: Hodnoty jednotlivyctasti agregé@tM1 a M2 v mil. K&
Hodnoty jednotlivych  éasti agregat t M1 a M2 v mil. K é
M2 - Vklady s M2 - Vklady s
Lo e dohodnutou vypov édni
M1 - ObéZivo Jednodenni .
vklady splatnosti do 2 Ihutovu ,do°3
let mésicl
2012 388884 1947399 302521,6 310773,6
2011 377942,1 17718225 367074,2 301841,4
2010 357510,1 1664216,7 376896,4 309362,3
2009 353557,1 1418288,3 482012 395617,6
2008 365547,6 1309450,7 556825,3 402069,9
2007 324064,7 1202500,1 531528,8 250569,2
2006 295263,2 1030377 465356 193633
2005 263787,2 898964,3 443269,5 140127,2
2004 236774,6 789527,8 448611,1 103976,2
2003 221361,8 742817,1 468491,5 78837
2002 197808,2 643932,8 494501 73993,2

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB
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Tabulka 9: Hodnoty jednotlivyctésti agregatu M3 v mil. K

Hodnoty jednotlivych  éasti agregatu M3 v mil. K €
Qo M3 - Dluhové
M3 - Repo operace Ii'\sllt?//aEgcemlgl\Dl'?' cenné p?(ftiry do 2

2012 16362,8 2785,6 31223
2011 3889,6 10697,8 2723,9
2010 12408,3 38549,2 1025,8
2009 14363,3 43609,9 1685,3
2008 21877,5 46813,4 785,9
2007 14350,2 55731 1268,6
2006 8351,6 55293,9 1392,5
2005 9320,1 59067,7 117,4
2004 7589,8 48087,6 300
2003 11287,2 0

2002 18647,3 104

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadtatistickych daCNB

Tabulka 10: Meziréni miry vzfistu jednotlivych minovych agregdtv %

Meziro €ni miry vzr tstu jednotlivych m énovych agregat G v %

" M1 - '\c/ilzh \c/iklatdy s M2,— Vklggy’s
- ; ohodnutou ov &dni
Ob&Zivo Je‘j/rl‘(f:;”"' splatnosti do hutou do 3 | M3~ Celkem
y 2 let meésict
2012 2,9 10,2 -17,3 3 5,3
2011 5,7 6,1 -3,7 2,4 3,1
2010 1,1 9,4 -215 -8,3 0
2009 -3,3 8,7 -13,1 -1,6 0,4
2008 12,8 8,9 4.4 60,4 13,1
2007 10 17,3 15,3 29,5 16,7
2006 11,9 15,5 6,7 38,3 13,8
2005 11,4 14 -1,1 34,8 11,1
2004 7 8,3 -1,8 32,3 6,4
2003 11,9 16,5 -3,8 9,5 7.8

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB
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Tabulka 11: Z&kladni arokoveé sazby v %

Zé&kladni urokové sazby v %

Repo sazba - 2 tydny Diskontni sazba Lombardni sazba

2012 0,05 0,05 0,25
2011 0,75 0,25 1,75
2010 0,75 0,25 1,75
2009 1 0,25 2

2008 2,25 1,25 3,25
2007 3,5 2,5 4,5
2006 25 15 3,5
2005 2 1 3

2004 25 15 3,5
2003 2 1 3

2002 2,75 1,75 3,75
2001 4,75 3,75 5,75
2000 5,25 5 7,5
1999 5,25 5 7,5
1998 9,5 7,5 12,5
1997 14,75 13 23

1996 12,4 10,5 14

1995 11,3 9,5 12,5
1994 8,5 11,5
1993 8 11,5

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadtatistickych daCNB

Tabulka 12: Urokové sazby émi poskytnutych domacnostem dle typtelin v %

Urokové sazby Gv &r poskytnutych domacnostem dle typu G é&elu v
%
spot E?/%'ﬁ;lsm nﬁenn?g\tjirt)obs)t?' ostatni U cely celkem

2012 14,53 4,57 5,49 6,26
2011 14,48 4,94 59 6,64
2010 14,65 52 6,17 7
2009 14,16 5,25 6,52 7,02
2008 13,64 5,17 7,01 6,95
2007 13,32 4,89 6,98 6,63
2006 13,59 4,91 6,87 6,8
2005 13,88 5,24 7,09 7,2
2004 14,89 5,93 7,5 7,96
2003 13,83 6,31 7,8 8,24
2002 13,83 7,11 6,99 8,77
2001 8,74

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadtatistickych daCNB
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Tabulka 13: Urokové sazby korunovych vkiagrijatych bankami od doméacnosti v

%

Urokové sazby korunovych vklad

U pfijatych bankami od domacnosti v %

: . el vklady s
vklady celkem IEzrenlzny dohodnuto}u vypov édni |h Gtou
vklady splatnosti celkem
celkem

2012 1,15 0,69 1,82 2,03
2011 1,21 0,72 1,88 2,04
2010 1,22 0,72 1,8 2,05
2009 1,31 0,66 1,98 1,96
2008 1,59 0,91 2,24 2,17
2007 1,41 0,55 2,11 2,14
2006 1,28 0,41 1,96 1,97
2005 1,25 0,4 1,92 1,71
2004 1,41 0,52 2,13 1,63
2003 1,3 0,5 2,02 1,26
2002 1,72 0,94 2,26 1,81

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB

Tabulka 14: Urokové sazby &mi poskytnutych nefinamim podnikim v %

Urokové sazby v &ra poskytnutych nefinan énim podnik tm v %
. podniky - :
podniky - | o o1 | Splatnostnad | RO
celkem . 1rok do 5 let
roku v éetné o let
véetné
2012 3.3 2,83 3,37 3,56
2011 3,9 3,49 4,04 4,11
2010 4,04 3,7 4,14 4,21
2009 4,26 4,07 4,27 4,39
2008 54 5,06 5,67 5,61
2007 5,562 5,37 5,6 5,63
2006 4,45 4,23 4,38 4,74
2005 4,2 3,84 4,18 4,72
2004 4,75 4,35 4,68 5,39
2003 4,53 4,08 4,64 5,14
2002 5,19 4,34 5,47 6,34

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB
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Tabulka 15: Urokové sazbyifaté od nefinatnich podnik v %

Urokové sazby p Fijaté od nefinan énich podnik @ v %

vklady s
celkem jednodenni dohodnﬁto}u V;E?\?)é;ni
vklady splatnosti Ihatou celkem

celkem
2012 0,46 0,31 1,1 1,82
2011 0,51 0,35 1,04 1,69
2010 0,47 0,37 0,81 1,45
2009 0,57 0,32 1,01 1,58
2008 1,21 0,62 2,29 2,54
2007 1,67 1,06 3,01 1,89
2006 1,18 0,72 2,09 1,64
2005 0,91 0,52 1,64 1,14
2004 1,21 0,68 2,08 1,6
2003 0,85 0,64 15 1,17
2002 1,25 0,94 2,16 1,64

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB

Tabulka 16: Porr trokovych sazeb vklada poskytnutych Gsri v %

Pom ér Urokovych sazeb vklad G a poskytnutych av ért v %

Vklad P Uver
Vk,Iady . nefinan é)r/n'ch pvery nefinan c'):lnim
domacnosti . domacnostem .
podnik G podnik am
2012 1,01 0,33 13,59 2,94
2011 1,05 0,39 13,17 3,47
2010 1,08 0,4 14,68 3,91
2009 1,15 0,55 14,64 4,14
2008 1,46 1,36 13,29 4,89
2007 1,21 1,77 11,81 5,3
2006 0,99 1,32 10,76 4,19
2005 0,87 1,05 10,94 3,93
2004 0,96 1,3 11,63 4,43

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB
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Tabulka 17: Hodnota @vi poskytnutych domacnostem v milc K

Hodnota (v ért poskytnutych domacnostem v
mil. Ké
c
e
as\f)g: rebitelsky duc:In?L na nakup ostatni d &ely L
e
m
2012 199585,8 830548,7 133184,3 1163318,8
2011 199617,3 786894,4 131554,5 1118066,2
2010 201653 737217,8 118208,6 1057079,4
2009 187187,9 690330,7 105785,5 983304,1
88022
2008 170397,9 618438 91384,9 0,8
2007 138706,8 514763,8 72801,8 726272,4
2006 110087,8 374310,5 56240,1 540638,3
2005 89548,5 282132,1 46118,4 417799
2004 68297,5 209766,6 37152,9 315217
2003 54363,4 155220,7 27944 237528,1
2002 43983,8 112032,2 25499,8 181515,8

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkastatistickych daCNB

Tabulka 18: Hodnota @vi poskytnutych nefinaimim podnikim dle délky splatnosti

v mil. K¢
Hodnota (v éri poskytnutych nefinan énim podnik Gm dle délky splatnosti v mil. K €
splatnost do 1 splatnost od 1 splatnost nad 5 P
i roku Poku do 5 let i let B

2012 262142,3 153755 424737,1 840634,4
2011 255200,3 156946,3 419058,9 831205,5
2010 246231,5 146054,2 391252,2 783537,8
2009 254510 169387,6 360171,5 784069
2008 329377,1 176261,6 345126 850764,7
2007 298041,5 161773 285982,2 745796,7
2006 236602,1 153423 246428,9 636454
2005 209137,1 132295,8 185313,6 526746,5
2004 187754,6 115381,8 157896,8 461033,2
2003 184689,6 100062,8 147522 432274,4
2002 193220,7 101501,1 142000,9 436722,7

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkagtatistickych daCNB
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