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Monetarni politika a jeji vliv na hospodarsky rust

The Impact of Monetary Policy on Economic Growth

Souhrn

Tato bakalédiska prace je vénovana Kazachstanu a jeho monetarni politice. Téma je
pochopitelné velice rozsahlé a prekracuje hranice jedné bakalatské prace, a proto bylo

rozhodnuto, Ze se pozornost zaméti na vliv monetarni politiky na hospodaisky rist.

Z hlediska metodologie je prace sloZena ze dvou Casti: teoretické a praktické. V prvni
Casti byla pozornost zaméiena na tvorbu teoretického zakladu pro zkoumanou
problematiku. V praktické casti prace byla pakanalyzovana monetarni politika zemé

v souvislosti s hospodaiskym rastem.

Hlavnim cilem této bakalarské prace je analyza vlivu monetarni politiky zemé na
hospodarsky rist. Z hlediska metod, které se uplatiiuji v ramci prace, se jedna o literarni

reSers$i, analyzu, syntézu a korelacni analyzu.

Klicova slova:Kazachstan, ménova politika, centralni banka, ekonomicky rist,

bankovni systém, finan¢ni krize.

Summary

The thesis is focused on Kazakhstan and its monetary policy. The topicis very extensive
and goes beyond a bachelor thesis framework, therefore it was decided to focus on the

impact of monetary policy on economic growth.

In terms of methodology, the work is composed of two parts: theoretical and practical.
The first part bring literature review asthe theoretical basis for the second (empirical)
part. The monetary policy of the country has been analyzed in the practical part of the

thesis in relation to economic growth.



The main objective of this thesis is to analyze the impact of monetary policy on
economic growth of the country. There are used following methods: literature review,
analysis synthesis and correlation analysis.

KeyWOI’dSZKazakhstan,monetary policy, central bank, economic growth, the

banking system, the financial crisis.
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Uvod

Tato bakalatska prace bude vénovana Kazachstanu a jeho monetarni politice.
Kazachstan je statem, jehoz ekonomickd a politickd situace je vzorem pro cely
sttedoasijsky region. Zde nejsou zadné revoluce, ob¢anské nepokoje apod. Kromé toho i

systém centralniho bankovnictvi je na velmi vysoké tirovni.

Uvedené téma je pochopitelné velice rozsahlé a piekracuje hranice jedné bakalaiské
prace, a proto bylo rozhodnuto, Ze se pozornost zaméfi na vliv monetarni politiky na

hospodatsky rust.

Vybér tématu neni ndhodny. Za prvé Kazachstan je statem, ktery v poslednich n¢kolika
letech i pies hospodarskou krizi zaziva velky hospodarsky riist. Diky tomu se stale vice
firem zadind zajimat o pusobeni v této stiedoasijské zemi. Ceska republika neni
vyjimkou — Kazachstdn je zafazen na seznamu zemi, které jsou prioritni pro Cesky
export. Pravé proto pozornost ¢eské akademické a laické vefejnosti stale vice sméfuje

k dané zemi.

Ekonomicky riist zemé je bezesporu podminén predev§im rastem cen komodit, které
jsou hlavnim vyvoznim artiklem zem¢: jedna se zejména o ropu a zemni plyn. Avsak je
zcela ziejmé, ze hospodarsky rust by se nemohl odehrat bez vhodného bankovniho
systému, ktery je jednou z oblasti zajmu monetarni politiky.

Vzdyt bankovni systém a jeho bezporuchovy provoz je podminkou pro rozvoj

zprostiedkovavaji pohyb kapitalu.

Za druhé stat je to velmi mlady a existuje de facto jenom dvacet let. Pfitom je zcela
ziejmé, Ze tato 1éta jsou velice UspéSna — zejména pokud porovname jeho vyvoj
S okolnimi zemémi, kde probihaji obfanské valky (jako tfeba v Tadzikistdnu nebo
Afghanistanu), vladne sttedovekd diktatura (Turkmenistdn) nebo kde se sttidaji neustalé

revoluce (Kyrgyzstan).



Metodika a cil

Z hlediska metodologie bude prace slozena ze tii Casti. V prvni casti se pozornost
zam¢éfi na tvorbu teoretického zékladu pro zkoumanou problematiku. Zde budou
prozkoumany pohledy na ekonomicky rust, hospodaiskou politiku a samozfejmé na
monetarni politiku. Pfitom stfedem pozornosti budou ty nejcastéji uzivané smeéry:
keynesianstvi a monetarismus. V této ¢asti prace bude rozebrano, jak zastanci danych
teorii hledi na monetarni politiku, jaké nastroje povazuji za u€inné a ¢eho doporucuji se

vyvarovat. Samoziejme se zohledni i jiné teorie, avSak jen okrajové.

Prakticka cast prace se jiz bude zabyvat monetarni politikou zemé v souvislosti
S hospodatskym ristem. V ni bude provedena analyza pouzivanych nastrojii, subjektti
podilejicich se na provadéni monetarni politiky, a zhodnoti se sou€asny a minuly pfistup
vaci monetarni politice.

Nejvetsi pridand hodnota mé prace bude spocivat ve dvou poslednich kapitolach,
V nichz se zhodnoti vliv monetarni politiky na ekonomicky rist zemé a také bude
u¢inén vyhled do budoucnosti. Samoziejm¢ vyhled do budoucnosti je podminén

provedenim dikladné analyzy.

Hlavnim cilem této bakalarské prace je analyza vlivu monetarni politiky zemé na
hospodaisky rust. Jinymi slovy bude vyhodnoceno, jak monetdrni politika ovliviluje

hospodarsky rust statu.

Z hlediska metod, které najdou své uplatnéni, se bude jednat o literarni reSersi, analyzu
a syntézu. Samoziejmosti je vyuziti zakladnich matematickych indexti. Krom¢ toho se
V praci vyjde i z korelacni analyzy vybranych ekonomickych ukazateli. Prace vyjde
Z knih Ceskych a zahrani¢nich autort. Mezi nimi je mozné zminit tfeba Ekonomii od
Roberta Holmana, Zasady ekonomie od zndmého autora Gregory N. Mankiwa nebo

Dé&jiny ekonomického mysleni od R. Holmana.
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1 Teoreticka cast

Teoreticka ¢ast bakalarské prace bude vénovana vytvoreni nutného teoretického zakladu
pro dalsi samostatny vyzkum v daném oboru. Dilezitost dané ¢asti prace vychazi
Z toho, ze pted samotnym vyzkumem je nutné podrobit analyze sekundarni informace
tykajici se ménové a monetarni politiky. Bez tohoto kroku sbér primarnich informaci a

vlastni analyza by nebyly natolik efektivni.

1.1 Hospodariska politika
Pod pojmem hospodaiska politika se nejCastéji rozumi urcity souhrn opatieni
ekonomického  charakteru, ktery je zaméfen na  mikroekonomickou a

makroekonomickou oblast.

Odborna literatura uvadi nasledujici definici: ,, Hospodarskou politiku miizeme pojimat
ve dvojim smyslu: jednak ji mizeme chapat zcela obecné jako pristup statu k ekonomice
své zeme. Vtomto pojeti neni hospodarska politika samoucelna, vzdy se jedna o
zamernou praktickou cinnost statu. Druhy aspekt hospodarské politiky spociva v jejim
pojeti jakozto teoreticke discipliny. Teoreticka hospodarska politika je zamérena na

r 14 .7 14 . O (¢ 1
analyzu probihajicich jevii .

V souCasné¢ dob¢ existuji tfi hlavni sméry hospodaiské politiky: liberalismus,
keynesianstvi a monetarismus. Samoziejmé existuji 1 jiné smery hospodaiské politiky,
kam patfi tfeba marxismus nebo rakouska Skola. Tyto sméry hospodarské politiky ale
vyrazné piekracuji rdmec této bakalafské prace, a proto jim nebude vénovana zadna

pozornost.

Liberalismus je historicky nejstar§i smér rozvoje politiky, ktery dava diraz na volny
pohyb zboZi, omezeni restrikei tykajicich se pohybu kapitdlu ¢i zbozi a neviditelnou
ruku trhu, kterou Holman definuje nasledovné: , Neviditelna ruka trhu smeéruje

. . . ’ . V. , Vv o ’ v i 2y
Jjednotlivce jdouci za ziskem do cinnosti prospésnych celé spolecnosti*.“Jinymi slovy,
tim, ze kazdy sleduje své vlastni z4jmy, se vytvaii vSeobecné blaho pro celou

spole¢nost.

17AK, M.Hospoddrska politika. Praha: C. H. Beck 1999. Str. 6.
2HOLMAN, R.Mikroekonomie. 2. aktualizované vydani. Praha: C. H. Beck, 2007. Str. 161.
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Opakem liberalismu je protekcionismus, ktery je definovan jako ,, pristup politiky jako
smer chranici domdci ekonomiku pred vnejsimi viivy, resp. jako obchodni politika
filtrujici negativni vagjsi viivy“.>

Keynesianstvi naopak zdaraziuje, ze trh neni 1ékem na vSechno a ze je nutné ho
regulovat, protoze trh ze své podstaty ma celou fadu omezeni a selhani, kterd mohou
vést ke krizi a k poklesu vykonnosti ekonomiky. Hlavnim nastrojem keynesianstvi jsou

zakroky statu v podobé¢ fiskalni politiky.

Tento ekonomicky smér je nediln€é spojen se jménem J. Keynese a s Velkou depresi ze
30. let minulého stoleti, kterd vyplynula pravé z velmi omezené regulace trhu statem.
Dalsi odlisnosti keynesianstvi je to, ze Keynes pripoustél, ze statni rozpocet miize byt
urcitou dobu deficitni, a to pro ucely financovani projektii sméfovanych k feseni krizi.

V dobé¢ hospodarského rastu by naopak rozpocet mél byt vyrovnany.

Odborna literatura dany smér popisuje takto: ,,Nova ekonomickd teorie prindsela
zavazné pochybnosti o schopnosti samoregulacnich trznich sil vytvaret podminky pro
plné vyuzivani ekonomickych zdroji a hledala napravu v hospodarské politice statu. Ve
svych diisledcich tento vyvoj znamenal ustup od neviditelné ruky trhu k viditelné ruce

r (13 4
statu .

Monetarismus je védecky smér zalozeny M. Friedmanem v 70. letech minulého stoleti a
je spojen se zakroky nikoliv statu, ale centrdlni banky do ekonomiky zem¢.
Monetarismus vznikl jako kritika predchoziho sméru, a to kvili tomu, Ze keynesianstvi

vedlo ke vzniku relativn€ velké inflace.

Monetaristé preferuji hospodarskou politiku realizovatelnou predevSim pomoci
centralni banky, a to z toho divodu, zZe podle nich existuji vyrazna zpozdéni v ptipade

realizace fiskalni politiky.

P. Kohout popisuje monetarismus nasledovné: , Monetarismus odmitd rizeni inflace
prostiednictvim dani ¢i vydajii — misto toho klade diiraz na ciste monetdrni prostredky:

objem peneéz v ekonomice a urokové sazby. Ddle tvrdi, Ze rozpoctova politika je prilis

*KUBISTA, V. a kol. Mezindrodni ekonomické vztahy. Plzeir:Ales Cengk, 1999. Str. 37.
*HOLMAN, R.Déjiny ekonomického mysleni. 3. vydani. Praha: C. H. Beck, 2005. Str. 352.
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hruby nastroj pro regulaci hospodarskeho cyklu. Misto rozpoctovych deficitii a prebytkii

. ’ ’ .. v v ;v ’ ¢5
prosazuje vyrovaavaci politiku zaloZenou na rvizeni vyse urokovych sazeb “.

Cilt hospodatské politiky je cela fada, mezi nejCastéjsi z nich patii stabilni hospodaisky
rust, stabilita cenové urovné, podpora ekonomického rozvoje, nizkd mira
nezameéstnanosti nebo i prerozdélovani ndrodniho diichodu. Konkrétni cil zalezi vzdy na

vlade, kterd je v Cele zemé.

Jak jiz bylo patrné z predchoziho vykladu, hospodarska politika se d€li nejcastéji podle
zpusobu jeji realizace na fiskdlni a monetarni. Prvni je realizovdna vladou nebo
vefejnym sektorem; sem patii pfedevSim statni rozpoCet a pravni normy. Monetarni

politika naopak vychazi z nastroji, které pouzivéa centralni banka dané zemé.

Dale hospodaiska politika miize mit expanzivni nebo restriktivni charakter. Prvni typ
politiky se uplatituje v ptipad¢ snahy statu povzbudit ekonomiku a vyvést ji z recese.
Klasickym piikladem je hospodaiska politika v USA béhem 30. let — tzv. New Deal

nebo kroky soucasnych vlad centralnich bank vedoucich k zabranéni rozsiteni krize a

povzbuzeni ekonomického rastu.

Nékdy objem penéz utracenych v piipadé realizace této politiky vyrazné prevySuje
celostatni HDP. Tteba ndklady na zachranu bank v nékterych zemich se ptiblizuji této
makroekonomické veli¢ing, jako je tomu v piipadé¢ Irska — viz obrazek dole.
Restriktivni politika naopak je sméfovana na utlumeni hospodaiského rozvoje, pokud

jeho ro¢ni tempa jsou prilis vysoka.

*KOHOUT, P.Finance po krizi. Evropa na cesté do nezndma. 3. rozsifené vydani. Praha: Grada
Publishing, 2011. Str. 108.
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Obrazek 1. Niklady na zachranu bank

Naklady na zachranu bank v jednotlivych zemich, % HDP
157.2
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Zdroj: Investi¢ni web.cz. Evropskd bankovni unie: Md $anci uspét a md smysl pro CR? [online]. [cit. 2014-12-
08]. Dostupny z: <http://www.investicniweb.cz/trhy/sektory/2012/11/6/evropska-bankovni-unie-ma-sanci-
uspet-ma-smysl-pro-cr/>.

1.2 Hospodarsky rist

Hospodatrskym (neboli ekonomickym) riistem se rozumi zvySeni hospodaiského
potencidlu daného statu, a to v disledku ristu potencidlniho hrubého domaciho
produktu. Je zcela nutné odliSovat kratkodobé vykyvy v HDP od dlouhodobych trendti —

vzdyt’ skutecny HDP mtiZze na né¢jakou dobu pievysovat potencialni.

Kratkodobé vykyvy v HDP vznikaji tfeba kvili sezénnosti: je ziejmé, ze existuji
odvétvi, kterd jsou zavisla na sezoné (tieba cestovni ruch nebo zemédélstvi). Je tedy

zcela nutné odliSovat kratkodoby a dlouhodoby vyvoj HDP.

Holman definuje hospodaisky rist nasledovné: ,, Hospoddarsky riist znamena zvétsovani
produkcni kapacity zemé. Je to rust potencialniho produktu “.GGraﬁcky je mozné
hospodaisky riist zobrazit nékolika zpiisoby. Prvnim z nich je graf, kde na dolni ose
bude ¢as a na vertikdlni ose HDP — viz obrazek dole. Pifimka piedstavuje vyvoj
potencialniho HDP, kdezto kitivka skute¢ny HDP.

®HOLMAN, R.Zdklady ekonomie pro studenty vyssich odbornych skol a neekonomickych fakult. 2.
vydani. Praha: C. H. Beck, 2005. Str. 276.
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Obrazek 2. Potencialni a skute¢ny HDP
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Zdroj:  Ekonomie. Ekonomicky rust. [online]. [cit. 2014-12-20]. Deostupny  z:
<http://lekonomie.topsid.com/index.php?war=trh_a_jeho_zakony&unit=ekonomicky rust>

Dalsim zptusobem je ukazka hospodafského ristu pomoci modelu AS-AD, kde se

hospodaisky rst zobrazi jako posun dlouhodobé agregatni nabidky:

Obrazek 3. Hospoda¥sky riast v modelu AS-AD

cenova
hladina ASL :
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Zdroj: Euroekonom. Lekce 15. [online]. [cit. 2014-12-20]. Dostupny z:
<http://www.euroekonom.cz/ekonomie-clanky.php?type=lekce15>

Poslednim zplisobem zobrazeni hospodarského rastu je ukizka presunu hranice
produk¢nich moznosti vpravo diky rastu nebo zlepSeni technologii — a to tak, jak je

znazornéno na obrazku dole.
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Obrazek 4. Hospodarsky rust pomoci kiivky PPF

Kapitalové statky

Spotfebnl statky

Zdroj: IUS-wiki-eu. Otazka 48. [online]. [cit. 2014-12-20]. Dostupny z: <http://www.ius-
wiki.eu/tnh/pfuk/tnh/zkouska/nova/otazka-48>

1.2.1 Zdroje hospodaiského ristu

Zdroje ekonomického ristu je mozné rozdélit na kvalitativni a kvantitativni. Prvni
znamenaji rist HDP zplisobeny nikoliv zvySenim objemu, ale jinymi parametry, tieba
pomoci zvySovani kvalifikace pracovnikili, rozvoje technické trovné fixniho kapitalu

nebo novymi ptistupy v managementu. Jedna se o tzv. intenzivni rtist HDP.

Na rozdil od toho kvantitativni zdroje se tykaji objemovych charakteristik - nova kvanta
prace, objeveni novych ptirodnich zdroji. Jednd se o rist HDP, ktery ma charakter

extenzivniho rastu.

Jak je vidét z predchoziho rozdéleni, existuji v podstaté tii zdroje rustu: lidské zdroje,
ptirodni zdroje nebo kapitalové zdroje.” Lidské zdroje se tykaji kvantitativnich

charakteristik (mnozstvi prace) a kvalitativnich (vzdé€lani, zru¢nost nebo zkusenost).

Ptirodni zdroje jsou pfedstaveny jak mnozstvim téchto zdroji, tak 1 jejich kvalitou a
dostupnosti. Na druhou stranu, jak spravné uvadi Holman, ,,prirodni zdroje nejsou
hlavnim motorem hospodarského ristu. Japonsko nezalozilo swviij impozantni
hospodarsky rust na domdcim prirodnim bohatstvi. Ani povéstni asijsti tygri nevdéci za

sviij rychly riist domdcimu pFirodnimu bohatstvi. “®

Kapitadlové zdroje slouZzi k produkci kapitalovych statki a maji charakter dlouhodobé
investice. Holman o nich pojednava takto: ,, Hospoddrsky riist je nastartovan a nesen

akumulaci kapitalu do staveb, stroju, komunikaci. S tim, jak roste nasycenost ekonomiky

"HOLMAN, R. Ekonomie. 5. vyd. Praha: C. H. Beck, 2011. Str. 511.
®HOLMAN, R. Ekonomie. 5. vyd. Praha: C. H. Beck, 2011. Str. 511.
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timto kapitalem, prirustek kapitalu vyvolava priristky produktu, ty jsou vsak stdle nizsi.

. . ’ , vy 1 Vi ’ ¢ 9
Akumulace kapitalu je pak stdle vice smerovana do vzdélani a vyzkumu “.

Na zéavér k této kapitole je nutné dodat nazor Klingerové na budoucnost zdroji
ekonomického rustu: ,, V' minulosti byla velka cast hospodarského ristu zalozena na
zvySovani objemu kapitalu, prace a prirodnich zdroji. V nové ekonomice je naproti
tomu hospodarsky rist zalozen na znalostech a inovacich, motorem rustu jsou pak

., . « 10
zejména technologické inovace .

1.2.2 Méieni vyvoje hospodarského ristu
Hospodarsky rhst se nejCastéji méfi pomoci zmén v HDP. Prvnim ukazatelem je
pochopiteln¢é skute¢né méteny HDP. Dal§im ukazatelem zobrazujicim hospodarsky rist

je objem HDP na jednoho obyvatele.

Velice Casto se vyuziva 1 ukazatel potencidlniho produktu, coz je teoretickd uroven
HDP, kterou je schopna vyprodukovat dand ekonomika. Zmény v HDP se méfi

procenty nebo absolutné v penéznich jednotkach.

Samoziejmé existuji 1 dalsi ukazatele, jako je produktivita prace, neboli objem prace,
ktery produkuje jeden pracovnik. Pochopitelné ten by se mél neustéle zvySovat. DalSim

ukazatelem je troven pramérnych mezd v ekonomice.

Je ale nutné pocitat i s ur¢itymi omezeni daného ptistupu. Klasickym ptipadem je, ze
hospodarsky rist mize vést k velmi silnym tlakim na zhorSeni Zivotniho prostfedi.

Budouci generace budou tedy fesit problémy, které vyprodukovala piedchozi generace.

1.2.3 Modely hospodarského riustu
Existuje celd fada modeli hospodaiského ristu. Kazdy z nich zdiraziuje odliSnou
slozku. V dal§im textu budou prozkoumany jen n&které z nich. Bude se jednat o tyto

modely:
e Neoklasicky model,

e Keynesiansky model,

*HOLMAN, R. Ekonomie. 5. vyd. Praha: C. H. Beck, 2011. Str. 514.
YORISLINGEROVA, E. a kol. Praha: C. H. Beck, 2011. Str. 23-24.
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: P U
e Teorie endogenniho ristu.

Neoklasicky model vychazi z teorie R. Solowa. Tento model spojuje kapital s lidskou
praci. Podle daného modelu je rlst zavisly na zménach v objemu kapitalu, ktery je

podminén riistem uspor, jez jsou zavislé na rastu dichodu.

Jedna se o systém, ktery je siln¢€ provazany a kde velmi zna¢nou roli hraje finan¢ni trh a
uspory. V daném modelu je hospodaisky rist zcela odkazdn na objem penéz

v ekonomice vyplyvajici z uspor lidi.

Keynesiansky model vychazi pti vysvétleni hospodarského riistu z agregatni poptavky
v ekonomice, slozené ze soukromé spotieby, investic podnikli, vladnich vydaji a

¢istého exportu (rozdilu mezi exportem a importem).

Tento model uvadi, Ze hospodarsky rast je podminén predev§im rastem agregatni
poptavky, a to Vv disledku ristu nékterych jejich sloZzek. Ekonomicky rust je tedy
zapti€inén vyssi spotiebou domdacnosti, vysS§imi investicemi podniki, ristem vladnich
vydaji a rastem exportu. Kromé toho tento model zdlraznuje i vliv multiplikatoru na

rust HDP.

Teorie endogenniho rustu reaguje na Solowuv model ekonomického rastu. Hlavni
odliSnost této teorie je vtom, Ze , dana teorie nepovazuje roli lidského kapitilu a
technologii za exogenni faktor, ale za faktor endogenni, tj. faktor, ktery se neobjevuje

ndhodné, ale ktery musi byt produkovdn s vyuZitim zdrojii “.**

Uvedend teorie je zaméfena na vysvétleni rozdili v ekonomické tUrovni mezi
jednotlivymi zemémi. Tato teorie zduraziuje vyznam technologického pokroku, a to

diky zkvalitiovani fyzického a lidského kapitélu.

Pojmenovani modelu je motivovano tim, ze pokrok je stimulovan silami, které lezi
uvniti dané ekonomiky. Podle daného modelu ekonomicky riist je podminén naptiklad
novymi mySlenkami a objevy, podporou vyzkumu a vyvoje a Grovné vzdélanosti

pracovnikl ze strany vlady.

llHOLI}/IAN, R.Makroekonomie. 2. vydéani. Praha: C. H. Beck, 2004. Str. 179, 182, 198.
“BLAZEK, I. UHLIR, D.Teorie regiondiniho rozvoje. Praha: Karolinum, 2002. Str. 87.
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1.2.4 Bariéry ekonomického riistu

Je ale zfejmé, Ze existuje celd fada bariér stojicich pted hospodarskym ristem. Jak uvadi
Jurecka, ,,mohou mit podobu nedostatku penéz, deviz, investic, inovaci apod. Dnes
nejaktualnejsi a dosti  obecnou bariérou ekonomického rustu je bariéra

. r rée 13
environmentalni .

Prvni bariérou je demograficky vyvoj v daném staté. Klasickym piikladem je pokles

miry porodnosti zaroven s poklesem miry amrtnosti.

Dals$im klasickym demografickym problémem v dané oblasti je uroven vzdélani
mistnich obyvatel. Bohuzel i pfes Cetné snahy mezinarodnich organizaci v mnoha

zemich Asie a Afriky pretrvava velmi vysoka negramotnost a neznalost cizich jazykd.

Bariérami mtize byt 1 nedostatek kapitdlovych statki. Ekonomicky rist neni mozny
Z toho divodu, ze mistni obyvatelé nemaji dostatek penéz, coz vyvolava i nizkou miru
tvorbu uspor, ze kterych zije hospodaisky vyvoj ve staté. V ekonomii je tato situace
definovéana jako bludny kruh chudoby. K tomu je nutné dodat 1 nelegalni pfesun pencz

do zahrani¢i a prani Spinavych penéz.

U mnoha rozvijejicich se zemi je hlavnim motorem ristu piirodni bohatstvi. Nesmime
vSak zapominat na to, ze ptirodni bohatstvi jsou omezena a velmi brzy se vycerpaji.

Posléze nebudou mit dané staty zadny dalsi zdroj rtstu.

Klasickou bariérou hospodarského rozvoje je pravni ramec daného statu. Sem mizeme
zafadit netransparentni legislativu, nizkou vymahatelnost prava, vysokou miru korupce,

existenci rodovych vztaht apod.

1.2.5 Problémy hospodarského riistu a udrzitelny rozvoj

Bohuzel ekonomicky rist mize vést nejen k pozitivnim vysledkiim, jako je pokles
nezaméstnanosti, rist Zivotni irovné apod., ale 1 k negativnim dopadiim, ke kterym patti
tteba vyCerpani ptirodnich zdroji — zejména pitné vody, zne€isténi zivotniho prostredi a
nutnost rekultivace krajiny, pielidnéni nékterych oblasti nebo pfilisny tlak na néktera

mésta z divodu urbanizace obyvatel.

13IURE(VIKA, V., JANOgiKOVA, 1. Makroekonomie: Zakladni kurs. Ostrava: VSB - Technicka
univerzita Ostrava, 2009. Str. 227.
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K tomu je nutné dodat i to, ze , cenou za neprimerené vysoky rist HDP je inflace,
naslednd hlubokd deprese, nezaméstnanost, nebo viechno dohromady “** Ve vysledku
pak veskeré pozitivni dopady hospodarského ristu budou zni¢eny pozdéjsi hlubokou

recesi.

Pravé proto se stale vice statti uchyluje k tzv. koncepci udrzitelného rozvoje. Tato
koncepce vychazi z toho, Ze uspokojovani dnesnich potieb by mélo probihat tak, aby
nedoslo k omezeni spotfeb v budoucnosti. Vychazi ze ,,t7i pilifu: ekonomického,
ekologického a socidlniho. Ekonomicky pilii znamend udrzeni stabilniho ekonomického
rozvoje, pilii ekologicky vychazi z ucinné ochrany Zivotniho prostredi a obsahem
socialniho pilire je respektovani materialnich a duchovnich potreb vsech Ccleni

v . ((15
spolecnosti ‘™.

Samoziejmée se nejedna o nulovy rist, ale o rist zdliraziujici rozvoj kvalitativni stranky
pfed fyzickou (kvantitativni) expanzi. Uvedend koncepce dale zdlraziuje 1 vyuziti
piirodnich zdrojt, a to pfitom takovym zplisobem, aby byla zajisténa jejich regeneraéni

schopnost.

1.3 Monetarni politika
Monetarni politika je nedilnou soucasti hospodaiské politiky jakéhokoli statu. Tuto
politiku uskute¢tiuje narodni banka dané zemé. Zpravidla vétSina politik centralnich

bank sméiuje k ovlivnéni inflace jako hlavniho makroekonomického cile.

Dana politika podle Jurecka ,,je oblasti ekonomické politiky, kterd usiluje o dosazeni
ekonomicko-politickych cilii piisobenim na monetarni veliciny, jako jsou zejména
nabidka penéz a vyse virokové miry “.*®

dobach se jednalo tfeba o udrzeni zlatého standardu nebo stabilniho ménového kurzu

vici cizim méndm. DalSimi cili, se kterymi se vSak nelze setkat tak Casto, je udrZeni

miry nezaméstnanosti nebo rovnovéaha platebni bilance.

YKOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 7. aktualizované a piepracované vydani. Praha:
Grada Publishing, 2012. Str. 96.

BMULACOVA, V. MULAC, P. a kolektiv. Obchodni podnikani ve 21. stoleti. Praha: Grada Publishing,
2013. Str. 59.

16.TURE(VIKA, V., JANOgiKOVA, 1. Makroekonomie: Zakladni kurs. Ostrava: VSB - Technicka
univerzita Ostrava, 2009. Str. 164.
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Samoziejm¢ monetarni politika je sméfovana predevSim na banky. Divodem je, Ze
centralni banka, ackoliv ma makroekonomické cile, nemtize pifimo ptisobit na trhu

findIni produkce, ale mize pisobit zprostfedkované pies komeréni banky.

Banky jsou schopny sjednotit realné trhy a finanéni, v tom je jejich kli¢ova tloha
v ekonomice. Praveé proto prvni kapitolou této Casti prace bude pojednani o bankovnim

systému a uvedeni zékladnich pojmil s nim souvisejicich.

V této bakalatské praci bude stfedem pozornosti ale centralni banka, kterd je hlavnim
subjektem zabyvajicim se dohledem nad bankami v kazdé zemi.'” Samoziejmé budou
zminény 1 komer¢ni banky, pomoci kterych centralni banka realizuje vétSinu svych

aktivit.

1.3.1 Bankovni systém

Komerc¢ni banky a centrdlni banky celkove tvori bankovni systém daného statu. Je nutné
uvést, ze samotny bankovni systém je nejenom jednim z odvétvi ekonomiky, ale jeho
funkce jsou daleko Sir§i. Divodem je to, ze banky ovliviiuji celkovou situaci

v ekonomice, protoze jsou vyznamnymi finanénimi zprostiedkovateli.

Bankovnictvi vzniklo v souvislosti s rozvojem obchodi. Jeho zacatky je mozné nalézt
jesté ve stfedoveku, a to v Italii. Mimochodem samotné slovo banka mé sviij ptivod

v italském jazyce ,,il banco* a znamena lavice nebo stil, kde probihaly operace s penézi.

V zacatcich se ¢innost bank soustiedila jenom na trzisté, kde probihala nejvétsi sména
v tehdejsi dob¢. Samoziejmé v souvislosti s rozvojem ekonomiky se ¢innost bank

rovnéz rozsitila a piesunula se postupné do kamennych obchtudk.

Historicky prvni centralni bankou byla banka, ktera vznikla v tehdejSim Rakousku-
Uhersku v roce 1816. Pozdéji tato banka jako prvni dostala pravo emise hotovostnich

y o . 18
penéz na celém tzemi tohoto statu.

Je nutné uvést, ze od té¢ doby banky vzdy byly soucasti ekonomického Zivota. Dokonce
za vlady komunistii v Rusku existovaly snahy zakézat banky, avSak po néjaké dob€ se

zase dospélo k ndzoru, Ze stat je potiebuje ,,jako sl

Y TURBANOQV, A., TIUTJUNNIK, A. Bankovskoe delo: Operacii, tehnologii, upravlenie. Moksva:
Alpina Pablisherz, 2010. Str. 187.

8Centrum pro rozvoj ekonomického vzdélavani. Centrdlni banka. [online] [cit. 2014-12-20]. Dostupny z:
<http://www.ceed.cz/bankovnictvi/703centralni_banka.htm>
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Samoziejmé Cinnost bank v komunistickych zemich byla omezena jen na poskytovani
produktti komer¢niho bankovnictvi (pfedevsim vklady) a také na vztah se zahrani¢im u
podnikli, které mély moznost obchodovat se zahranicnimi firmami (stat

v komunistickych zemich mél monopol na zahrani¢ni obchod).

Centralni banka

Ve vétsin€ ekonomik plati dvoustupnovy systém bankovnictvi, coz je systém, kde
¢innost obchodnich a komer¢nich bank je rozdélena. Samoziejmé hlavnim ucelem

komer¢niho bankovniho sektoru je dosazeni zisku.

U centralni banky existuje cela fada cili; je ale nutné uvést, ze mezi nimi neni mozné

nalézt cil tykajici se ziskovosti. Centralni banka v ekonomice plni nasledujici ¢innosti:

e Banka bank,

e Spravce ménovych rezerv,
e Emisni funkce,

e Banka statu,

e Subjekt odpovédny za provadéni ménové politiky.™®

Prvni funkce vyplyva z toho, Ze centrdlni banka je nejdalezitéjsi subjekt v bankovnim
sektoru statu. Centralni banka naptiklad vede ucty obchodnim bankam, poskytuje uvéry,

vydava licence souvisejici s bankovni ¢innosti apod.

Funkce spravce ménovych rezerv spociva v tom, ze centralni banka udrzuje dostatecné

mnozstvi rezerv a ma za cil zabezpecit finan¢ni bezpecnost statu.

Emisni funkce je historicky nejstarsi funkci centralnich bank. V jejim ramci se jedna o
to, ze centralni banka je odpovédnd nejen za emisi obéZiva, ale jde o jedinou instituci,
kterd miZe zajiStovat danou Cinnost. Centralni banka dale urcuje nominalni hodnotu

penéz, jejich vzhled a samoziejmé zajistuje ochranné prvky proti padélani.

Funkce banky statu spociva v tom, Ze centralni banka vede statni rozpocet, jedna se

V podstaté o jejiho spravce.

YREINUS, O.Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing, 2014. Str. 79.

22



Centralni banka ve véts$ing statt je vrcholovym subjektem ménové politiky. Je nutné
uvést, ze danou politiku nejen provadi, ale i rozhoduje o jeji aplikaci, a to nezavisle na

vlade.

Komer¢ni banky

Jaké ukoly plni finan¢ni zprostfedkovatelé? Jedna se o tyto oblasti:
e Transformace penéz a kapitalu,
e Redukce transakcénich nakladi,

¢ Monitorovani bonity dluznikt a informacni servis,

e Racionalizace platebniho systému.20

Transformace penéz a kapitalu vychdzi z toho, Ze banky jsou schopny transformovat
penize pomoci téchto cest: kvantity, Casu, teritoria, obchodovatelnosti, rizik a mény.
Jinymi slovy fyzickd osoba mtze vlozit v jednom mésté penize na sviij ucet, a banka je
nasledné pajci klientovi ve zcela jiném mésté, a to 1 v jiné ¢astce a meéng.

Banky jsou dale schopny snizit transak¢ni naklady, protoze na sebe piebiraji rizika
spojend s moznym nezaplacenim ptij¢ené ¢astky a s tim, ze subjekt nemusi vyhledavat
vétitele. Praveé diky tomu je banka schopna nabidnout daleko vyhodnéjsi urok, nez by

tomu bylo v piipadé pfimého kontaktu mezi véfitelem a dluznikem.

Monitorovani bonity dluzniki a informacni servis je zcela béZnou Cinnosti banky.
Vzhledem k tomu, Ze banka je tuto ¢innost schopna realizovat ve velkém, dosahuje
vyraznych Uspor diky Sirokému rozsahu.

Diky své zcela jedinené pozici jsou banky schopny racionalizovat platebni styk v dané
zemi, protoZze mimo jiné umoziuji zcela bezproblémoveé provadét bézné financni
transakce.”!

Banka je subjekt, ktery poskytuje svym klientim finan¢ni sluzby. Jednd se o subjekt,
ktery musi pozadat o vydani povoleni u centralni banky a posléze se tidit ptredpisy

uréenymi pro dany sektor ekonomiky.

2 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vydani. Praha: Management Press, 2005. Str. 118.
L REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vydani. Praha: Management Press, 2005. Str. 119.
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Komer¢ni banky se nejcastéji d€li na univerzélni ¢i specializované. Prvni skupina bank
poskytuje velmi Siroké portfolio sluzeb cel¢ fad¢ klientd. Specializované banky se
naopak zaméfuji jen na urcitou bankovni oblast. Existuji i banky, které plni specifické

tikoly v dané ekonomice — napriklad jsou zaloZeny statem pro G&el podpory exportu.?

Piikladem mtize byt tieba Ceskd exportni banka, coZ je ,.specializovand bankovni
instituce pro stdatni podporu vyvozu primo a neprimo viastnéna statem. Vznikla v roce
1995 a tvori nedilnou soucdst systému statni proexportni politiky. Poslanim CEB je
podporovat cesky vyvoz a povédomi o Ceské republice ve svété, coz vede k podpore

celkové konkurenceschopnosti Ceské republiky *. 23

Déle je mozné banky rozdélit podle toho, zda se jedna o subjekty provadejici komeréni
nebo investi¢ni bankovnictvi. Prvni skupina bank poskytuje uvéry, pfijima vklady a
zajistuje bézny platebni styk. Investi¢ni bankovnictvi je spojeno s obchody majicimi

. -~ 24
investicni povahu.

Banky mohou provadét celou fadu obchodu, které lze rozdélit na zakladé vazby na
rozvahu banky, podle segmentace klientt, podle i¢eld.?® Prvni hledisko déli bankovni

obchody na aktivni, pasivni a neutralni - a to podle jejich vlivu na rozvahu banky.*®

Podle segmentace klienti se jednd o retailové obchody a wholesalové obchody. Rozdil
je vtom, zda banky obchoduji mens$imi ¢astkami, avSsak maji rozsahlou sit’ pobocek,
anebo zda se jednd o banky obchodujici velkymi ¢astkami, avSak za ptredpokladu

. “r < . 27
realizace mensiho poctu transakci.

Banky poskytuji celou fadu sluzeb urcenych jak pro fyzické osoby, tak i pro pravnické.
K nejznaméjSim bankovnim produktim patii bezesporu vkladové sluzby a poskytnuti
uvért. K dalSim sluzbam patii sménarenska Cinnost, poradenska ¢innost a emise a

obchod cennych papira.

REVENDA, Z. Pené:ni ekonomie a bankovnictvi. 4. vydani. Praha: Management Press, 2005. Str. 119.
#(eska exportni banka. Profil banky. [online]. [cit. 2014-12-20]. Dostupny z: <http://www.ceb.cz/kdo-
jsme/profil-banky/ >.

2 DVORAK, P. Komercni Bankovnictvi Pro Bankérie a Klienty. Praha: Linde, 1999. Str. 78.
ZCERNOHORSKY, J. TEPLY, P.Ziklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. Str. 229

% POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, financni trhy. Praha: C. H. Beck. 2009. Str. 294.

2 NEHYBOVA, Marta. Bankovni sluzby nejen pro podnikatele. Brmo: Miroslav Nehyba, 1999. Str. 9.
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Cinnost komerénich bank je zaméfena na tii druhy transakci: obchody mezi sebou,
obchody se svymi klienty a s centralni bankou.”® Kazdy z t&chto obchodt se vyrazng
lisi.

V posledni dobé zcela klicovou otdzkou je bankovni krize, ktera vznikla v disledku
situace na americkém hypotecnim trhu. Je nutné dodat, ze ,, hlavni pricina bankovnich
krizi je tedy ve Spatnych uverech. Ty jsou zejména diisledkem toho, ze uvery jsou obecné

obtizné splatitelné. «29

1.3.2 Nastroje

Existuje cela fada pristupt k tomu, jak je mozné rozdélit nastroje vyuzivané centralni
bankou dané zemé&. NejcCastéji se vSak jednd o rozdéleni na piimé a nepfimé nastroje.
Rozdil mezi pfimymi a nepfimymi nastroji tkvi v tom, zda se jedna o kroky, které se
tykaji jmenovité nekterych z bank, anebo zda se jednd o kroky, které maji dopad na

celkovy bankovni sektor.
Pfimé nastroje jsou piedstaveny témito oblastmi:
e Licencovani bank,
o Pravidla likvidity,
o Uvérové kontingenty,
« Urokové limity (Grokové stropy),

e Povinné Vklady.30

Prvni oblast je zfejma — zde se jedna o to, Ze centralni banka statu je mimo jiné bankou
bank, jinymi slovy je hlavnim bankovnim subjektem v dané ekonomice. Takze je

opravnéna poskytovat nebo naopak odebirat licence k provozovani bankovni ¢innosti.

Pravidla likvidity maji podobu pravidel tykajicich se zavazné struktury aktiv a pasiv.
Dal$im ptikladem téchto pravidel je urCeni vzdjemnych vazeb mezi témito Castmi
rozvahy. Hlavnim cilem uplatnéni téchto nastrojii je zajiSténi poZadované likvidity

obchodnich bank.

®SENKYROVA, B. Bankovnictvi I. Praha: Bankovni akademie, 2002. Str. 14.

J{LEK, J.Finance v globdlni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada Publishing, 2013. Str.
323-324.

REINUS, O.Financni trhy. 4., aktualizované a rozsitené vydani. Praha: Grada Publishing, 2014. Str. 89.
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Uvérové kontingenty, to je uréeni vyse avért, které mize komeréni banka poskytovat
jednomu subjektu, popiipad¢ skupiné subjekt. Tento krok se déla kvili tomu, aby se

snizilo riziko platebni neschopnosti dluznikd.

Urokové limity (nebo se jim jeité ¥ika urokové stropy) jsou povinnou vysi maximéalnich
urokovych sazeb, které banky mohou pozadovat po svych dluznicich, poptipade se
miiZze jednat o minimalni urokové sazby, které obchodni banky plati svym klientim za

rozmisténi vkladi.

Nepiimé néstroje piedstavuji tyto oblasti:
e Diskontni nastroje,
e Operace na volném trhu,
e Povinné minimélni rezervy,

o Konverze a swapy cizich mén,

v ) v . r 1
e Intervence ve prospéch (¢i neprospéch) devizového kurzu.?

Diskontni nastroje jsou predevsim urokové sazby a jednotlivé podminky Gvért, které
centralni banka poskytuje komerénim bankovnim subjektim. Jednd se o jeden
Z hlavnich nastroji soucasné politiky centralnich bank. Jak je uvedeno v odborné
literatuie, ,, vyznam diskontnich ndstrojii spociva predevsim v tom, Ze zmény v celkovém
objemu vsSech uverii poskytovanych centralni bankou se nasledné projevuji v likvidnich
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rezervach obchodnich bank, coz vyznamné ovliviwuje jejich uverovou kapacitu *.

Operace na volném trhu vychézeji z toho, Ze se centralni banka chové na trhu stejné
jako 1 komer¢ni banky — tj. kupuje nebo naopak prodava cenné papiry. Diky tomu je
schopna nejen fidit likviditu na trhu, ale zarovei i provadét svou politiku. Zde je nutné
dodat, Ze z historickych ditvodul je zakdzano centralni bance ptimo kupovat statni cenné
papiry. Tyto operace jsou podle Jilka ,, provddeny z iniciativy centrdlni banky na trhu

s domdci ménou (obvykle s obchodnimi bankami) “.*

Povinné minimalni rezervy jsou ur€itym procentem z celkové sumy primarnich vkladd,

které subjekty drzi v komer¢nich bankach. , Jejich konkrétni vyse je stanovena

*'MANKIW, G.Zdsady ekonomie. Praha: Grada Publishing, 1999. Str. 583.

SZREJNUS, O.Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing, 2014. Str. 83.
BJ{LEK, J.Finance v globdlni ekonomice I: Penize a platebni styk. Praha: Grada Publishing, 2013. Str.
23-24.
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opatienim centrdlni banky a je obvykle odvozena od objemu depozit klientii“**. Diky
témto rezervdm neni jen vytvafen pojistny fond vkladl, ale jednd se i o vyznamny
nastroj monetarni politiky, vzdyt vlivem na miru povinnych rezerv vznika tlak na

nabidku penéz v ekonomice.

Konverze a swapy cizich mén jsou dal§im nastrojem, ktery vsak jiz neni tolik vyuzivan.
Diive se ale jednalo o velmi vyznamnou soucast politiky komerénich bank, a to z toho
divodu, ze hlavnim cilem mnoha bank bylo pravé udrzeni ménového kurzu v urcitém
pasmu. Intervence ve prospéch (¢i v neprospéch) devizového kurzu jsou néstroje, které
maji shodny ucinek jako 1jiZ zminované konverze mén.

V soucasné dobé€ hlavnimi nastroji realizace ménové politiky jsou regulace mnozstvi
penéz v obéhu a aplikace urokovych sazeb. Je ale nutné uvést, Ze aplikace trokovych
sazeb je v dnesni dobé velmi omezenou oblasti, a to z toho diuvodu, Ze urokové sazby

jsou v soucasnosti velmi nizké.

Pravé proto v budoucnosti budou na vyznamu nabyvat operace na volném trhu.
Piikladem je relativné nedavny zasah Ceské narodni banky, ktery vedl k poklesu kurzu
koruny vii¢i cizim ménam.

Dalsim rozdélenim ménové politiky je rozd€leni podle toho, zda se jedna o expanzivni
¢1 naopak restriktivni ménovou politiku. Holman je definuje takto: ,, Expanzivni ménova
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politika zvysuje penezni zasobu a snizuje urokovou miru. Restriktivni piisobi opacné“.

V piipadé¢ expanzivni politiky se jedna o snahu centralni banky dostat ekonomiku
Z krize. Tato politika je dand zvySenim mnozstvi penéz v obéhu a sniZzovanim
urokovych sazeb. Je ale nutné uvést, Ze tato politika mize z dlouhodobého hlediska vést

k rastu cen v ekonomice.

Restriktivni monetdrni politika se realizuje snizovanim nabidky penéz v ekonomice.
Tato politika se realizuje naopak v pfipadé snahy centralnich bank piibrzdit vyvoj

ekonomické situace v zemi z divodu jejiho piehiati.

$*POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, financni trhy. Praha: C. H. Beck. 2009. Str. 362.
*HOLMAN, R. Ekonomie. 5. vyd. Praha: C. H. Beck, 2011. Str. 639.
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1.3.3 Pohledy ekonomickych teorii na monetarni politiku
Vzhledem Kktomu, Ze v pfedchozich kapitolach se pojednavalo predev§im o
keynesidnstvi a monetarismu, v dal§im textu se zamétime na pohledy predevsim téchto

dvou teorii na monetarni politiku.

Keynesianstvi

Zastanci keynesianstvi, jak je uvedeno v odborné literatute, ,, trvaji na slabé ucinnosti
ménové politiky na agregadtni poptavku a narodni diichod a zdiraziovali vyznam
rozpoctové politiky pro stimulaci poptavky a stabilizaci ekonomiky. Monetaristé naproti
tomu dokazovali, Ze ménova politika ma na poptavku a narodni diichod silné ucinky .
Dtivod neucinnosti ménové politiky podle keynesianct spocival v ,,poptavce po
penezich, kterou od dob Keynese povazZovali za nestabilni funkci a domnivali se, Ze
nemuze byt zakladem pro formulovani ucinné ménové politiky. Nestabilita poptavky po
penéezich v keynesianskem pojeti spocivala v tom, Ze rychlost obratu penéz je dost
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promeénlivad, zejména v reakci na zmény urokovych mer*.

Pokud by se ale provadéla monetarni politika podle pfedstav keynesiancii, méla by se
zamétit predev§im na trokové miry, které jsou nasledné schopny ovlivnit investice a

potazmo i agregatni poptévku.37

Monetarismus

Monetarismus ma zcela jiny pohled na ménovou a monetarni politiku — ty jsou podle
piedstavitel dané ekonomické Skoly zcela klicové pro hospodarskou politiku. Podle
dané teorie nabidka penéz a nominélni diichod jsou ve velmi silném vzajemném vztahu.
Dalsi odliSnost je v tom, Ze monetaristé tvrdi, ze ,, poruchy monetdarniho systému jsou
hlavni pricinou ekonomické nestability “. Rist HDP tedy mlze byt zpisoben jen diky
zménam penézni zasoby.*®

Monetaristé na rozdil od keynesiancl tedy vychézeji z toho, Ze funkce poptavky po
penézich je stabilni a je 1épe formulovana, neZ agregatni poptavka, se kterou pocitaji

mySslenky keynesianci.

*HOLMAN, R.Déjiny ekonomického mysleni. 3. vydéni. Praha: C. H. Beck, 2005. Str. 459.
" POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, financni trhy. Praha: C. H. Beck. 2009. Str. 84.
¥MACE, M. ROUSEK, P. Makroekonomie pro technické skoly. Praha: Grada Publishing, 2013. Str. 97.
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Hlavnim nastrojem monetarni politiky podle monetaristi se tak stala penézni zasoba,
kterou kontroluje centralni banka, jez v souladu s jejich pfedstavami by méla byt
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kazdoro¢né zvySovand. Nabidka penéz je podle monetaristi exogenni veli¢inou.

Nabidka penéz, nikoliv urok, je tim, co ovliviiuje situaci v realné ekonomice a diky
cemuz se dosahuje nizké miry inflace. Pfitom inflace byla pro keynesianstvi cilem

druhotadym.

Je nutné uvést, ze , monetarismus se skvéle osvedcil jak pro Fizeni inflace, tak pro
stabilizaci hospodarského cyklu“.4°D1°1V0d je snadny — pro hospodaiskou politiku
provadénou pomoci monetarismu bylo diilezité zachovat nizkou a stabilni inflaci, a to
pomoci cilovani inflace. Jak uvadi P. Kohout, ,, kdyZ trh véri, Ze centrdlni banka bude
zastavat diveéryhodnou protiinflacni politiku v pripade potreby, sam se bude chovat
neinflacné. Firmy nebudou zdrazovat zboZi, odbory se spokoji se stridmym navySenim

mezd atd. “**

¥ POLOUCEK, S. a kol. Penize, banky, financni trhy. Praha: C. H. Beck. 2009. Str. 91.

“KOHOUT, P.Finance po krizi. Evropa na cesté do nezndma. 3. rozsitené vydani. Praha: Grada
Publishing, 2011 Str. 109.

“KOHOUT, P.Finance po krizi: diisledky hospoddiské recese a co bude dal. Praha: Grada Publishing,
2010. Str. 105.
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2 Prakticka Cast

V praktické casti prace prob€hne analyza ménové politiky centralni banky a bude
zhodnocen jeji vliv na ekonomicky rozvoj zeme. Ze zacatku je ale nutné predstavit stat

jako takovy.

2.1 Predstaveni zemé

Kazachstan je stat, ktery se nachdzi ve stfedni Asii, jeho menSi ¢ast zasahuje 1 do
Evropy. Zem& hrani¢i s Ruskem, Cinou, Uzbekistanem, Turkmenistanem a
Kyrgyzstanem. Rozloha zemé je jedna z nejvétSich ve svété. Na druhou stranu jeho
uzemi neni ptili§ husté osidlené, v zemi Zije pfiblizné 15 miliond obyvatel. Stat ma
velmi odli$né klimatické podminky: najdeme v ném mofte, pousté, hory 1 feky.

Historie Kazachstanu je nerozdiln€¢ spojena s koCovnymi kmeny a tzv. hedvabnou
stezkou, ktera b&hem stiedovéku sméfovala z Ciny do Evropy. Zcela kli¢ovou udalosti
pro uvedeny stat je jeho pripojeni k mongolské Fisi.*? V 16. stoleti kazagskému statu

doslova hrozil zanik, a to diky neustalym valkdm se sousednim kmenem Dzungart.

V dtsledku toho kazassti chanové pozadali o pomoc sousedni Rusko, ¢imz se az do
roku 1991 dostali do sféry vlivu Ruska. Je ale nutné poznamenat, ze az do druhé

svétove valky byl stat jen na velmi nizké rozvojové trovni.

Béhem ob¢anské valky v Rusku uteklo piiblizné 300 tisic Kazachi do sousedni Ciny.
Dalsim siln¢ negativnim demografickym faktorem zemé je hladomor, ktery panoval
v disledku stalinské politiky kolektivizace. Kviili nému zemftelo ve 20. - 30. letech vice

neZ milion Kazachi.*®

K rozvoji Kazachstdnu pomohla az druhd svétova valka, i kdyz to zni trochu paradoxné.
Zemi pomohla evakuace celé fady tovaren a zavodi pred némeckymi okupanty
Z evropské ¢asti SSSR praveé do Kazachstanu. Kromé toho od té doby se zac¢ind ménit

narodnostni slozeni zem¢ — na sever statu se zacaly st¢hovat ruské a ukrajinské rodiny.

Ekonomicky rozvoj zemé pokracoval i po druhé svétové valce, dochazelo k rozsahlym

stavbam, zakladaly se vyrobni zavody apod.

2 KLJASHTORNYY/, S. a kol. Kazachtan: letopis trech tysjacheletij. Almaty: Rauan, 1992. Str. 57.
* KUZHEMBAJLY, A. Istorija respubliki Kazachstana. Almaty: Filoant, 2003. Str. 104-117.
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Na konci 80. let v souvislosti s rostoucim zajmem jednotlivych sovétskych narodd o
svou minulost i v Kazachstanu dochazelo k velmi pocetnym demonstracim. Jedna
Z nich, konana v Almaty (dfive bylo toto mésto v Cestiné uvadéno jako Alma — Ata),

byla tvrdé potlacena, a to i za pouziti vojenské techniky.

Na druhou stranu tehdejsi predseda komunistické strany Kazachstanu Nursultan
Nazarbajev se tvrd¢ postavil proti rozpadu SSSR a byl jednim ze zastanct pokra¢ovani

jeho existence.

V roce 1997 byl statut hlavniho mésta zemé presunut do Astany. Bohuzel ale po celd
devadesata Iéta byl stat ve velmi tézké krizi, ktera je spojena s rozpadem SSSR a
zni¢enim vSech diivéjSich ekonomickych vztahti. Pozdéji ale dochazi k ekonomickému
ristu zemg, a to v souvislosti s tim, ze v zemi se zacaly t€Zit nerostné suroviny, a také i

diky riistu jejich cen na svétovych trzich.

Ekonomika zemé je v souCasnosti zcela zavisla na vyvozu ropy a zemniho plynu. Na
daném sektoru jsou zavislé 1 ostatni sektory ekonomiky. Minusem ale je, Ze kazaSska
ropa a plyn se prodavaji ptedevSim v Evropeé a musi byt exportovany pies Rusko; kvili

tomu se vytvari negativni zavislost statu na jeho severnim sousedovi.

Kromé¢ toho v zemi se nachdzeji obrovské zdsoby uranu; stdit ma piiblizné pétinu
svétovych zéasob této komodity. Z hlediska ekonomickych partneri ma stat nejuzsi

vztahy s Ruskem a Cinou. Pravé s Ruskem stéat vytvofil celni unii.

Na zavér je nutné uvést par statistickych informaci o bankovnim sektoru zemé.
V soucasné¢ dob¢ v Kazachstanu ptisobi 38 bank, ztoho 16 bank drzi zahrani¢ni
majitelé. Aktiva kazaS$skych komer¢nich bank ¢ini k 1. 1. 2015 objem 18 239 mld. tenge
(87,037 mld. eur). Systém kazasského bankovnictvi je klasicky komercni, investi¢ni
bankovnictvi témét neexistuje. Kapitalova ptiméienost komercnich bank je ve vysi 11 -
12 %. Cisty zisk bankovniho sektoru za lofisky rok je ve vysi 280 mld. tenge (1,4 mld.
eur). Pét nejvétSich kazaSskych bank se podili na celkovém bankovnim sektoru
pfiblizné¢ 50-60 % - at’ uz se jednd o vklady, Gvéry nebo celkovou bilanéni sumu

bankovniho sektoru.**

“ TEKUSHHEE SOSTOJANIE BANKOVSKOGO SEKTORA RESPUBLIKI KAZAHSTAN. Centralni
banka Kazachstanu: Almaty, 2015.
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Jak je vidét, bankovni sektor je velmi nerozvinuty. Pouze pro porovnani — aktiva bank
pasobicich v Ceské republice jsou ve vysi 5390 mld. K& (194, 35 mld. eur), coZ je

v podstaté dvaapilkrat vice nez v Kazachstanu.*

Kazachstan je stfedem pozornosti ruskych bank, které hraji v bankovnim sektoru zemé

I . .4
zeela kliGovou a nezastupitelnou roli.*®

2.2 Historicky vyvoj monetdrni politiky

Historie statu Kazachstan zaciné s rozpadem Sovétského svazu v roce 1991. Monetarni
politika zemé¢ ale za¢ina pozd¢ji, a to z toho divodu, ze Kazachstan spolu s Ruskem az
do roku 1993 byly v rublové zon€. Pochopitelné tato situace znamenala neexistenci

samostatné ménové politiky.

Bohuzel az do roku 1993 se musela zemé ptizptisobit politice Ruska v oblasti ménové
politiky a nemohla provadét svou vlastni politiku. DalSim tkolem v oblasti monetarni
politiky bylo zkroceni inflace, ktera dosahovala i n€kolik stovek procent, respektive i

tisic procent — viz tabulka dole.

Tabulka 1. Inflace v 90. letech

Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Inflace | 147,1 | 2960,8 2165,0 | 1158,3 | 60,3 28,7 1,2 19 17,8

Zdroj: Centralni banka Kazachstinu. Osnovnye napravlenija denezhno-kreditnoj politiki
Nacionalnogo Banka Kazahstana na 2000 god. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://www.nationalbank.kz/?docid=373&switch=russian >.

Jednalo se o ukoly, které byly naprosto nové pro centralni banku. V podstaté nikde jinde
ve svété nedochazelo k tomu, Ze centrdlni banka méla pfed sebou tyto cile, zejména

pokud vezmeme Vv potaz, ze chybéli specialisté, kteti by se v dané oblasti vyznali.

Pravé proto vedeni kazachstanské banky stalo pied velmi tézkym ukolem — vybudovat
od zacatku svoji politiku v oblasti mé€ny a bank. Pochopitelné nikdo s tim nemél Zadné

zkuSenosti.

*® Centralni banka Ceské republiky. Bankovni statistika. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z:
<https://mww.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/bankovni_statistika/bank_stat_komentar.html >.
P ANIBRATOV, A.Russian Multinationals: From Regional Supremacy to Global Lead. Oxford:
Routledge, 2013. Str. 210.
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Centralni banka v zemi V podstaté zajisStovala béhem prvni poloviny 90. let funkci
komerc¢nich bank, kdyz poskytovala uvéry statnim podnikiim. Bez téchto Gvért by se
zastavil jejich provoz a doslo by ke zhrouceni celé ekonomiky. Kromé toho centralni
banka financovala i deficit statniho rozpoctu. Samoziejmé je to v rozporu s teorii a praxi
— centralni banky by nikdy nesmély pfimo zasahovat do realné¢ho trhu, avsak v té dobé
nebylo jiného vychodiska.®” N&kdo musel pfevzit na sebe role Gvérovani podniki a

deficitu rozpoctu.

Pokud by to centrdlni banka neudélala, tak by ekonomice hrozil kolaps — Zadné
hospodaistvi nemtize dlouhodobé fungovat bez ptisunu likvidity. Centralni banka
V podstaté neméla jinou moznost. V té dobé neslo o nastartovani ekonomického ristu,

ale aspon o udrZeni ekonomiky pted celkovym kolapsem.

Dal$im cilem bylo udrzet ménovy kurz tenge (ndrodni ména zeme¢) V piijatelnych
intervalech. Od konce 90. let monetarni politika zemé v souladu s celosvétovymi trendy
zaCala byt orientovana na cilovani inflace, nikoliv na udrzeni stabilniho ménového

kurzu.*®

Dany krok byl bezesporu velice vhodnym, jelikoz dokazal, Ze centrdlni banka dokéze
udrzet krok s moderni dobou a bez problémii se pieorientovat na efektivnéjsi cile

ménoveé politiky. Piitom bere v ohled i pozadavky ekonomiky zem¢.

Na konci 90. let dochazi ke stabilizaci bankovniho sektoru, centralni banka zemé zac¢ina
velice dikladné kontrolovat bankovni systém a v piipadé nalezeni jakychkoliv

pochybnosti okamzité odebira licenci.

Dochazi k celkovému zptisnéni situace v zemi. Bankovni licenci jiz neni mozné tak

snadno dostat jako diive.

Diky tomuto pfistupu se z bankovniho sektoru zcela odstranily penézni tstavy, které
mély pochybné vedeni nebo které neefektivné nehospodatily a byly rizikové. Pravé diky
tomu se vytvotil vhodny zaklad, diky kterému kazaSské podniky mohly nemit obavy o
banky a své penize vnich umisténé. Duvéra je pochopitelné¢ zakladem kazdého

podnikani.

*" Centralni banka Kyrgyzstanu. DENEZHNO-KREDITNAJA POLITIKA NACIONALNOGO BANKA
RESPUBLIKI KAZAHSTAN | EKONOMICHESKIJ ROST STRANY [online] [cit. 2015-01-29].
Dostupny z: <http://www.nbkr.kg/DOC/30032011/000000000010167.pdf >.

%8 Centralni banka Kazachstanu. Osnovnye napravlenija denezhno-kreditnoj politiki Nacionalnogo Banka
Kazahstana na 2000 god. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://www.nationalbank.kz/?docid=373&switch=russian >.
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Bezesporu 90. léta byla velmi tézka pro kazachstanské bankovnictvi a ekonomiku jako
celek, avSak se zem¢ z toho dostala a ménova politika zacala byt provadéna v souladu
s novymi trendy. Bankovni sektor po sérii kracht se dal dohromady a dokézal se dostat
Z krize. Toho vseho bylo samoziejmé dosazeno za piedpokladu vhodné fungujici

politiky centralni banky.

Od roku 1998 centrdlni banka jiz nefinancuje statni rozpocet ani statni podniky, takze
jedna vsouladu s modernimi doporucenimi vztahujicimi se k monetarni politice.
Centralni banka ale pomadha statu v rozmisténi statnich pokladni¢nich poukazek na

fondovém trhu. Diky tomu se dosahuje dobrého rozvoje trhu cennych papirﬁ.49

Dtivodem je to, Ze trh komercnich cennych papirti je teprve ve svych zacatcich, pritom
musime pamatovat, ze burza je zdkladem pro ekonomicky riist: zem¢, které maji velké

burzy, se t&i 1 velmi dobré hospodarské situace. Pfi¢ina je snadna — burza umoznuje

investorim vlozit penize a vétitelim naopak nabidnout piilezitosti pro investovani.

Na druhou stranu v Kazachstanu se vétitelé dosud obavaji o investovani do komer¢nich
cennych papirt, takze vedeni zemé se rozhodlo ,naucit® investory investovanim do

statnich cennych papirt, které se tési velké duvéie investord.

Role centralni banky se posunula v oblasti statnich financi spiSe k poradenské — zde
centralni banka pomaha statu v hospodaieni se statnimi penézi a spravou vetejnych

financi.

Od roku 2000 az do roku 2008 v zemi dochéazi k obrovskému hospodarskému ristu,
ktery je podminén celosvétovym ekonomickym boomem a rovnéz rostoucimi cenami
komodit, jez jsou vyznamnym vyvoznim artiklem zemé. Diky vhodné politice centralni
banky komer¢ni bankovni sektor dokézal poskytovat vhodné podminky pro podniky i

obyvatele Kazachstanu.

%9 Centralni banka Béloruska. Denezhno-kreditnaja politika Nacionalnogo banka Respubliki Kazakhstan
v uslovijach finansovoj nestabilnosti. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://mww.nbrb.by/bv/articles/1516.pdf >.
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2.3 Soucasny stav monetdrni politiky
Diky uzké propojenosti vSech vladnich orgdnti je ménova politika zemé provadéna ve
spolupréci s ministerstvem financi a jinymi statnimi organy. Hlavnim cilem centralni

banky je cilovani inflace ve vysi 6-8 %.>°

Tohoto kroku se velmi dlouho dosahuje, coz je mozné se ujistit naptiklad z tabulky
dole, kde je uveden vyvoj inflace v zemi Vv poslednich letech. Je vidét, Ze centralni
banka dany cil plni. Index ristu cen byl méfen v tabulce pomoci CPI, coz je nejcastéjsi

index uplatiiovany pii méteni inflace.

Tabulka 2. Inflace v zemi.

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Inflace v zemi 6,7 75 8,4 8,8 9,5 6,2 7,8 7,4 6,0 4,8 7,4

Zdroj: Centralni banka Kazachstanu. Informacija o Nacionalnom Banke Respubliki Kazahstan.
[online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: < http://www.nationalbank.kz/?docid=311&switch=russian>.

Dokonce ve svych prohldsenich se centralni banka vzdy odvolava na vladni politiku,
coz neni ptili§ typické pro Evropu, kde je dikladné zajisténa nezavislost centralni banky

jako hlavniho subjektu monetarni politiky.

Samoziejmé je mozné kazachstanskou centralni banku a celkovy systém hospodarské
politiky kritizovat, avSak je nutné si pamatovat, Ze zem¢ je velmi specifickd a vyzaduje
urcitou dobu, nez ptistoupi na celosvétoveé uznavana pravidla.

Kromé toho je ziejmé, Ze konsolidace monetarni politiky a politiky realizované vladou
je velmi Gspé€sné, o Cemz je mozné se ujistit tieba z vyvoje HDP v zemi — viz obrazek
dole. Spoluprace obou politik urcité je vyhodna.

A4

doslo jenom ke zpomaleni riistu, coz je zcela neobvykle.

*® Centralni banka Kazachstanu. Sovmestnoe Zajavlenie Pravitel'stva RK i NBRK ob osnovnyh
napravlenijah ekonomicheskoj politiki na 2015 god. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://www.nationalbank.kz/?docid=1466&switch=russian >.
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Obrazek 5. HDP zemé, mil tenge.
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Zdroj: Centralni banka Kazachstinu. Informacija o Nacionalnom Banke Respubliki Kazahstan.
[online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: < http://www.nationalbank.kz/?docid=311&switch=russian

>,

Z hlediska vySe povinnych minimalnich rezerv banky v zemi musi udrzovat v centralni
bance ptiblizn€ 2,5 %. VySe rezerv neni mé€néna, a nebylo to ani v obdobi nejhorsi krize

v letech 2010-2011. Vyse rezerv je bezesporu piiméiena pro vSechny banky.

Monetarni politika kazasské centralni banky vychazi stejn€ jako i1 rozpocet statu z cen
ropy. Centralni banka zpracovava tfi scénafe vyvoje: optimisticky, realisticky a
pesimisticky, a to v zavislosti na odhadu vyvoje cen ropy. V piipadé optimistického
scénafe se cena ropy pohybuje na trovni 120 USD za barel, v realistickém 90 USD za
barel a v ptipad¢ nejhorsiho 60 USD za barel.”! V soucasné dob& scénaf se ptiblizuje

spiSe k horSimu.

Tato situace rovnéz neni typickd pro evropské zemé, avSak je nutné vzit v potaz
samotnou charakteristiku kazasské ekonomiky, kde divodem ekonomickych zmén je

praveé ropny a plynovy primysl.

Ekonomika zemé je siln€ zavisla na vyvoji cen dané suroviny, pravé proto je nutné ji

zohlednit v prognézach na budouci vyvoj. Na druhou stranu je evidentni snaha vedeni

*! Centralni banka Kazachstanu. Osnovnye napravlenija denezhno-kreditnoj politiki na 2013 god. [online]
[cit. 2015-01-29]. Dostupny z: < http://www:.nationalbank.kz/?docid=1022&switch=russian >.
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zem¢ vice diverzifikovat ekonomiku statu a ud¢lat tak, aby ekonomicka situace nebyla

zas az tolik zavisla na cené jedné suroviny.

V tom kazachstanské ekonomice miize za ptiklad poslouzit tieba ekonomika Spojenych
arabskych emirattli, rozvoj které byl sice nastartovan tézbou ropy, avsak po nékteré dobé

vlada velmi vhodnym zptisobem diverzifikovala svoji ekonomiku.

Rozvoj ekonomiky zemé je mozné vidét predev§im v oblasti cestovniho ruchu a
Vv oblasti penézniho sektoru. Kazachstdn mé velmi bohatou historii a jeho flora a fauna
mohou naldkat turisty ze vSech zemi. Penézni trh je mozné rozvijet zejména v oblasti

soukromych investic.

Velkym plusem kazaSského bankovniho sektoru je to, Ze béhem krize nedoSlo k padu
z4dné banky, coz svéd¢i o vhodné provadéné monetarni politice v zemi. Jednd se o
piimy duasledek velice rozsahlych kontrol bankovniho sektoru, ktery se odehral po
skonceni 90. let a zalozeni instituce, jejimz ucelem je dikladnéd kontrola bankovniho
sektoru. O této instituci se bude pojednavat v kapitole vénované subjektim monetarni

politiky.

Ptitom situace v okolnich zemich je zcela jina — zde zcela bézn¢ dosud dochazi k padim
bank a financnich instituci. Diivodem jsou neprovedené reformy a nizkd liberalizace

ekonomiky.

V budoucnosti kazasskéa centralni banka planuje zavést nutnost dodrzovat BASEL III
jako vyznamny ukazatel kapitalové piiméfenosti bank.’?Pfitom stejné jako i ostatni
novinky dodrzeni tohoto ukazatele nebude zavedeno ze dne na den, ale postupné. V tom
je hlavni odliSnost centralni banky Kazachstanu od bank sousednich zemi — jeji politika

je velmi transparentni a piedvidatelna.

Kromé toho je evidentni, Ze monetarni politika zemé& je v souladu s pozadavky
modernich pfistupt k monetarni politice. Na druhou stranu v zemi je zohlednéna mistni

specifika — viz silné propojeni fiskalni a monetarni politiky.

*2 Centralni banka Kazachstanu. Sovmestnoe Zajavlenie Pravitel'stva RK i NBRK ob osnovnyh
napravlenijah ekonomicheskoj politiki na 2015 god. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://www.nationalbank.kz/?docid=1466&switch=russian >.
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2.4 Nastroje monetdrni politiky

Prvnim a zcela zdsadnim néstrojem centralni banky jsou operace na volném trhu,
zejména spojenym s nakupem nebo prodejem statnich pokladni¢nich poukdzek. Dalsim
nastrojem v pofadi je pfimé uvérovani bankovnich instituci.’*Pfitom centralni banka

zem¢ uveruje predevsim velké banky.

Jednd se o klasické nastroje monetarni politiky, které jsou zcela bézné¢ uzivané i
V rozvinutych zemich, kam patii i Ceské republika. Vyjimkou je pochopitelné zaméfeni

banky Kazachstanu na nejvétsi banky.

N 7 . . . , r r v r 17 4 . r S P
Ttetim nastrojem jsou urokové sazby vyhlasené centralni bankou.>® Povinné minimalni
rezervy sice jsou nastrojem monetdrni politiky centralni banky, avSak nejsou z jeji

vyuzivany a jsou stalé. V tom je chovani centralni banky statu velmi piedvidatelné.

I pfesto, Ze zemé opustila reZim fixntho ménového kurzu, intervence s cilem ovlivnit
kurz tenge jsou velmi asto uplatiiovany centralni bankou statu.>® V posledni dob&

vyznam tohoto nastroje ménové politiky vzrostl, a to kviili krizi v sousednim Rusku.

Zajimavé je, Ze situace v Ceské republice je shodna — zde mistni centralni banka rovnéz
uplatnila intervenci s cilem znehodnotit kurz ¢eské koruny a timto i pomoct mistni

ekonomice.

Je nutné pfipomenout, Ze v souvislosti se zavedenim sankci vi¢i Rusku kurz rublu
béhem poslednich ¢tyf mésich (text této prace je psan v tnoru 2015) spadl o 40%, takze
kazaSské zbozi se kvuli tomu stalo nekonkurenceschopné v Rusku a naopak zbozi

produkované v Rusku je nesmirné levné pro trh v Kazachstanu.

Pravé proto je nutné, aby centralni banka do toho zasahla, zejména kdyz vezmeme
V potaz, ze mezi Kazachstanem a Ruskem nejsou v podstaté hranice a stdit nemulze

pfimo ovlivnit dovoz, a to diky existenci celni unie.

Dal$im ¢astym vyuzivanym ndstrojem ménové politiky centrdlni banky zemé je vydani

ptimych nafizeni, kterd se tykaji i redlného sektoru ekonomiky, coz neni typické pro

*% Centralni banka Kazachstanu. Osnovnye napravlenija denezhno-kreditnoj politiki Nacionalnogo Banka
Kazahstana na 2000 god. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://www.nationalbank.kz/?docid=373&switch=russian >.

** Centralni banka Kazachstanu. Osnovnye napravlenija denezhno-kreditnoj politiki Nacionalnogo Banka
Kazahstana na 2001 god. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://www.nationalbank.kz/?docid=374&switch=russian >.

*® Centralni banka Kazachstanu. Sovmestnoe Zajavlenie Pravitel'stva RK i NBRK ob osnovnyh
napravlenijah ekonomicheskoj politiki na 2015 god. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://www.nationalbank.kz/?docid=1466&switch=russian >.
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evropské zemé. Piikladem je tfeba zavedeni povinnosti pro vSechny subjekty udavat

ceny jen v kazasské méng.>®

Dalsim ptikladem je, Ze nékdy centrdlni banka zavadi povinnost subjektim
obchodujicim se zahrani¢im sménovat 50 % obdrzenych vynost v ciziné za domaci

v e . sevo vy v 7 1: ) ’ ’
ménu.*’ Divodem je zajisténi dostatedné likvidity na mistnim trhu.

Dal$im nastrojem politiky centralni banky jsou doporuceni vydavana komerénim
bankam. Jedna se ale o nastroje, které nejsou piili§ ¢asto uplatiiovany centralni bankou;
ta voli spiSe pfimé nastroje.

Centralni banka zemé rovnéz pracuje 1 v legislativni oblasti, a to zejména ve spolupraci

S ministerstvem financi v oblasti ptipravy zédkont, které se tykaji bankovni nebo celkové

1 finan¢ni sféry.

Samoziejmosti je 1 plisobeni centrdlni banky zemé na mezinarodni scéné. Pfitom se
V této otazce daji uréit nasledujici sméry pisobeni: Cina, Rusko a islamské zemé. Cina
je zvolena jako nejvétsi obchodni partner zemé, s Ruskem stat ma vytvofenou celni unii
a z islamskych zemi se centralni banka snazi ptfilakat nové investice. Je ale nutné uvést,
ze centralni banka spolupracuje i s velkymi mezinarodnimi organizacemi, jako je tfeba

IMF.

Je zifeyjmé, Ze kazachstanskd centralni banka ma velice pozitivni image v ocich
mezinarodni vefejnosti jako instituce, ktera je velmi spolehliva a kterd je schopna

provozovat efektivni ménovou a monetéarni politiku.

Zprostiedkujicim kritériem ménové politiky je nabidka pendz v ekonomice.**Takze
centralni banka pomoci operaci na volném trhu, uvérovani komercnich bank a

intervenci pres nabidku penéz ovliviiuje inflaci ve state.

2.5 Subjekty podilejici se na monetdrni politice
Samoziejmé kliCovym subjektem v provadéni monetarni politiky zemé& je centralni

banka Kazachstdanu. Ta je pfimo odpovédnd prezidentovi. Jeho cilem, jak jiz bylo

%% Centralni banka Kazachstanu.

*" Centralni banka Kazachstanu. Osnovnye napravlenija denezhno-kreditnoj politiki Nacionalnogo Banka
Kazahstana na 2000 god. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://www.nationalbank.kz/?docid=373&switch=russian >.

%8 Centralni banka Kazachstanu. Osnovnye napravlenija denezhno-kreditnoj politiki na 2013 god. [online]
[cit. 2015-01-29]. Dostupny z: < http://www:.nationalbank.kz/?docid=1022&switch=russian >.
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zminéno v ptedchozi kapitole, je cilovani inflace. Centrdlni banka zemé& nese

odpovédnost za tyto oblasti penézniho trhu:

e Vyvoja implementaceménové politiky,

e Fungovani platebnich systémti,

e Regulaceménovych kurzt,

e Podpora stability finan¢nihosystému,

e Regulace, kontrola a dohled nadfinan¢nim trhemafinan¢nimi institucemi,

e Zajisténiodpovidajici urovnéochrany prava zajmu spotiebiteliifinan¢nich sluzeb,

e Statistické¢innosti voblastiménovéstatistiky a statistikyzahrani(:nihosek‘[oru.‘r’9

Centralni banka v zemi zajist'uje uplnou kontrolu i nad finané¢nim trhem zemé, a to diky
tomu, Ze je akcionafem fondové burzy Kazachstanu. Diky tomu se dosahuje bezesporu

komplexnost kontroly nad sektorem financi.

Zcela zvlastni postaveni v bankovnim systému zem& ma Agentura republiky
Kazachstan pro regulaci a kontrolu nad finanénim trhem a financnich instituci, ktera,
jak to jiz vyplyva z nazvu, se zamétfuje predevSim na regulaci a dohled nad finan¢nimi

trhy a finan¢nimi institucemi.

Tato organizace je rovnéz stejné jako i centralni banka zemé odpovédna prezidentovi.
Rokem jejiho zalozeni byl 2004 a hlavnim ucelem bylo vymezit oblast regulace a
kontroly a pfenést ji na jiny subjekt, aby se centralni banka zemé¢ starala jen o monetarni

politiku.

Pravé diky této instituci byly z trhu odstranény banky, které mély pochybeni a problémy
ve vedeni Gcetnictvi. Kromé toho diky dikladné kontrole provadéné uvedenou instituci
se kazaSské banky nepoustély do pfili§ rizikovych transakci a nepofizovaly toxicka

aktiva, coz bylo typické pro mnohé evropské banky.

Jedna se o piistup, ktery neni typicky tfeba pro Ceskou republiku, kde centralni banka
ma 1 kontrolni funkci. Na druhou stranu podle mé kontrolni funkce neni moc pfinosna a
jedna se o funkci, kterd neni zamétfena na pfidanou hodnotu. TakZe pravé proto je

kontrola vyclenéna z funkci centralni banky.

%% Centralni banka Kazachstanu. Informacija o Nacionalnom Banke Respubliki Kazahstan. [online] [cit.
2015-01-29]. Dostupny z: < http://www.nationalbank.kz/?docid=311&switch=russian >.
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2.6 Hospodaisky riist a monetdrni politika

Tato kapitola je rozd€lena do dvou oblasti. V prvni se bude pojednavat o vlivu centralni
banky na hospodaisky rust kazaSské ekonomiky. Ve druhé kapitole bude podrobena
analyze politika centralni banky v dob&é hospodarské krize.

Samoziejmé je nesmirné slozité presn¢ vymezit vliv centrdlni banky na ekonomicky
rust. Jedna se o problematiku, kterd je velmi slozita a kterou neni mozné jednoznacné

popsat pomoci tfeba regrese a korelace, naptiklad jako vliv snizeni sazby dané€ z ptijmu

vvvvvv

Avsak je zfejmé, Ze bez vhodné politiky centralni banky by zemé nikdy nezazila takovy
hospodaisky rist. Proto v dalSim textu uvedu konkrétni kroky centralni banky, které

ptispély k hospodaiskému ristu zemée.

2.6.1 Centralni banka a ekonomicky rist
Je zieyjmé, ze hospodaisky rust je podminén 1 vhodnym bankovnim sektorem. Je nutné
uznat, ze v prvnich etapach ustanoveni kazaSského bankovniho sektoru se centralni

bance povedlo odstranit vSechny negativni ptekazky pro jeho rozvoj.

Pravé diky tomu se podniky na rozdil od 90. let jiz nemusely tolik obavat o sva aktiva a
o to, Ze penize z jejich Ucth zmizi, jak to bylo zcela bézné v 90. letech, nebo také ze

dojde k neoc¢ekavanému krachu bank.

Vedeni zemé zcela jasné pochopilo, ze bez fungujiciho systému bankovnictvi neni
viibec mozné néjakym zplisobem zajistit ekonomicky rozvoj, vzdyt banky jsou zaprvé

vyznamnym finan¢nim zprostfedkovatelem a zadruhé dokdzou zefektivnit platebni styk.

V nejhorsich zacatcich v 90. letech centralni banka na sebe ptevzala funkce komeréniho
bankovnictvi, diky ¢emuz nedoSlo k padu cel¢ ekonomiky. Kromé toho se jednalo o
instituci pfimo uvérujici stat.

Samoziejmé& je negativni, Ze centralni banka financovala deficit statniho rozpoctu nebo
poskytovala pljcky podnikim, avSak je nutné vzit v potaz, Ze v té dobé v podstaté
neexistoval uv€rovy trh a neexistovalo jiné feSeni, odkud je moZné vzit penize: Zadny
zahraniéni investor nebo banka za takové situace by nikdy nevlozily penize do

Kazachstanu.
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Za tento krok je n€kdy centralni banka zemé velmi silné kritizovana, zejména ze strany
liberalnich politiki. Udaje ale mluvi za ve — tieba na byvalém postsovétském prostoru
ma zemé jedno z nejrozvinutéjSich komercnich bankovnictvi (samoziejmé s vyjimkou

Pobalt).*

Uvedeny krok se ukazal jako velmi vhodny, protoze diky tomu nezaméstnanost byla
zachovana na velmi pfijatelné urovni. Samoziejmée existovaly obrovské problémy, ale
ekonomika zemé byla v uvedenych nejhorSich letech diky témto krokiim zcela

zachovana a po roce 1993 dokonce zacal silny rust — viz obrazek dole.

Obrazek 6. Objem priumyslové vyroby, mil tenge.
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Zdroj: Centralni banka Kazachstanu. Informacija o Nacionalnom Banke Respubliki Kazahstan.
[online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <http://www.nationalbank.kz/?docid=311&switch=russian >.

Centralni banka zemé& je velmi aktivni v oblasti spoluprace s jinymi organizacemi, a to
ve sméru vétsi liberalizace obchodl a finan¢nich transakci. Snahou banky je vytvofit
podminky pro transparentni pohyb kapitalu. Diky tomu se odstranuji piekdzky pro

finan¢ni toky a dosahuje se vétsiho ekonomického rustu.

Na konci 90. let centralni banka velice nekompromisné ukoncila ¢innost celé fady

finan¢nich instituci, diky cemuz se bankovni sektor stabilizoval. Na rozdil od 90. let to

% |MF. Republic of Kazakhstan--Financial Sector Assessment Program Update Detailed Assessments
and Updates of Financial Sector Standards and Codes.
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pfineslo zna¢nou jistotu u béznych vkladateli a u firem. Diky tomuto kroku byly

bezesporu vytvoreny podminky pro dalsi ekonomicky rist.

Veskeré nevhodné fungujici bankovni podniky byly odstranény a zlstaly jen ty, které

plni kli¢ovou roli a jsou zdravé.

Ve druhé polovin€ 90. let narodni banka zemé rovnéz pracovala na tvorbé systému
pojisténi vkladl obyvatel a vytvoteni burzy. Jednalo se o zcela nové oblasti pro finan¢ni
trh zemé. Je ziejmé, Ze centralni banka nikdy nestdla na misté a rozvijela nové oblasti,
diky c¢emuz bylo dosazeno vétSiho ekonomického rlstu, zejména v porovnani se

sousednimi staty, které tyto kroky neucinily.

Banka zemé je velmi aktivni v aplikaci novinek do své ¢innosti. Na druhou stranu
nevoli slepé jenom to, co se vyuziva na svété, avSak ptihlizi k narodnim specifikiim

zeme.

V roce 2007 centralni banka stala pted dilezitym rozhodnutim: bud’ zaCit bojovat proti
inflaci, anebo zajistit stabilitu likvidnosti bankovniho sektoru. Jednalo se bezesporu o
dva protichidné cile: jeden smétoval ke stazeni pen€z z obéhu a provedeni restriktivni

politiky, zatimco druhy mél za cil naopak uvolnéni penézni masy.61

Centralni banka zemé zvolila druhou cestu. Pozd¢jsi vyvoj ekonomiky zcela jasné
ukazal, ze tato cesta byla tou pravou, protoZe zabranila pozd€jSimu prohloubeni krize.

Vlada pomoci centralni banky podpofila likvidnost kazachstanskych bank.

Diky tomu redlny sektor ekonomiky ziskal injekci v podob¢ hotovostnich penéz, které

absorboval pomoci komercnich bank.

Na druhé stran¢é centrdlni banka ve stejném roce svolala nékolik porad se zastupci
komer¢nich bank v zemi. Na téchto poradach vyjadiila obavy o rist zadluzeni
bankovniho sektoru ze zahrani¢nich prostfedkt a doporucila komerénim bankam se

zdrzet takového chovani, zejména z ditvodu obav o prohloubeni krize.

Centralni banka ptedpokladala, Ze komercni banky se tim stanou zcela zavislé na ptilivu
penéz ze zahrani¢i a v piipad¢ vypadku penéz ze zahranici se ekonomika dostane do

recese.

51 Centralni banka Kyrgyzstanu. DENEZHNO-KREDITNAJA POLITIKA NACIONALNOGO BANKA
RESPUBLIKI KAZAHSTAN | EKONOMICHESKIJ ROST STRANY [online] [cit. 2015-01-29].
Dostupny z: <http:/Avww.nbkr.kg/DOC/30032011/000000000010167.pdf >.
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Komer¢ni banky souhlasily stimto doporu¢enim. Posléze tato jednani skoncila
podpisem prohlaSeni, ve kterém se komer¢ni banky zavazaly, ze si nebudou ptj¢ovat
tolik ze zahrani¢i®’Tento krok se ukazal jako velmi vhodny — bankovni sektor
Kazachstanu, na rozdil tfeba od Islandu, nebyl zavisly na pfilivu kapitalu ze zahranic¢i a

spoléhal se hlavné na své vlastni sily.

V tom je vidét obrovsky posun doptfedu — centralni banka zemé se postupné opousti od
fizeni financniho sektoru a pfimého zasahovani do n¢j, ale spiSe svoji ¢innost smefuje

do oblasti doporuceni a vyzev.

Monetérni politika je diky propojeni s fiskalni politikou velice uzce spolupracujici ve
financovani sektoru MSP. Jedna se o sektor podniki, ktery podle prezidenta zemé by
mél byt co nejvice rozvinut. K tomu centrdlni banka je spravcem vladnich penéz (500
mld. tenge — 2,4 mld. eur), ktery je uréen na podporu daného segmentu. Pomoci

komer&nich bank jsou kredity MSP distribuovany do realného sektoru ekonomiky.*

Diky tomu vznika vétSi diverzifikovatelnost ekonomiky zemé a vytvareji se
pfedpoklady pro hospodaisky rist — vSichni vime, Ze MSP jsou hlavni hybnou silou

ekonomiky.

Centralni banka zemé nikdy nepftijima nafizeni ze dne na den, bez ditkkladné analyzy a
vhodnych ptiprav. Diky tomu je legislativni ¢innost banky velice prihledna, coz
bezesporu prospiva 1 ostatnim subjektim v ekonomice, diky Cemuz je pozitivné
ovlivnén ekonomicky vyvoj.

Ekonomické subjekty si mohou byt jisti, ze centrdlni banka bude v této politice

pokracovat 1 nadéle.

Bezesporu zcela klicovou udélosti v zemi, kterd souvisi s provedenim ménové politiky,
je zakon o legalizaci majetku. Jedna se o krok kazaSské vlady, ktery ma za cil snizit

podil stinového sektoru ekonomiky.

Jedné se o bezprecedentni krok vlady, ktery je realizovan pomoci bankovniho sektoru

za predpokladu odpovédnosti centralni banky. Samoziejmé& hlavnim ucelem centralni

82 Centralni banka Kyrgyzstanu. DENEZHNO-KREDITNAJA POLITIKA NACIONALNOGO BANKA
RESPUBLIKI KAZAHSTAN | EKONOMICHESKIJ ROST STRANY [online] [cit. 2015-01-29].
Dostupny z: <http://www.nbkr.kg/DOC/30032011/000000000010167.pdf >.

88 Centralni banka Kazachstanu. Sovmestnoe Zajavlenie Pravitel'stva RK i NBRK ob osnovnyh
napravlenijah ekonomicheskoj politiki na 2015 god. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://www.nationalbank.kz/?docid=1466&switch=russian >.
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banky je nepfipustit, aby doslo k ,,vyprani“ penéz z nelegalni Cinnosti a aby se do

ekonomiky dostaly penize jen ze stinového sektoru.

Diky tomu ekonomika ziské ptiliv dal§ich hotovostnich penéz, které pomohou dalSimu
ekonomickému ristu zemé. Vladda spravné chape, ze v Kazachstdnu jako v kazdé
ekonomice existuji penize pochazejici ze stinové Cinnosti a které nejsou zase tak

nelegalni jako tfeba pfijmy z prodeje drog nebo prostituce.

Tyto penézni zdroje mohou ale poslouzit jako vyznamny zdroj dal§itho hospodaiského
rustu: vzdy je dobie, kdyz se do ekonomiky dostanou hotovostni penize. Je to ur€ité

lepsi, jinak by se lidé je snazili schovat anebo vyvézt do zahranici.

| v oblasti legislativy je vidét velmi silna aktivita centralni banky zemé. Jeji plisobeni je
nejvice vidét u pravnich norem, které se tykaji novinek na finan¢nim trhu — naptiklad
zékon o kolektivnim investovani. Zde je zcela patrna snaha centralni banky ptilakat co
nejvice penéz do novych zpusobll pojisténi a investovani, avSak za piedpokladu

zachovani pravni jistoty u spotiebiteld a omezeni rizik.*®

Centralni banka zemé velice vyborné chape ptilezitosti souvisejici s rozvojem bankovni
sféry jako jednoho z hlavnich motorti ristu ekonomiky. Pravé proto koordinuje své
aktivity 1 na mezinarodni urovni a velice uzce spolupracuje s ¢inskou a ruskou centralni
bankou. V posledni dob¢ centralni banka pracuje i s tzv. islamskym bankovnictvim a
snazi se prilakat penize z isldamského bankovnictvi do Kazachstanu.

Kromé toho v zemi plisobi celd fada zahrani¢nich bank, a to z divodu velmi liberalniho

wr o v - sx s . o 66
pristupu vic¢i zahrani¢nim investoram.

Ptitom se jedna o kli¢ovou roli centralni banky — dé se ptredpokladat, ze existuje velmi
silna zavislost mezi objemem penéz v ekonomice a ekonomickym rastem. Dané tvrzeni

je mozné ovéfit v praxi, a to na zdklad¢ korela¢ni analyzy.

Pro ucely této prace byla zvolena ménova baze a HDP zem¢. Casova osa byla zvolena
Vv délce 12 let, coz je doba dostate¢na k posouzeni. Korelacni index vySel ve vysi 0,97,
coz svéd¢i o velmi silné vzajemné zavislosti, jelikoz dané ¢islo se téméf rovna 1, coz je

dokonala pfima zavislost.

8 Centralni banka Kazachstanu. Legalizacija imushhestva 2014. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z:
<http://www.nationalbank.kz/?docid=1471&switch=russian >.

8% Centralni banka Kazachstanu. Zajavlenie Pravitelstva RK i NBRK ob osnovnyh napravlenijah
ekonomicheskoj i socialnoj politiki i prognoze jekonomicheskih pokazatelej na 2004 god. [online] [cit.
2015-01-29]. Dostupny z: <http://www.nationalbank.kz/?docid=451&switch=russian >.

S*TERTEROV, M.Doing Business with Kazakhstan. London: GMB Publishing, 2001. Str. 10-15.
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Je vidét, Ze centralni banka v zemi se pecuje o neustaly piisun penéz, ktery je potifebny
pro rozvoj realného sektoru ekonomiky. V tom ji pomaha spoluprace s vladou. Vedeni
zem¢ zcela jasn¢ a ziejmé chape to, ze stat potfebuje vybudovat realny sektor, nikoliv se
poustét do velice vynosnych, avSak rizikovych projekti rozvoje zemé pomoci

finan¢niho sektoru, coz byl tfeba piiklad Islandu.

Monetarni politika zemé se provadi v souladu s doporu¢enimi IMF. Kazassti centralni
bankéti neustale navstévuji Skoleni pofadana touto organizaci a svou monetarni politiku
vytvaieji v souladu s jejich doporué¢enimi. Diky tomu dochazi ke sdileni zkusenosti od
vice zkuSené a prestizni organizace. Sttedem pozornosti uvedenych skoleni je dodrzeni

hlavniho cile centralni banky zemé — cilovani inflace.®’

Takze bankéti centralni banky maji naprosto skvély piehled o vSech novinkach, které se

vyskytuji v daném oboru.

Velice zajimavym projektem, na kterém pracuje centralni banka zemé¢, je podpora
rozvoje tzv. nekomoditniho sektoru ekonomiky. Centralni banka a vlada zemé zcela
jasné chapou, ze vyznam tézebniho sektoru je klicovy pro soucasny ekonomicky rust,
avSak otdzkou zistava, zda 1 v budoucnosti se situace bude vyvijet stejnym tempem.
Pravé proto vedeni zem& mé v planu provadét diverzifikaci ekonomiky. Ulohou
centralni banky v daném procesu je vytvofeni dikladného metodického zakladu
spojeného s vytvofenim podkladi pro finanéni podporu nekomoditniho sektoru

ekonomiky.®®

Samoziejmé tvrzeni nikdo neni nenahraditelny jiz ddvno neplati, a to zejména
V bankovnim sektoru. Pravé proto centrdlni banka zemé jiz delSi dobu pracuje na tom,
aby bankéfi pracujici v komercnich bankach, auditoii a ucetni zaméstnanci v daném
sektoru ekonomiky méli odpovidajici vzdélani. K dosazeni tohoto cile od roku 2004
provadi neustald Skoleni a certifikaci. Bezesporu lidsky faktor v bankovni sféfe je

IS 1o < 69
dal§im nastrojem pro ekonomicky rist zemée.

87 Centralni banka Kazachstanu. Mezhdunarodnyj Valjutnyj Fond. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z:
< http://www.nationalbank.kz/?docid=862&switch=russian >.

®8Centralni banka Kazachstanu. Informacija o Nacionalnom Banke Respubliki Kazahstan. [online] [cit.
2015-01-29]. Dostupny z: < http://www.nationalbank.kz/?docid=311&switch=russian >.

% Centralni banka Kazachstanu. Zajavlenie Pravitelstva RK i NBRK ob osnovnyh napravlenijah
ekonomicheskoj i socialnoj politiki i prognoze jekonomicheskih pokazatelej na 2004 god. [online] [cit.
2015-01-29]. Dostupny z: <http://www.nationalbank.kz/?docid=451&switch=russian >.
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2.6.2 Monetarni politika a krize
Ucelem této prace samoziejm¢ neni zaméfeni na posledni krizi, avSak je zcela nutné
zminit par krokt, které ucinila centralni banka zem¢ ve snaze zabranit tomu nejhorSimu

— padu bankovniho sektoru.

Aby nedoslo ke krizi likvidity, vedeni centrdlni banky se rozhodlo podpofit Ctyfi
nejvetsi banky v zemi. Piikladem je poskytnuti pijcek s velmi nizkym urokem. Dal$im

prikladem je rozmisténi asti aktiv centralni banky u vybranych bank.”

Na druhou stranu Agentura republiky Kazachstan pro regulaci a kontrolu nad finan¢nim
trhem a finan¢nimi institucemi posilila kontrolu vybranych finan€nich instituci, a to
s cilem odhaleni problematickych mist v hospodateni bank. Diky tomu byla zajiSténa

velmi vhodna kontrola penéznich ustavi.

V dobé krize vlada zemé pomoci centrdlni banky velice vyznamnym zplsobem
podpofila komeréni banky, a to poskytnutim ptiblizn€ 1 mld. USD jako uvéri nejveétSim
bankam. Diky tomu do bankovniho sektoru se dostal objem penéz, ktery pomohl
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zachranit bankovni sektor pfed nejhorsim.

Narodni banka zemé zcela opravnéné uprostied krize v roce 2009 provedla devalvaci
tenge. Diivodem byla pomoc kazasskym podnikiim. Diky devalvaci mistni mény doSlo
K posileni firem vyvazejicich zbozi. Jednalo se bezesporu o velmi u¢inny krok. Jinak by
kazachstanské podniky ¢elily problémim spojenym s dovozem levného zbozi z Ruska,

kde mistni ména spadla o n¢kolik desitek procent.

Mimochodem i diky vySe uvedenym krokim centralni banky zemé ratingova agentura
Fitch ptfimo uprostied krize v roce 2012 povysila mezinarodni rating Kazachstanu na
troveii BBB+"%. Pfitom ve stejnou dobu u vétsiny stati naopak dochazelo ke sniZeni

ratingu.

" Centralni banka Kazachstanu. Zajavlenie Pravitelstva RK, NBK i AFN ob osnovnyh napravlenijah
ekonomicheskoj politiki na 2009 god. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://www.nationalbank.kz/?docid=808&switch=russian >.

™ Centralni banka Ruska. Ekonomika i Nacionalnyj bank Respubliki Kazahstan [online] [cit. 2015-01-
29]. Dostupny z: <http://www.cbr.ru/publ/MoneyAndCredit/kuchukova.pdf>.

"2 Centralni banka Kazachstanu. Zajavlenie Pravitelstva RK i NBK ob osnovnyh napravlenijah
ekonomicheskoj politiki na 2013 god. [online] [cit. 2015-01-29]. Dostupny z: <
http://www.nationalbank.kz/?docid=1035&switch=russian >.
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Zavér
Tato bakalafska prace byla vénovana tématu, které je zcela kli¢ové v dnesni dobé¢; jedna
se o hospodarsky rust zem¢. Jako piiklad byl zvolen stat Kazachstan, ktery jiz delsi

dobu ptitahuje pozornost firem z celého svéta.

Samoziejmé zédkladem ekonomické prosperity zemé jsou obrovska nalezisté nerostnych
surovin, zejména ropy a zemniho plynu, avSak je tfeba vzit v uvahu i to, ze stat ve
srovnani s okolnimi zemémi je na zcela jiné urovni. Sousedni staty, jako tieba
Turkmenistan nebo Uzbekistan, 1 kdyZ maji velké nerostné suroviny, nedokazi ptilakat
tolik zahrani¢nich investorti a byt sttedem pozornosti a déni ve stfedni Asii, jako je

tomu v pripadé Kazachstanu.

Je zcela ziejmé, Ze problém hospodaiské krize neskoncil. V soucasné dobé USA jiz
nejsou zdrojem krize, ale epicentrum krize se piesunulo do Evropy, zejména do statt
eurozony. Je zcela ziejmé, Ze tato situace ovlivni 1 bankovni sektor Kazachstanu.
Centralni banka zemé by méla vétsi diraz dat na krizi eurozony a dluhové krize
eurozony. Je nutné se za kazdou cenu vyvarovat drZeni finan¢nich aktiv pochéazejicich

Z tzv. zemi PIGS.

Na rozdil od vétSiny sousednich zemi (zejména Turkmenistainu a Kyrgyzstanu) je
Kazachstan velmi silné integrovan do mezinarodnich financi. Kvtili tomu ale dochazi i

k v&tsi zranitelnosti daného sektoru.

Na druhé strané je ziejmé, ze Kazachstan diky vétsi otevienosti své ekonomiky na tom
vyrazné profituje. Zde je patrnd znacna role centralni banky, ktera neustale pracuje na

uvolnéni pohybu kapitalu.

Mnozi experti, zejména zapadni, kritizuji monetarni politiku zemé, predevSim kvuli
tomu, ze je priliS zavisla na vili prezidenta. Jenze zcela zapominaji na zvlastnosti
kazaSské ekonomiky a nutnost vSech vladnich a statnich struktur tdhnout ,,za jeden

provaz‘.

Diky silné propojenosti vladnich podnikd, vlady a centrdlni banky se dosahuje velmi
ucinnych kroki, protoZe hospodarska politika je diky tomu velmi koordinovéna. Tim se
vytvéieji velmi vhodné podminky pro hospodaisky rist. Zahrani¢ni investofi jsou diky
tomu zcela presvédCeni o stabilit¢ zemé a domdaci firmy se neboji investovat a

nevyhybaji se ani investi¢nim aktivitdm v zahranici.
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Podle mého nazoru problémem kazasské ekonomiky neni ani tak podil tézebniho
sektoru, se kterym pochopiteln¢ centralni banka nic nemtze udélat, ale stale existujici

neduvéra obéand ve vlastni ménu.

Bohuzel, a to mohu potvrdit na zaklad¢ vlastnich zkuSenosti, lidé a firmy drzi své
uspory spiSe v cizi méné (zejména v eurech nebo v dolarech). Centralni banka ovSem
danou situaci nevnima jako negativni a jeji aktivity v odstranéni dolarizace ekonomiky

nejsou tak zjevné.

Z ptedchoziho vykladu je zcela zfejmé, ze centralni banka ve své politice vychazi
predevsim z podpory velkych bank. Samoziejmé tato snaha je velmi dobfe odtivodnéna,

protoze Ctyfi nejvétsi kazasské banky maji zcela klicovy vliv na ekonomiku.

Na druhou stranu je tfeba pocitat s tim, Ze se timto krokem v kazaSské ekonomice
vytvaii problém spolecnosti too big to fail. Jinymi slovy vznika situace zcela
privilegovanych podniki, které budou za kazdou cenu zachranény statem, protoZe jejich
pad by mél ve vysledku zcela kriticky dopad na ekonomiku. Tato situace mize vést
k tomu, Zze se vedeni téchto bank nebude chovat zodpovédné a bude pfiistupovat na

velmi rizikové transakce.

Déle je vidét, ze kazasska centralni banka ve své snaze zaptsobit na hospodarsky riist za
kazdou cenu se snazi ptildkat penize do ekonomiky. Samoziejmé je to pozitivni snaha,
vzdyt volné penize jsou hybnou silou ekonomického rozvoje. Na druhou stranou je
nutné pocitat s tim, ze muaze dojit k ,,piehiati“ ekonomiky a penéz bude tolik, ze se

vytvoii velmi zna¢né tlaky na inflaci.

Je ztejmé, ze kazaSska centrdlni banka ve snaze povzbudit ekonomicky riist ve své zemi
se neustale snazi aplikovat nové finan¢ni instrumenty a zavadi novinky na finan¢ni trh.
Samoziejmé je to pozitivni snaha, avSak je nutné poditat i s tim, ze tfeba v USA diky
této snaze se objevila sekuritizace produkti komeréniho bankovnictvi, ktera
nastartovala hospodatskou krizi — jedna se pochopitelné o subprime hypotéky, které

byly slouceny do nékolika bali¢kl a nasledné odproddny na trhu jako jeden cenny papir.

Z ptedchoziho vykladu zcela jasn€ vyplynulo, Ze v hospodaiské politice Kazachstanu
zcela kli€ovou roli hraje fiskalni politika a monetarni politika se ji musi podfidit.
Monetarni politika zemé je v podstaté jednim z pomocnikli fiskalni politiky. Vedeni

zem¢ by mélo pamatovat na to, ze takovy pfistup v budoucnosti mize vést k tomu, Ze
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stat v podstaté nahradi soukromy sektor sam sebou a dojde k uplnému vytésiovacimu

efektu.

Jednim z divodu vlivu na hospodaisky rist zemé je zcela vhodna a efektivni monetarni
politika zem¢, diky niz se v Kazachstanu vytvofil zcela efektivni a rizikové odolny

systém komeréniho bankovnictvi.

Vliv monetarni politiky na rozvoj statu je mozné rozdélit do tii fazi. V prvni fazi bylo
nutné ihned po oddéleni od Sovétského svazu vytvofit vlastni ménu, zkrotit inflaci a
nedopustit kolaps ekonomiky v dasledku krize likvidity. Tento cil centralni banka zcela

vzorove zvladla.

V dalsi fazi bylo nutné vytvofit podminky pro fungovani komercnich bank a zajistit
pravni ramec pro jejich fungovani. Diky tomuto kroku se kaza$ské podniky mohly opfit

o sviij bankovni sektor a bez obav podnikat.

Centralni banka zemé¢ se rovné snazi nalakat kapital do zemé¢, a to pomoci spolupréace
S jinymi bankami, legalizaci vynost apod. Duvod je snadny — Vpraci se jasné
prokazalo, ze existuje velmi silna ptima zavislost mezi objemem penéz v ekonomice a

HDP.

V dobé hospodaiské krize centralni banka statu ukdazala, Ze ptfedchozi predkrizové
kroky byly velmi vhodné a zddna z kazasskych bank nekrachla. Kromé toho na rozdil
od velice rozvinutych zemi EU vlada Kazachstanu neutratila ani jedno euro na zachranu

bank a nikdy nerucila za jejich zavazky.

Samoziejmé na konci prace bylo poukazano na negativni skutecnosti v ¢innosti
centralni banky a v celkovém provadéni monetarni politiky zemé. S témi se ale
neztotoznuji.

Na zékladé vyse uvedenych tvrzeni je mozné uvést, Ze hlavni cil této bakalatské prace -

analyza vlivu monetarni politiky zemé& na hospodarsky rist - je mozné povazovat za

splnény.

Tato prace je urena pro Siroky okruh Ctenditi, ktefi se zajimaji o Kazachstan a o

centrdlni bankovnictvi v rozvijejicich se trzich (tzv. emerging markets).
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