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Nazov bakalarskej prace

Monetarna (pefiazna a tverova) politika Ceskej republiky a jej vplyv na podnikatel'sku
sféru

Abstrakt

Cielom bakalarskej prace je popisat’ a porozumiet’ fungovaniu a tvorbe monetarnej
politiky v prostredi Ceskej republiky v sledovanom obdobi medzi rokmi 2008 - 2017.
Budeme sa zaoberat’ ako teoretickym nalezitostiam monetarnej politiky, tak aj ich
praktickej aplikacii Ceskou narodnou bankou v CR. V teoretickej asti sa budeme
zaoberat’ menovou politikou a centralnym bankovnictvom v $irSom slova zmysle, zo
snahou lepsieho pochopenia ich procesov a mechanizmov. Pozrieme sa na to, akeé dopady
moZu mat’ na makroekonomicky vyvoj a akymi nastrojmi tento vyvoj mézeme korigovat'.
V praktickej Gasti sa zameriame uz na konkrétny vyvoj monetarnej politiky v Ceskej
republike, na to aky vplyv mala na makroekonomicky vyvoj v sledovanom obdobi 2008
— 2017, aké opatrenia Ceska narodné banka v tomto &ase vyuZivala a aky dopad mala jej
¢innost’ na podnikatel'ski sféru, konkrétnejSie na hypotekarnom a investi¢nom trhu.
V zévere zhrnieme vystupy z praktickej ¢asti a zosumarizujeme ekonomické dianie v CR
a jej podnikatel'skej sfére v rokoch 2008 — 2017. Hlavny prinos prace by mal byt
komplexny pohlad na monetarnu politiku Ceskej republiky, ako sa v sledovanom obdobi
vyvijala aaky vysledok mali jej intervencic na podnikatel'ska  sféru.
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Name of the Bachelor’s Thesis

Monetary (monetary and credit) policy of the Czech Republic and its impact on
business.

Abstract
The main aim of this bachelor thesis is a successful description of the monetary policy of
the Czech republic in the observed time-frame of 2008 - 2017.

We will deal with both the theoretical requirements of monetary policy and their practical
application by the Czech National Bank in the Czech Republic. In the theoretical part, we
will be dealing with monetary policy and central banking in a broader sense, with an effort
to better understand their processes and mechanisms. We will look at what impacts they
may have on macroeconomic developments and what tools we can use to correct this
development. In the practical part, we will focus on the real development of monetary
policy in the Czech Republic, on the impact the monetary politics had in the period
between the years 2008 - 2017, and what impact it has had on the business sector, more
specifically in the mortgage and investment markets. In conclusion, we will recap the
outputs from the practical part and summarize the economic events in the Czech Republic
and its business sphere in 2008 - 2017. The main contribution of the work should be a
comprehensive view of the monetary policy of the Czech Republic, how it developed in
the period under review and what outcome it had on business in Czech Republic.
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Uvod

Motivaciou k napisaniu bakalarskej prace na tému monetéarnej politiky mi bola hlavne
skuto&nost’, ze napriek tomu, Ze vietci Zijeme v ekonomickom priestore, &i uz v Ceskej
republike alebo kdekol'vek vo svete, porozumenie ekonomickych Ccinnosti Statu,
ovplyviujiice priamo nas blahobyt sa stalo velkou neznamou. Mnoho T'udi $tudujuci aj
ekonomické vedy nemaju vel'mi dobré ponatie toho, ¢o Stat na ich tkor robi. Mojim
cielom teda bude lep$ie porozumenie problematiky prace ekonomickych entit pri riadeni
Statu skrz monetarnu politiku na priklade Ceskej republiky a nasledne preskiimat’ dopad
zasahov danej politiky na podnikatel'skl sféru.

V prvej Casti sa ststredim na objasnenie pojmov, ktoré sa budil najcastejSie vyskytovat’
V praci a ktoré budu mat’ priame prepojenie jednak medzi sebou tak aj na vystup a na
vplyv na podnikatel'ské zlozky na izemi Ceskej republiky. Zameriame sa na to ¢o je to
Ceska narodna banka, aké prepojenie ma s riadenim monetarnej politiky Ceskej
republiky, aké nastroje pritom pouZiva. Rozvinieme, ¢o monetarna politika Statu je a aké
ciele sa snazi dosiahnut’ a taktiez ako uspesna v plneni danych ciel'ov pozorovany Statny
priestor je. Spomenieme aké dopady mali zdsahy monetarnej politiky do chodu Statu
vV minulosti medzi rokmi 2008 az 2017 a na Com sa spominané dopady prejavili.

Vystupom tejto bakalarskej prace by mali byt odpovede na otazky toho, ako sa vyvijala
ekonomika Ceskej republiky ako celku, sustredime sa hlavne na HDP a veli¢iny s nim
spité (miera rastu HDP, HDP na obyvatel'a), nasledne budeme sktimat’ aké dopady na
dany vyvoj mala menova politika a iné zasahy Ceskej narodnej banky, menovite to budd
dve hlavné zasahy v zniZzovani tirokovych mier a menovom kurze v podobe kurzového
zavazku a ¢o to znamenalo pre podnikatel'ov a podnikatel'sku sféru, ako vybrané faktory
ovplyviiujiice toto prostredic budu hypotekarne urokové miery a vyvoj investicii
v sledovanom obdobi

Nakol'ko sa budeme zaoberat’ podnikatel’skou sférou a ako sa prave monetarna politika
podiel’ala na jej formovani medzi rokmi 2008 — 2017, budeme pracovat’ z veli¢inami ako
su hypotekarne arokové miery, 2T repo sadzby, menovy kurz, zaujimat’ nas bude ale aj
pocet novych hypoték, ich priemerna vyska, podiel fixného kapitdlu na HDP, investicie
podnikového sektora aich vyvoj v ¢ase. Vsetko z vys$Sie spomenutych by nam malo
poskytnit’ lep$i pohl'ad dopadu menovej politiky na  skuto¢ny priebeh vyvoja
podnikatel'skej sféry v CR.
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1 Teoreticky zaklad

Praca bude vychadzat' z kvalitnych a déveryhodnych zdrojov, pricom prevazna cast
informéacii v teoretickej ¢asti bude pochadzat’ z kniznych zdrojov ststred’ujucich sa na
makroekonomické prvky ekonomiky §tatu a samotnej monetarnej politiky. Prakticka cast’
bude Cerpat’ viac z internetovych zdrojov, nakolko budeme skumat’ relativne nedavne
asové obdobie. Budeme vychadzat' z informacii zverejiiované jednak Ceskou narodnou
bankou, hlavne v pripade zistenia indexov, inflacie ¢i tirokovych mier a taktiez budeme
pracovat’ z informaciami poskytované ministerstvom financii vo forme zverejiiovanych
ekonomickych predikcii.

Ako uz bolo spominané, Vteoretickej casti sa budeme venovat' hlavne
makroekonomickym ukazatelom a ich vysvetleniu. Informacie pre tito Cast’” budeme
Cerpat’ hlavne z knih Makroekonomie (Soukup 2010) a Makroekonomie (Pavelka 2007).
Informacie tykajice sa Ceskej narodnej banky a jej &innosti v oblasti ovplyviiovania
monetéarnej politiky Ceskej republiky, budi ziskavané prevazne z literatiry ako Centralni
bankovnictvi (Revenda 2011). Ako internetové zdroje nam posluzia hlavne stranky
Ceskej narodnej banky, ministerstva financii a Fincentra Hypoindex.
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2 Ceska narodna banka

Z historického hl'adiska ludia stale pouzivali isti formu vymeny za tovar.
Pocinajic bartrovou ekonomikou. S del'bou prace a Specializaciou doslo k postupnému
prechodu k efektivnejSej penaznej ekonomike a jej vyvoj vyvrcholil az do podoby v akej
ju pozname teraz. V dobe prechodu na penazni ekonomiku a konkrétnejsie ekonomiku,
Vv ktorej sa pouzivaju papierové peniaze a mince, bolo za potreby vytvorit’ isty regulaény
organ, teraz znamy ako centralna banka. Doned4vna bolo pre centralne banky beznou
praktikou vézba pefiazi na zlato, kde banky boli zaviazané k drZaniu penaznej meny v
zlate vo fixnom pomere. Zlato bolo ¢asto uloZené v trezoroch bank, zatial' o jeho
vlastnici sa menili s tym, ako sa peniaze prestvali z ruky do ruky. V st¢asnosti to uz tak
nie je. Mince a papierové peniaze, sa V anglosaskom svete nazyvaju ,fiat money*,
Vv anglickom jazyku sa pouZiva taktiez vyraz v prenesenom zmysle ,,nariadenie autority*.

Vo vicsine Statov st peniaze emitované jedinou centralnou autoritou, centralnou bankov.
V pripade Ceskej republiky je to eska narodna banka. Jej primarnym ciefom je zo
zdkona udrZiavanie cenovej stability. CNB ma taktieZ $ir§iu ekonomicka zodpovednost’,
nakol’ko tento zakon hovori o tom, Ze ,,ak je nim hlavny ciel’ nedotknuty, Cesk4 narodna
banka podporuje obecntd hospodarsku politiku vlady vedldcu k udrzatelnému
hospodarskemu rastu“. Nakol'ko sa tento ciel da vysvetlit réznymi sposobmi |,
dochéadzalo v minulosti ku konfliktom medzi CNB a ¢eskou vladou pri koordinacii
monetéarnej a fiskalne;j politiky. Cinnost’ CNB obsahuje okrem riadenia cenovej stability
aj kontrolu finanénej stability a bezpe&ného fungovania finanéného systému v Ceskej
republike ako napriklad, vydavanie bankoviek a minci, riadenie penazného obehu,
zuCtovanie bank a v neposlednom rade vykonava dohl'ad nad osobami posobiacimi na
finan¢nom trhu.

V stcasnej dobe plnia centralne banky v trznych ekonomikach dve hlavné okruhy funkcii
a Ceska narodna banka nie je vynimkou. St to makroekonomické (zaistenie stabilného
menového vyvoja) a mikroekonomické (zabezpeCenie bezpecnosti, efektivnosti,
spol'ahlivosti a doveryhodnosti bankoveho systému) vid’ obrazok 1. V tejto praci sa
budeme zaoberat’ jednou z makroekonomickych funkcii Ceskej narodnej banky a to jej
monetarnou politikou.
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Obrézok 1 — Funkcie centrélnej banky

Centralna banka

Makroekonomické funkcie

Emiziz bankoviek a obeziva

Moneatira politika

Devizova éinnost’

Mikroekonomické funkcie

Reguldcia a dohlad nad bankam:

Banka bank

Banka itatu

Reprezentacia itatu v manove) oblazt

Zdroj: Revenda (2015)

14



3 Monetarna politika CNB

Menova politika je jedna z najdolezitejSich ¢innosti centralnych bank v trznych
ekonomikéch. V knihe Z. Revendu Centralne bankovnictvo, povazuje menova politiku
ako ,,vedomui cinnost nejakého subjektu, ktord sa prostrednictvom menovych ndstrojov
snazi regulovat’ vyvoj mnozstva penazi v obehu, a dosiahnut tym urcitych cielov.

V priebehu rokov sa menova politika korigovala pomocou ré6znych metéd, prikladom, do
roku 1997 bola konana pomocou menového transmisného mechanizmu a koncom roka
1997 Ceska narodna banka presla na takzvané cielovanie inflacie, ktoré pretrvava az
doteraz.

Ulohou menovej politiky je usporiadanie a koordinovanie zasad a opatreni, ktoré
vyhlasuje CNB ato pre konanie platobnych, zu&tovacich, depozitnych, Gverovych,
devizovych a d’alsich pefiaznych ¢innosti.

Za hlavny ciel’ monetarnej politiky Ceskej ndrodnej banky sa povazuje menova stabilita.
Dany ciel' je mozné dosiahnut’ iba za predpokladu, rovnosti mnozstva penazi v obehu
a dopytu po nich.

Problémom s ktorym sa takato predispozicia styka, je v prvom rade stanovenie aktualne
potrebného mnozstva petiazi v ekonomike. Ceska narodné banka nie je schopna dodat’ do
obehu presne potrebné mnozstvo penazi, z tohto dévodu sa stdva, Ze banka emituje viac
penazi, ako je ekonomicky nutné. Centralne banky st ntitené v kazdej trznej ekonomike
najst’ nieCo, ¢o by im pomohlo ¢o najpresnejSie urcit potrebné ekonomicky nutné
mnozstvo penazi a podl'a toho prisposobit’ ponuku pre udrzanie menovej rovnovahy. Za
to, ¢o mdze dopomdct’ k lepSiemu urceniu potrebnej peiaznej hladiny a teda indikatorom
menovej rovnovahy je stabilita cenovej hladiny, ktora je vyjadrend zmenami agregatnej
cenovej hladiny. Stabilita cenovej hladiny je v trznej ekonomike dosiahnuta v pripade
rovnosti potrebného mnozstva penazi v ekonomike a redlneho mnozstva penazi
v ekonomike.

3.1 Transmisny mechanizmus

K spradvnemu pochopeniu a predvidaniu efektov monetarnych zasahov do ekonomiky je
vitalne spravne posudenie transmisného mechanizmu monetarnej politiky. Mechanizmus,
ktorym sa je monetarna politika Statu prenasana do skutoénej ekonomiky bola a neustale
je sucastou extenzivneho teoretického a empirického vyskumu. Napriek tomu presny
mechanizmus stale nebol Uplne odhaleny. Bernanke a Blinder (1995) nai odkazuji ako
na ,,Ciernu skrinku®. My sa v8ak v tejto praci budeme zaoberat’ hlavne sti¢asne Standardne
uznavanym pohladom na transmisny mechanizmus jeho fungovanie a to pomocou
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pohl'adu lepSie znameho ako ,,money view*, ktory vysvetluje prenos monetarnych aktivit
do ekonomiky pomocou kanéla urokovych mier.

Na zéklade tradicného, uz spominaného pohladu monetarnej transmisie, ktory ju
vysvetl'uje skrz kandl trokovych mier, mézeme pri zmene politicky indukovanych
urokovych mier sledovat’ dopad na dlhodobé urokové miery a menovy kurz, a teda zmenu
relativnych cien v ekonomike, ceny buducej spotreby a investicii relativnych k st¢asnej

spotrebe ataktiez na cenu zahrani¢ného tovaru oproti domacemu (Bean, Larsen
a Nikolov, 2002).

V zhrnuti, proces menovej politiky v sebe nesie celt radu dejov a procesov, ktorymi
koriguju dopad menového ciel'a na ekonomiku $tatu. Avsak centralna banka nema priamy
vplyv na kone¢ny ciel’ monetarnej politiky, svojimi nastrojmi iba ovplyviiuje monetarny
vyvoj. Odpoved na otazku ¢i sa vyvoj ubera ocakdvanym smerom nam davaja

e Operativne kritéria
e Sprostredkujace kritéria
e Konecné ciele monetarnej politiky

Sipkami s prerusovanou c¢iarou je vyjadreny nepriamy vplyv monetarnych nastrojov na
konecny ciel’.

Obrazok 2 — Transmisny mechanizmus menovej politiky
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Zdroj: Revenda (2015)
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Na obrazku dole je mozno vidiet' tri zakladné transmisné mechanizmy a to menovy,
uverovy akurzovy. St to konkrétne mechanizmy pouzité v sulade s operativnymi
a sprostredkovatel'skymi kritériami.

Obrézok 3 — Transmisné mechanizmy menovej politiky

| | |

Menovy Uverovy Kurzovy

y I I I

Nastroje menovej politiky centrilnej banky

Transmisny mechanizmus

i v
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! ) o domadcej meny
1| Sprostredkujice kritéria Menowvé Uwverové 2 -
: (strednodobé medziciels) agregaty agregaty
v y L )

Koneéné ciele menovej politiky

Zdroj: Revenda (2015)

3.1.1 Menovy transmisny mechanizmus

Jednym z postupov regulécie monetarnej politiky je menovy transmisny mechanizmu,
princip ktorého je zalozeny na schopnosti centralnej banky regulovat’ vyvoj menovej bazy
ajej zloziek. Tato schopnost je taktiez jednou z podmienok fungovania tohto
transmisného mechanizmu.

Menova baza je sthrnom emitovaného obeziva a celkovych rezerv, mozeme ju najst’
v pasivach bilancie centralnej banky. Centralna banka menova bazu riadi a usmertiuje, no
nie nad vSetkymi zlozkami ma rovnakt vysku kontroly, z tohto dovodu mézeme menovui
bazu este roz¢lenit’ na nevypozicanu, ktora je regulovana skrz operacie na vol'nom trhu
a je skoro dokonalo kontrolovatelna a vypozicanu, regulovanad za pomoci diskontnych
Gverov poskytované centralnou bankov obchodnym bankam. Menové baza vystupuje ako
operativne kritérium v nastrojoch transmisného mechanizmu.

Celkové aktiva = MB + Ostatné pasiva
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Pri pohl'ade na vzorec mézeme vyvodit' zavery toho, ako sa pri zmendch premennych
vV danom vzorci budi spravat celkové aktiva. V pripade zvySenia alebo znizenia
celkovych aktiv CB dbjde k rovnomernej zmene na strane menovej bazy, v pripade ze
zostanu ostatné pasiva rovnaké, alebo naopak k zmene v ostatnych aktivach ak zostane
menova béaza rovnaka. Ak naopak nastane zmena na strane ostatnych pasiv no nenastane
zmena vo vyske celkovych aktiv, musi tento rozdiel byt kompenzovany narastom alebo
poklesom menovej bazy. Pri opaénych zmenach poloZiek aktiv v ramci celkovych aktiv
alebo ostatnych pasiv, sa menovd baza nemeni. V pripade menového transmisného
mechanizmu nie je dostatocné vediet’ iba v ktorej oblasti sa zmeny nachddzajt, ¢i na
strane pasiv alebo aktiv, ale aj pri¢inu ich zmeny. Je nutné rozliSovat’ operacie v domacej
alebo cudzej mene. Prirodzenym vyvojom v bankovom sektore sa charakter operéacii
centralnej banky zmenil z hotovostného na bezhotovostny, z tohto dévodu dochéadza
Vv sucasnosti k zmenam v rezervach bank, nie vo vyske emitovaného obeziva.

Ako dalSia podmienka fungovania menového TM je vedomost a UdrZzba relativnej
stability vazieb medzi vyvojom menove] bazy a menového agregatu, ktory je
sprostredkovatel'skym kritériom menového transmisného mechanizmu. Menové agregaty
je mozno rozdel'ovat’ na zaklade ich likvidity kdezto peniazny agregat M1 je najlikvidnejsi
a agregat M3 najmene;j likvidny. Zavislost’ medzi menovymi agregatmi a menovou bazou
vyjadrujeme ako pomer zmien prislusného agregatu a menovej baze. V pripade tohto TM
stoji centralna banka pred otazkou, ktory z menovych agregatov by mal hrat
V transmisnom mechanizme rolu sprostredovatel'ského kritéria.

V pripade CNB je menovy transmisny mechanizmus nevyuzivany hlavne na tkor iného
nastroja a to Urokovej miery.

3.1.2  Uverovy transmisny mechanizmus

Dal§im z transmisnych mechanizmov menovej politiky je UGverovy transmisny
mechanizmus. V zavislosti na sprostredkovatel'skom kritériu, ktoré zabezpecuje
fungovanie mechanizmu, ma tverovy transmisny mechanizmus tri podoby, dva zakladné
Gverové agregaty, dlhodobu drokovd mieru a v roli operativneho Kritéria vystupuje
kratkodoba Urokova miera. Prave regulacia kratkodobej irokovej miery, ktorou nepriamo
ovplyviiuje vybrané menové agregaty a zabezpecuje dosiahnutie konec¢nych cielov
centralnej banky je hlavnym ¢lankom uverového transmisného mechanizmu a konania
monetarnej politiky Statu.

Ako vSetky transmisné mechanizmy ich u¢innost je zaloZend na troch zékladnych
podmienkach:

18



e Schopnostou centralnej banky ovplyvnit’ svojimi nastrojmi troven kratkodobej
urokovej miery

e Znalosti arelativnej stabilite vdzieb medzi kratkodobou urokovou mierou
a vyvojom Uverovych agregatov

e Znalosti arelativnej stabilite vézieb medzi vyvojom UGverovych agregéatov
avyvojom koneénych cielov, v podobe nominalneho hrubého doméceho
produktu alebo cenovej hladiny.

V pripade urokového transmisného mechanizmu je kvantifikicia rovnako ako dopadu
tak aj vplyvu zmien urokovej miery na ekonomiku vel'mi zloZitd. Za pri¢inu to ma
samotny vztah medzi kratkodobou trokovou mierou a trznou ekonomikou, ktoréd je
zavisla predovsetkym na vztahu medzi ponukou a dopytom na vybranom trhu, a preto ju
mdze centradlna banka ovplyviiovat’ iba nepriamo.

Centralna banka ma Siroké spektrum nastrojov ako moze urokovli mieru nepriamo
ovplyvnit. Tieto nastroje st podrobnejSie popisané v nasledujucej kapitole. V tejto
kapitole sa avSak sustredime na ich i¢inok na urokovu mieru a ako ju mézu ovplyviiovat.
Tieto nastroje su:

e Operacie na vol'nom trhu

e Diskontné sadzby CB

e Povinné minimalne rezervy
e Uverové limity

e Urokové limity

Operdcie na volnom trhu - su bezprostredne naviazané na rezervy bank a teda menovud
bazu. To znamena, Ze v pripade ked’ banka naktpi cenné papiere, zvysi tym menovi bazu,
¢o ma za nasledok narast ponuky volnych zdrojov na trhu alebo pokles dopytu po
zdrojoch na medzibankovom trhu. Predaj cennych papierov ma na menovi bazu presne
opacny dopad. Vysledkom takéhoto konania je narast alebo pokles kratkodobej urokovej
miery na danom trhu. UZ len samotny nakup cennych papierov méze mat’ znaény vplyv
na kratkodobu urokovi mieru. KedZze banka cenné papiere nakupuje za vysSSiu cenu,
vytvéra tak tlak na pokles Urokovych mier z nich, ¢o moze mat’ za nasledok pokles
dralsich sadzieb v ekonomike a na medzibankovom trhu.

Diskontné sadzby centralnej banky - ovplyviiuju dopyt po jej uveroch zo strany
obchodnych bank a vyvoj ich rezerv. Zmeny v Urokovych sadzbach centralnej banky
maju za nasledok pohyb trokovych mier komerénych bank v rovnakom smere. V pripade
ich zvySenia urokové miery bank rasta a naopak pri ich znizeni klesaji. Ako vyrazne sa
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urokové sadzby bank zmenia je dané uroviou vplyvu jednotlivych bank na tveroch od
centralnej banky.

Povinné minimalne rezervy - centralna banka moze kratkodobu trokova mieru regulovat’
skrz zmeny vo vynosoch respektive nakladoch bank. CB moézZe povinné minimalne
rezervy zvysit, ¢o pre banky znamena pri rovnakych podmienkach pokles
potencionalnych vynosov ¢i narast ich nakladov, alebo ich moze znizit' a tym padom
vynosy bank zvysit' a naklady znizit. V oboch pripadoch je reakcia bank zaloZena na
prispdsobovani Urokovych sadzieb z Gverov alebo vkladov. V pripade zvySenia
povinnych minimalnych rezerv sa banky snaZia tito stratu vo vynosoch kompenzovat’
zvySenim urokov z uverov, naviac takyto vyvoj moze zvysit dopyt bank po uveroch na
medzibankovych trhoch a nasledne zvysit’ kratkodobu trokova mieru.

Uverové limity — vysledkom regulacie tiverovych limitou bank je rozsirenie alebo
obmedzenie ponuky bankovych Gverov v ekonomike. V jednoduchosti centralna banka
ovplyviiuje pocet tverov, ktoré moézu banky svojim klientom poskytnut. Ak sa CB
rozhodne 0 zvySenie mnozstva uverov v ekonomike, snazi sa o pokles kratkodobej
urokovej miery a naopak pri restrikcii mnozstva tverov usiluje o jej zvySenie.

Urokové limity — mozeme ich d’alej delit’ na horné a dolné v pripade Grokov z vkladov
a horné pri arokoch z averov. Zvysenie limitov typicky vedie k zvySovaniu urokov
a znizovanie k ich poklesu. AvSak spomenuté zmeny nastat nemusia, nakolko
rozhodnutie 0 zvySeni ¢i zniZzeni sadzieb smerom k limitdm je na subjektivnom
rozhodnuti jednotlivych bank.

Ulohu sprostredkujdcich Kritérii v tverovom transmisnom mechanizme najéastejsie
tvoria Uverové agregaty ako celkovy stav Uverov a celkovy stav bankovych Gverov
v domacej mene, alebo taktiez strednedoba, dlhodoba Urokova miera a GUverové zdroje
bank. Rovnako ako v pripade menového transmisného mechanizmu, stoji banka pred
dolezitym rozhodnutim, ktory zo sprostredkujicich kritérii vyuzije k plneniu jej
kone¢nych cielov. Rozhodujica je miera vplyvu na vyvoj kritéria, dostupnost
a spolahlivost’ kvantitativnych udajov kritéria a stupenn koreldcie medzi vyvojom
sprostredkovatel'ského kritéria a kone€nym cielom monetarne;j politiky.

Schopnost ovplyvnenia vyvoja sprostredkujucich kritérii - nastrojov, ktorymi centralna
banka moze ovplyviiovat tirokovii mieru je mnoho, no nie vsetky st v§ak rovnako t¢inné,
Z tohto dovodu musi CB hl'adat’ tie kritéria, ktoré na zmenu kratkodobych trokovych mier
reaguju v danom ekonomickom prostredi najlepSie. Prave z ddvodu neustale sa
meniaceho sa ekonomického prostredia v state je odpoved’ na to, ktoré sprostredkujice
kritérium reaguje na zmenu najlepsie nejednoznacné.

Dostupnost a spolahlivost’ kvantitativnych udajov o vyvoji sprostredkujiceho kritéria -
Z vicsej Casti su kvantitativne udaje sprostredkujdcich kritérii v rdmci subjektov vecné
a l'ahko dohl'adatelné. Problémy ale mozu nastat’ pri celkovom stave uverov, z dévodu
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inklizie aj nebankovych uverov, ktoré¢ mézu byt dostupné omnoho tazSie a S va¢Sim
casovym odstupom.

Vazba medzi vyvojom sprostredkujucich kritérii a konecnym cielom monetdrnej politiky
— dalSou prekazkou stazujucou vyber a odhad chovania sa sprostredkujlcich kritérii je
znalost’ vézieb, ktoré maju voci koneénym ciel'om menovej politiky.

Na zaklade najcastejSie vyuzivanych sprostredkujicich Kkritérii (Gverovych agregatov)
rozliSujeme tri r6zne rozdelenia tiverového transmisného mechanizmu, a to:

o Uverovy transmisny mechanizmus v §irokej podobe (broad credit channel)
e Bankovo-averovy transmisny mechanizmus (bank lending channel)
¢ Urokovy transmisny mechanizmus (interest rate channel)

Uverovy transmisny mechanizmus Vv sirokej podobe — ide o transmisny mechanizmus
v ktorom je sprostredkujicim kritériom celkovy stav uverov v ekonomike, zahrnujuc aj
uvery poskytnuté nebankovymi instituciami. Tento mechanizmus berie na vedomie to,
bankové uUvery nie si jediné poskytované Uvery v ekonomike. Nezndma, akou su
nebankové uvery, ktoré st len tazko kvantifikovate'né, ma vplyv na efektivitu a
predikciu zmien menovej politiky. Napriklad v pripade zvySenia urokovych sadzieb
bankovych Gverov sa predpoklada pokles dopytu po nich, do obrazu ale vstupuju aj
nebankové tvery, musime brat’ do tvahy aj mozny rast dopytu po nich ako kompenzaciu
za znizeny dopyt po tveroch bankovych. Takato situdcia nastava prevazne ak urokova
miera nebankovych subjektov zostane na rovnakej urovni. Moze tak dojst’ k takzvanému
vytesneniu bankovych tverov nebankovymi subjektmi, o vedie k poklesu uc¢innosti
menovej politiky.

Bankovo-uverovy transmisny mechanizmus — Pri extrakcii nebankovych uUverov
z celkovych, plati ze Specifickymi tivermi v ekonomike su iba bankové Uvery. Na rozdiel
od Gverového mechanizmu v Sirokej podobe, si dlznici pokles ponuky po bankovych
uverov nemozu kompenzovat’ ¢erpanim z Uverov nebankovych. V takychto ekonomikach
je dopyt po nebankovych tuveroch zanedbatelny atym padom nemdzu viest
K vytesfiovaniu bankovych tverov a menova politika je potenciondlne omnoho
ucinnejsia.

Urokovy transmisny mechanizmus — taktieZ oznatovany ako ,tradiény keynesiansky
pristup k menovej politike“. Ako sprostredkujiice kritérium tu vystupuje dlhodoba
urokovd miera. Kone¢nym cielom tohto transmisného mechanizmu je predovsetkym
investina aktivita podnikatel'ského sektora, ako ovplyviovatela vyvoja hrubého
domaceho produktu. Okrem podnikatel'ského sektora mozno dlhodobymi trokovymi
sadzbami regulovat’ aj vydaje domécnosti na tovar a sluzby dlhodobej spotreby. AvSak
ucinnost’ tohto mechanizmu je priamo zavisld na urokovej citlivosti investicii. Za
predpokladu zvysenia dlhodobej urokovej miery v ekonomike dochadza k obmedzeniu
investi¢nej aktivity a zaroven k znizeniu tempa ekonomického rastu a z dévodu
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znizovania sa medznej efektivnosti kapitalu vzhl'adom k urokovej miere, jej znizenie by
malo mat’ opacny efekt.

Momentalne sa aj napriek mnohym komplikaciam, ktoré regulacia menovej politiky za
pomoci Urokovych sadzieb nesie, je vybranym prave Grokovy transmisny mechanizmus
vybrany transmisny mechanizmus v Ceskej republike.

3.1.3 Kurzovy transmisny mechanizmus

Ako posledny z transmisnych mechanizmov si predstavime kurzovy transmisny
mechanizmus. Pri porovnani s predo$lymi mechanizmami si mézeme vSimnuat’ viacero
odlisnosti, z ktorych najvyraznejia je pocet sprostredkovatel'skych a operativnych
kritérii. V kurzovom mechanizme obe tvori jedno a to isté kritérium, menovy kurz. Aj
ked menovy kurz moze v istych pripadoch pdsobit ako na menovy transmisny
mechanizmus, ak su vybranym sprostredkujucim kritériom menové agregaty tak
na drokovy transmisny mechanizmus, v pripade nedostato¢nej ponuky uverov alebo ich
vysokej ceny, kedy mézu subjekty preferovat’ zdroje v cudzich menach, ani v jednom
avSak menovy kurz nema natol’ko silny vyznam ako v kurzovom.

Ako uz bolo spomenuté jedinym sprostredkujucim kritériom v tomto transmisnom
mechanizme je menovy kurz, presnejSie nominalny menovy kurz, ktory je cenou
zahrani¢nej meny vyjadreny v mene domacej, tvorenej pomocou ponuky a dopytu na
domacich ¢i zahrani¢nych devizovych trhoch. Takyto rozdiel znamena zbavenie sa jednej
z podmienok ucinnosti a to znalosti a relativnej stability vazieb medzi kritériami. Preto
sa sleduju iba zvysné dva, schopnost’ CB ovplyvnit’ svojimi nastrojmi vyvoj menového
kurzu a znalost’ a relativnu stabilitu vazieb medzi vyvojom menového kurzu a vyvojom
cenovej hladiny.

Kurzovy transmisny mechanizmus ma vSak svoje uskalia, ktoré naAm ho mozu zna¢ne
odli$nostiach kurzovej politiky a riadenia naprie¢ odliSnymi Statmi. Kazdy zo Statov moze
mat’ odlisné postoje k regulacii menového kurzu. Do Uvahy sa berie kvalitativny charakter
danej meny, jeho zmenitel'nost’ ¢i nezmenitel'nost’, existenciu ¢i neexistenciu ustredného
kurzu, mnoZstvo a zavaznost' zasahov centralnej baky do menového kurzu a stanovené
intervaly pasem oscilacie kurzov. Na zéaklade tychto kritérii rozliSujem menové kurzy na:

e Pruzné menové kurzy
e Nepruzné menové kurzy

Pruzné menové kurzy — tie mdozeme rozdelit’ d’alej na limitované a nelimitované menoveé

kurzy. Limitované kurzy sa vyskytovali v ¢asoch, ked” boli meny este zmenitel'né a

viazané na zlato, boli taktieZ nazyvané menové kurzy s prirodzenymi limitami fluktuécie.

Kurz sa vtedy mohol pohybovat’ iba v ramci istych limitov nazyvanych prirodzené limity
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zlatych bodov. Zlaté body boli vyjadrena v ndkladoch na manipuléciu, balenie a poistenie
zlata v pripade transportu medzi Statmi, tieto naklady predstavovali rozsah v akom sa kurz
mohol pohybovat’. V pritomnosti vSak spolu zo zlatym Standardom doslo k z&niku tohto
systému, v niektorych Statoch ho ale nahradil kurz z umelymi limitami fluktuécie. Pri
kurzoch s umelymi limitmi fluktuécie su centralnou bankou vymedzené zakladné Grovne
limit, pricom pri ohrozeni prekrocenia tychto limit centralna banka mdze intervenovat
v podobe nakupu ¢i predaja zahrani¢nych mien. Menové kurzy z umelymi limitmi mézu
nadobudnut’ podobu aj ako fixnych kurzov (pegged rates), su viazané na in zahrani¢nu
menu ¢i na sibor mien. V takomto pripade limity neexistuju a centralna banka intervenuje
pri kazdej moznosti vychylenia sa menového kurzu od jeho fixnej hodnoty.

Pri nelimitovanych kurzoch na rozdiel od kurzov limitovanych, neexistuji ziadne pevne
urcené intervaly v ktorych by sa mal menovy kurz pohybovat’, ak nejaké limity existuja
su prevazne iba orientaéné. Napriek tomu Ze limity neexistuju, centralna banka moze
zasahovat’ do vyvoja kurzu. Takyto systém nazyvame riadeny floating alebo systém
s riadenou fluktuéciou. V pripade Ze centralna banka nezasahuje vObec hovorime
0 vol'nom floatingu.

Nepruzné menové kurzy — dany druh kurzov najdeme prevazne v rozvojovych krajinach
alebo v centralne planovanych krajinach. Kurzy su v takychto Statoch reprezentované
oficialnymi, nemennymi kurzami, kurzy boli vSak nemenné iba navonok, aj ked sa
navonok nemenia, zmeny musi krajina v ramci ekonomiky zohl'adnovat’. Delia sa d’alej
na diferencované a korigované menové kurzy. Diferencované menove kurzy su
vyuzivané hlavne v rozvojovych krajinach ako prostriedok ziskavania zahrani¢nych
mien. V takychto ekonomikach sa menové kurzy menia v zavislosti od odvetvia, surovin,
tovarov a sluzieb ako spdsob prildkania cudzej meny.

V krajinach z centralne planovanou ekonomikou sa priklanali skor ku korigovanému
menovému kurzu. V centrdlne planovanych ekonomikach boli oficialne kurzy
prepocitavané na iné hodnoty a v pripade podnikatel'ského sektora sa rozdiely medzi
zahraniénymi cenami a cenami domacimi vyrovnavali pomocou nastrojov ako su
podnikové devizové fondy alebo iné devizové nastroje.

Za predpokladu ze plati to, Ze menovy kurz je ovplyvitovany na zaklade vztahu ponuky
a dopytu na devizovych trhoch, méze centralna banka tento vztah ovplyviiovat’. Na strane
ponuky je mozné ju formovat’ skrz export tovaru, sluzieb, import dochodkov, import
transferov a import kratkodobého a dlhodobého kapitalu. V pripade dopytu zas pomocou
importu tovaru a sluzieb, exportu dochodkov, exportu transferov a exportu kratkodobého
a dlhodobého kapitalu. Dopyt aj ponuku cudzej alebo domacej meny mozZe centralna
banka ovplyvilovat’ priamymi aj nepriamymi nastrojmi. Priamo ich mdZe regulovat
zmenou doméacej meny za cudziu anaopak. Nepriamo zas korigovanim svojich
urokovych sadzieb. V takomto pripade sledujeme urokové diferencialy naprie¢ krajinami
a podl'a nasho ciela adekvatne Urokové mieri korigujeme. Ak je trokovy diferencidl
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kladny, mézeme ocakavat priliv zahranicnych mien, vysledkom ¢oho su tlaky na
apricidciu domacej meny. Ak je urokovy diferencial zaporny posobi opacne.

Dal§im vychodiskom kurzového transmisného mechanizmu je naviazanie domacej meny
na jednu alebo viac cudzich mien pomocou systému pegging. To znamena, Ze centralna
banka je do istej Casti viazana na vyvoj menovej politiky centralnej banky s ktorej menou
je zviazana a ked’ze hlavym ciel'om kurzového transmisného mechanizmu je stabilizacia
cenovej hladiny, vybrand mena voci ktorej sa viazeme musi byt stabilna a tempo rastu
cenovej hladiny nizke.

O kurzovom transmisnom mechanizme mézeme uvaZzovat len v systéme fixného
menového kurzu. Plati ale, ze fixny menovy kurz musi byt spojeny iba s kurzovym
mechanizmom, ale moze patrit' aj medzi kone¢né ciele menovej politiky ostatnych
transmisnych mechanizmov.

3.2 Nastroje monetarnej politiky

Pri vykonavani monetarnej politiky centrdlna banka mdZe konat’ priamo, pouZivajic
svoje regulacné metddy, alebo nepriamo, pomocou jej vplyvu na penaznom trhu ako
emitent rezervnych penazi (meny v cirkulacii a vkladov s centradlnou bankou). Termin
,priamy*“ odkazuje na individualnu koreSpondenciu medzi ndstrojom (npr. Gverové
stropy) a Specifickym cielom centralnej banky, ktory sa snazi dosiahnut’ (npr. mnozstvo
domécich Gverov). Priame nastroje operuju na zaklade limitacie bud’ cien (urokovych
mier), alebo mnozstva uverov skrz regulacie. Nepriame metody sa sustred’uju v prvom
rade na zakladny dopyt a ponuku po bankovych rezervach a ich Gpravu.

Zvysené vyuzivanie nepriamych metéd moze byt vnimané ako naprotivok v oblasti
menovej politiky a rozSirujiceho sa hnutia smerom k posilneniu cenovych signalov
V hospodarstve. Obe sa snaZia o zvySenie efektivity a navySe, adopcia nepriamych
nastrojov sa deje Vv neustale viac aviac otvorenom ekonomickom prostredi,
charakterizované Sirokosiahlou adopciou konvertibility beznych uétov a pokrokom
smerom K plnej konvertibilite externych uc¢tov. V takomto prostredi sa efektivita
priamych nastrojov znac¢ne znizuje. NajbeznejSie priame nastroje monetarnej politiky st
uverové stropy, kontrola irokovych mier a riadené poskytovanie tiverov (pozi¢iavanie na
prikaz autorit a nie z komerénych dévodov). Tri hlavné nepriame nastroje st operacie na
vol'nom trhu, povinné minimalne rezervy a diskontné sadzby.
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3.2.1 Nepriame néstroje

3.2.1.1 Operacie na vo'nom trhu

Operéacie na volom trhu mézu byt v SirSom slova zmysle definované ako nakup alebo
predaj finan¢nych inStrumentov centralnou bankou, ako na primarnych trhoch tak aj na
sekundarnych. Medzi najcastejSie vyuzivané finan¢né inStrumenty pouzivané za tymto
ucelom su pokladni¢né poukézky centralnych bankovych uctov alebo primarne komeréné
cenné papiere. Operacie na volnom trhu vykondvané prostrednictvom pokladni¢nych
poukazok a cennych papierov sa rychlo stali najpouzivanej$im nastrojom menovej
politiky. AvSak vyvoj finanénych trhov ja komplexny proces, ktory si vyzaduje
konkurencieschopnost’ finanénych institacii, vyznamnua infrastruktiru a sofistikovany
pravny a regula¢ny ramec. V pripade krajin s nedostato¢ne vyvinutymi finan¢nymi trhmi
sa mOzu operacie na vol'nom trhu konat’ prostrednictvom intervencii centralnych bank na
primarnych trhoch cennych papierov. BeZnym pristupom je konanie pravidelnych aukcii
pokladniénych poukazok a cennych papierov a menenie obchodovanej istej sumy za
U¢elom ovplyviiovania bankovych rezerv. Tento nastroj sa ¢asto pouziva v kombinacii
s inymi nastrojmi — vratane aukcii Gverov centrélnej banky azmien v povinnych
minimalnych rezervach — scielom dosiahnutia pozadovanej rezervy a iba malych
dennych vykyvov likvidity. Zl'avy a d’alsie formy bankovych tverov centralnej banky
bankovému systému sa vyuzivaju na tri icely: zmiernenie nedostatku likvidity, kontrolu
menovych a uverovych podmienok a k selektivnemu pridel'ovaniu tverov.

Na lepsie pochopenie vol'no trhovych operacii si mdéZeme predstavit’ na priklade: ,,Banka
A v suvahe vykazuje na za¢iatku 460 milionov K¢ v aktivach, rozdelené medzi rezervy
dlhopisy a p6zi¢ky a na druhej strane vykazuje 400 milionov K¢ v pasivach vo forme
vkladov s ¢istou hodnotou 60 milionov K¢&. V pripade, Ze by centralna banka zakupila
dlhopisy v hodnote 20 miliénov K¢ od ,,Banky A, jej drzba dlhopisov by sa znizila o 20
milionov K¢ a simultdnne sa jej rezervy zvysia o rovnakl sumu. Avsak ,,Banka A* chce
rezervy drzat’ v rovnakej vySke ako na zaCiatku, povedzme 40 miliénov K¢, v takomto
pripade sa ,,Banka A* rozhodne vypozicat' tychto extra rezervnych 20 milibnov K¢
a nasledne sa jej mnozstvo Giverov zvysi. Operacie na vol'nom trhu realizované centralnou
bankou v tomto pripade spdsobili, Ze ,,Banka A“ poskytla ivery namiesto toho aby drzala
dané aktiva vo forme Statnych dlhopisov, Co ma za priinu rozsirenie ponuky penazi.

3.2.1.2 Diskontne sadzby

Centralna banka mdze svoju politiku uplatiovat’ aj pomocou zmien v diskontnych
sadzbach, ¢im je schopna regulovat’ iverové moznosti bank. Centralna banka urc¢i za aka
trokovl sadzbu je ochotna pozi€at’ peniaze komerénym bankam, zmeny v diskontnych
sadzbach maju vplyv predovsetkym na tiverovi kapacitu komerénych bank. Pri znizeni
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diskontnej sadzby nastdva rozsirenie uverovych moznosti a naopak pri jej zvySeni nastava
ich obmedzenie.

Diskontné sadzby ako néstroj sa v sti¢asnosti da povazovat’ za nie vel’'mi t¢inny, z dévodu
nizkej zavislosti uverov obchodnych bank od centralnej banky, avSak niekedy mézu
zmeny Vv diskontnych sadzbach centralnej banky dopomdct’ obchodnym bankam k lepsej
predstave o tom, aki ma centralna banka predstavu o vyvoji urokovych sadzieb a tym
padom aku ma CB predstavu o d’alsom vyvoji hospodarstva.

V pripadne krizy alebo v pripade ak sa finanéné institcie v nidzi, centralna banka moze

poskytovat’ takzvané diskontnej p6zicky, ¢im na trhu reguluje mnoZstvo peiiazi a posobi
ako veritel’ poslednej instancie.

3.2.1.3 Povinné minimalne rezervy

Dal$ou metédou vykonu monetarnej politiky je schopnost’ centralnych bank zvysovat
alebo znizovat’ vySku povinnych minimalnych rezerv. Minimdalne rezervy priamo spajaji
zavazky centralnej banky akomerénych bank, pricom banky nutia K drzaniu
predpisanych podielov vkladov verejnosti vo forme meny alebo vkladu v centralnej
banke, v pripade CNB to st v siiéasnej dobe 2% zkazdého vklad. Tento nastroj je
zalozeny na skutocnosti, Ze ak je bankam povolené drzanie menSieho mnozstva rezerv,
maju vacsie mnozstvo penazi ktoré mézu vyuzit' v podobe Gverov, na druhej strane ak sa
minimalne rezervy zvysia banky maju pefiazi na poziCiavanie mene;j.

Mo6zu byt pouzité ako prostriedok na sterilizaciu prebytocnej likvidity. Pokial’ vSak
nevyplatené povinné minimalne rezervy zodpovedaju dani, mozu viest’ k takzvanému
finanénému  sprostredkovatel'skému vyla¢eniu. Okrem toho chyba povinnym
minimalnym rezervam flexibilita, nakol'ko Casté velké zmeny v poziadavkach by boli
rusivé a nakladné.

3.2.2 Priame néstroje

3.2.2.1 Pravidla likvidity

St priamym nastrojom centralnej banky, kde prave Ceska nirodna banka stanovuje
komerénym bankam, aky maju mat’ vzt'ah medzi aktivami a pasivami a zavazné vazby
medzi nimi v bilanciach bank. Ich hlavnym ciel'om nie je regulacia menovych, tiverovych
ani kurzovych kritérii menovej politiky, ale je to predovSetkym prioritné zabezpecenie
pozadovaného stupna likvidity bank, vd’aka ¢omu dochddza k rovnomernému rozlozeniu
rizik v bankovom sektore.
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Centralna banka moéze bankam stanovit’ napriklad pomer medzi kratkodobymi
devizovymi aktivami a pasivami, ¢o ma dopad na ¢asovu Struktiaru Grokovych sadzieb.
Potom to mdze byt’ pomer medzi stredne dobymi a dlhodobymi Gvermi a vkladmi, kde sa
prihliada na maximalny rozdiel v absolitnej hodnote. Takyto sp6sob ma vplyv na
rozdiely v kratkodobej Grokovej miere.

Ako najvyraznejsi vysledok riadenia likvidity ako priameho néstroja monetarnej politiky
sa da povazovat’ povinna tvorba minimalnych rezerv Ceskych bank , ktoré musia banky
udrzovat ako urcité percento z predom urcenych typov primarnych vkladov.

3.2.2.2 Uverové limity

Predstavuji horni hranicu uverov, ktoré mozu svojim klientom obchodné banky
ponuknut’. St vel'mi blizko previazané s Uverovym transmisnym mechanizmom z dévodu
ich priamej natury. VSetky regulacie spaté s tymto druhom nastroja su v ich podstate
a implementacii rovnaké, no mézeme najst’ par odliSnosti, ktoré nam mézu pomdct k ich
odliSeniu, napriklad v pripade rozdielnosti veritelov modZeme odliSovat’ absolitne
Gveroveé stropy a relativne Uveroveé stropy. V pripade absolutnych Gverovych stropov sa
jednd o uvery poskytované komerénymi bankami klientom a stanovuju maximalny
rozsah uverov, ktoré klientom mézu poskytniat’. Rozsah je mozné urcit’ podl'a absolitnej
vysky novo poskytnutych uverov na obdobie buduce, relativnej zmeny novo
poskytnutych dverov zrovnanymi s obdobim minulym alebo pomocou pomeru kapitalu
voci aktivam.

3.2.2.3 Limity urokovych sadzieb

Ako pri vicsine intervencii centralnej baky zahrnujuce urokové miery, aj pri tejto je
potrebnd Gzka spolupraca centrélnej banky s komerénymi bankami, ktorej vysledkom by
mala byt’ stabilizacia hlavne kratkodobej urokovej miery. Deje sa v pripade stanovenia
jednak maximélnych trokovych mier bank centrdlnou bankov, kde je ur¢end maximalna
urokova sadzba ktord mdézu banky od svojich klientov za uvery pozadovat’, alebo
minimalnu drokovu sadzbu z prijatych depozit.

Vysledkami zmien v limitach urokovych sadzieb moze byt pri ich zvySeni, Pokles
v dopyte bankovych Uverov a naopak pri ich znizeni by dopyt mal stapat. Mimo iné
pohyby v limitach trokovych mier mézu zapri¢init aj zmenu v tvorbe dspor
obyvatel’stva.
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3.2.2.4 Povinné vklady bank

Povinné vklady bank si zalozené na dileme istych subjektov ¢i ukladat’ svoje vol'né
penazné prostriedky do centralnej banky kde si ich mozu ulozit’ s va¢Sou istotou ale
niz§im vynosom, alebo sa rozhodnu svoje prostriedky vlozit’ to rizikovejSich obchodnych
a inych bank z omnoho vy$§im urokom a tym padom vynosom.

Cim d’alej sa tento nastroj menovej politiky stava menej a menej vyznamny, ked’ze Ceské
narodna banka postupne rusi povinnost’ vkladov subjektov v centralnej banke a vznika uz
spominand volnost’ rozhodovania subjektov medzi centralnou bankou a ostatnymi
bankami.

3.2.25 Odporucenia, vyzvy, dohody

Centralna banka mdze ovplyviiovat smer obchodnych bank a tym padom monetarnu
politiku aj prostrednictvom dohdd, vyzev alebo doporuceni. Tieto nastroje st bankam
vac¢sinou predavané v pisomnej podobe a po podpisani sa obe strany zavazuja k plneniu
tychto dohdd. V iba verbalnych doporuceni a vyzev nie st banky povinné ich dodrziavat’,
banky ale z vel’kej Casti autoritu centralnej banky reSpektuji a nedovol'uju si nedat’ na jej
rady. Odporucenia, vyzvy a dohody moézeme taktiez popisat’ ako ,pisomné, alebo
verbalne doplnenie nastrojov menovej politiky konkretizujuce zamery centralnej banky
vo vyvoji menovej oblasti bankového systému.*

4 Urokové sadzby

Urokova miera v jej Sirokej definicii vyjadruje naklady Gverov alebo navratnost’ uspor.
Ak si pozi¢iame v banke, Urokovou sadzbou je to, ¢o zaplatite za jej uver. Ak sa jedna
o vklad v banke, urok je navratnost’, ktora z uspor ziskame. Ekonomicky rozliSujeme
realnu a nominalnu drokovu sadzbu.

4.1 Nominalna vs. Realna Urokova miera

Nominalna Grokova miera — s to Urokové sadzby uvadzané explicitne v zmluvach
0 Uvere resp. vkladu.

Realna Grokova miera — ziskame ju pomocou z nominalnej rokovej sadzby pomocou jej
deflacie, teda znizime o oslabenie kupnej sily. Oslabenie redlnej hodnoty petiaznej
Ciastky za dané obdobie je rovne inflacii z toho obdobia.
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5 Cenova stabilita

Ceska narodna banka vystupujiica ako centralna banka, ma za jeden z jej hlavnych Gloh
udrziavanie cenovej stability a teda stability spotrebitel'skych cien. Za stabilitu cien sa
V reale nemysli ich nemennost’, ale skdr ich mierny rast. Rast cien zodpovedajuci cenovej
stabilite by mal zahfnat’ Statistické vychylenie smerom hore, ku ktorému dochadza pri
merani rastu tychto cien, ataktiez by mal dat’ dostato¢ny priestor pre malé zmeny
cenovych relacii, ku ktorym dochadza v kazdej z ekonomik s efektivnym cenovym
systémom. Co sa tyka priamo CNB, od roku 2006 nastolila za jej ciel’ 3% inflaény rast
S pasmom tolerancie vo vyske jedného percentného bodu oboma smermi, avSak od roku
2010 sa dany ciel’ zmenil z 3% na 2%.

Takéto cielovanie inflacie Ceskej narodnej banky bolo v tom ¢ase napadané, nakolko bol
tento ciel prijaty pred rokom 2010 zo zretelom na to, Ze od roku 2010 by mala povinnosti
menovej politiky prevziat’ eurdpska centralna banka. Ked’ze Ceska republika na spoloéni
menu (euro) v roku 2010, ani doteraz, nepristupilo otvoril sa priestor k uvaham ¢i je
nastavenie inflacného ciela nastavené idedlne a je odpovedajuce aj oakavanému vyvoju
Ceskej republiky a jej cenovej stability aj po roku 2010. Vo svetle zisteni ako boli
schopnost’ Ceskej ekonomiky dosahovat’ vysokého tempa rastu aj pri nizkych inflaénych
mierach a miernom posilneni nominalneho kurzu Ceskej koruny, umierneny mzdovy
vyvoj a vysoka produktivita prace Vv priemysle, nizke urovne inflaénych ocakavani
ucastnikov finan¢nych trhov, sa Ceskd ndrodna banka rozhodla nechat’ inflacny ciel
medziro¢ného ndrastu indexu spotrebitel'skych cien na trovni 2%.

Udrziavanie cenovej stability je ohrome doélezitou sucastou zdravého vyvoja
hospodarskeho rastu krajiny. Znalosti ziskané z ekonomik z celého sveta nam potvrdzuja,
ze vysoka a nestabilnd inflacia ma vel'mi negativny dopad na ekonomiku Statu.

Ak chépeme inflaciu zjednoduSene ako znehodnocovanie penazi, tak je logické, ze pri
vysokej inflacii nastava znehodnocovanie taktiez uspor a prijmov, ¢o v désledku
znamena zvySovanie nomindlnej urokovej sadzby a nasledne aj viacSiu inflaénil
premenlivost. Pri vySSej inflacnej premenlivosti sa zvySuju jej ndklady, sposobené
neistotou, ktora pre finanéné trhy prinasa. Pri vy$Sej infla¢nej premenlivosti sa pre
finanéné trhy zvySuje riziko atym padom pozaduju vySSiu rizikova prémiu ako
kompenzéciu. V spominanom pripade sa investori sustred’'uju viac na kratkodobejsie
finanéné investicie, zvicsa zo Spekulaénym motivom, ¢im sa snazia voci inflacii zaistit’
a menej na dlhodobé investicie s dlh§im horizontom navratnosti. Mimo iné ma zvySena
inflacia dopad na Grokové sadzby aich zvySovanie ma negativny dopad na tuspory
subjektov, danovy systém a podporuje priliv kratkodobeho rizikového kapitalu.
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5.1 Devizové rezervy a intervencie CNB

V prvom rade si vysvetlime ¢o devizové rezervy a intervencie su a neskor sa budeme
zaoberat’ tym ako konkrétne ich CNB riadi.

Pod devizovymi rezervami si moézem predstavit’ hlavné aktiva centralnej banky, su to
rezervy centrélnych bank v cudzej mene, za Gi¢elom ochrany pred nepriaznivym vyvojom.
Skutoc¢nost, Ze st drzané v cudzej mene im pripisuje tieZ schopnost ovplyviiovania
kurzu, ako nastroja menovej politiky. Devizové rezervy su vyuzivané k vyrovnavaniu
nestladu medzi dopytom a ponukou po doméacej mene, vznikajuci pri fixnom kurze.
Naopak v pripade ekonomik s takzvanym plavajucim kurzom je tento nesulad
vyrovnavany samovolne v podobe zmeny ceny meny na trhu. Co sa tyka zasahov
centralnej banky v pripade fixného reZzimu st omnoho CastejSie a zasadnejSie, ale
nemdézme povedat, Ze by sa v plavajicom kurzovom rezime nenachddzali, centralna
banka moéze korigovat' priebeh aj vtomto rezime, zvd¢Sa za UCelom zabranenia
nadmernym vykyvom. Takyto rezim sa tiez nazyva riadeny plavajuci kurz. Metody
ktorymi sa riadia oba druhy kurzov sa nazyvaju intervencie.

Na rozdiel od povinnych minimalnych rezerv devizové rezervy nie si ulozené v banke
v podobe hotovosti, st investované na zahrani¢nych trhoch v podobe cudzich mien.
Ceské narodna banka ma svoje devizové rezervy ulozené prevazne v eurach a americkych
doléroch. Tento druh aktiv sa uklada do vel'mi bezpecnych aktiv ako st napriklad Statne
dlhopisy, pokladni¢né poukazky alebo istené cenné papiere.

V priebehu rokov a od vyhlasenia samostatnosti sa kurzové rezimy v Ceskej republike
menili. Od roku 1997 Ceské narodna banka fungovala v riadenom plavajicom kurzovom
rezime, v tomto obdobi sa CNB intervencidm zvi¢sa vyhybala, nakol’ko nastroj, ktory na
cielovanie inflacie a ako jaj hlavny nastroj monetarnej politiky pouziva zmeny
v Urokovych sadzbach. Skutocnost’, Ze sa intervenciam vyhybala v§ak nezabranil tomu,
ze ich v roku 2013 pouzit’ museli, a to z dévodu dosiahnutia nulovej irovne Grokovych
sadzieb. Pri takomto vyvoji bolo nevyhnutné uvolnenie menovej politiky. T4to situdcia
nastala z dovodu pretrvavajicich deflaénych tlakov. CNB nemohla vyuzit' ako nastroj
svojej menovej politiky rokovl sadzbu a musela hl'adat’ rieSenia ako uvolnit’ menovUl
politiku niekde inde. Nastrojov na jej uvolnenie je niekolko, menovite kvantitativne
a kvalitativne uvolnovanie.

Kvantitativne uvoliovanie je zalozené na regulacii mnozstva penazi v ekonomike, za
pomoci nakupu cennych papierov centralnou bankou na finanénom trhu. Vysledkom
kapy CP je zvySenie mnozstva peiiazi v ekonomike, ¢o ma za ndsledok rast cien
nakupovanych aktiv, znizovanie vynosov dlhopisov, zniZovanie Urokovych sadzieb
a vyssie ceny aktiv a nasledny pozitivny dopad na rast cenovej hladiny.

Kvalitativne uvolfiovanie pouZiva ako svoj nastroj riadenia rovnako ako kvantitativne
uvolnovanie cenné papiere ale na rozdiel od kvalitativneho uvolnovania nemeni

30



mnozstvo CP v ekonomike ale iba ich $trukturu v rozvahe centralnej banky. Centrélna
banka v tomto pripade nakupuje rizikovejsie a menej likvidné aktiva, znizujic cenu rizika
a zvysuje trhovu likviditu. Centralna banka nakupuje tieto rizikovejSie aktiva od
finan¢ného sektoru, ¢o mu umoziuje jeho rizikovejsie aktiva preniest’ na centralnu banku
a zaroven ziskat menej rizikové a likvidnejSie aktiva od centralnej banky. Komercné
banky su za takychto podmienok schopne investovat’ viac a tym padom poskytovat’ viac
uverov.

Okrem kvalitativneho a kvantitativneho uvolfiovania existuji aj mimoriadne nastroje
monetarnej politiky ako su napriklad prijatie zavazku dlhodobo nizkych Grokovych
sadzieb alebo devizové intervencie. V roku 2013 boli pouzité prave takéto intervencie.
Ceské4 narodna banka pristupila v roku 2013 k zdmernému oslabeniu kurzu voéi euru.
Novo nastoleny fixny kurz bol ur¢eny na uroven 27 CZK/EUR, ¢im sa kurz voci euru
oslabil 0 5 -7 %. V roku 2017 bol tento intervenény rezim oslabovania koruny zruseny
a bol opit’ nastoleny riadeny plavajuci rezim.

5.2 Inflacia

Ako pojem je inflacia znama pomerne dobre a vo viésine pripadov by aj neekonomicky
vzdelany ¢lovek vedel na otazku Co to vlastne je odpovedat pomerne uspesne. Je to
pravdepodobne dané rozsahom vakom tento jav ovplyviiuje Zzivoty jedincov
v ekonomike a zviac¢sa su dané zmeny vnimané ako zmeny k horSiemu. Najjednoduchsie
je inflaciu popisat’ ako znehodnocovanie meny, ¢i zvySovanie cien v ekonomike
a oslabovanie kapnej sily meny voci tovaru a sluzbam. V principe musi spotrebitel’ za
rovnaky nakup tovaru a sluzieb vymenit' vac¢Sie mnoZstvo meny. AvSak nie vSetky
okolnosti ovplyviiujuce vyvoj cien v ekonomike su ovplyvniteI'né centralnou bankou.
Existuju pripady, v ktorych mézu byt takéto vplyvy obzvlast’ silné. Medzi spominané
pripady moéZeme zaradit vykyvy vceniach ropy, zemného plynu ¢i vo vyske
pol'nohospodarskej vyroby. Na druhej strane inflaciu, ktorej smer mézeme regulovat’ sa
nazyva menovo-politickou inflaciu. Menovo-politicka inflacia je ocCistena o dopady
zmien nepriamych dani.

Cenova stabilita ako vystup menovej politiky je absolitnym vrcholom jej prace. Cenova
stabilita, ako vychadza z nazvu, je prepojena zo spotrebitel'skymi cenami vel'mi tesne, o
nas privadza k menovo-politickym rezimom, ktoré moze centralna banka na
zabezpecenie spominanej cenovej stability pouzit, konkrétnejSie k jednému z nich,
cielovaniu inflacie. V pripade Ceskej republiky, CNB k cielovaniu inflicie ako jej
vybranému rezimu pristupila uz v roku 1998.

Cielovanie inflacie je verejné vyhlasenie inflaéného ciela, ¢i postupnosti cielov,
0 ktorych plnenie sa bude CNB skrz jej monetarnu politiku usilovat. Da sa povedat’ Ze
centradlna banka s predstihom tvori o¢akavania o buddcom vyvoji inflacie a snazi sa
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vsetkymi jej disponujlicimi nastrojmi toto ocakavanie splnit. Cielovanie inflacie je v jej
vysledku jednoduché a I'ahko pochopitel'né, problém nastava az v procese jeho uréovania
a plnenia, nakolko rozhodovanie v takomto menovo-politickom rezime zavisi na
mnozstve neustale sa meniacich sucastiach ekonomiky, ako napriklad menovy kurz,
penazné agregaty, trh prace, dovozné ceny a ceny vyrobcov, medzery vystupov,
nominalne a redlne Urokové miery.

Tabulka 1 — Infla¢né ciele CNB v ¢&istej inflacii (1998-2005)

prerok yeyyske Ppinenie k mesiacu stanoveny

1998 55-65% December 1998 December 1997
1999 4-5% December 1999 November 1998
2000 3,5-55% December 2000 December 1997
2001 2-4% December 2001 April 2000
2005 1-3% December 2005 April 1999

Zdroj: CNB.cz

Na obrazku je mozno vidiet’ ako sa inflaény ciel' Ceskej narodnej banky od roku 1998
menil. Je zretelnd snaha Ceskej republiky znizovat’ inflaéndi mieru, ¢o sa jej dari
a v sucasnosti, kedy sa inflaéna miera pohybuje okolo 2%.

Aj ked’ je vo vicsine pripadov inflacia ako taka subjektami vnimana za neziaduci efekt,
pravdou je, ze odpoved’ na to ¢i inflacia je alebo nie je zld je omnoho zlozitejsia.
Samozrejme pri prili§ vysokych a fluktuujicich hodnotéach inflaicie mézeme jednoznacne
konstatovat’ jej skodlivost’ a ekonomicktl neziaducost. Ekonomika s takymto vyvojom
inflacie vytvara u subjektov neistotu a nasledne st majitelia pefiaznych prostriedkov
nateny k zameraniu sa na kratkodobejsie projekty, pricom ekonomicky rast je zalozeny
predovsetkym na dlhodobych investiciach. Prili§ vysokd inflacia ma za nésledok taktiez
pokrivenie skuto¢nej hodnoty zavidzkov dlznikov voci veritelom, deformuje danovy
systém, znehodnocuje Uspory, ma za pri¢inu kolisanie urokovych sadzieb a z toho
vyplyvajuce vykyvy v prilive a odlive kratkodobého, rizikového kapitalu veddcemu ku
kolisaniu menového kurzu. V suavislosti s nepriaznivym efektom inflacie je potrebné
spomenat’ aj efekt, Casto spajany prave z jej negativnymi prejavmi , nazyvany
redistribucny efekt inflacie. MoZeme ho popisat’ ako presun Casti bohatstva od istych
skupin ekonomickych subjektov v prospech inych subjektov. V principe dochadza iba
k zmene Struktary a distribucii bohatstva ¢o nemusi zniet’ az tak zle, problém nastava az
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pri pohl'ade na to v prospech akych skupin je bohatstvo redistribuované. Jednozna¢nym
negativom takejto redistribticie je jej zjavna neefektivnost’ a istd uroven nespravodlivosti
rozdelenia. Medzi zakladné smery redistriblcie bohatstva su napriklad:

Obrézok 4 — Redistribu¢ny efekt inflacie

Redistribucny efekt inflacie

Hotovostné tispory x Urocené bezhotovostné platby

Presun Casti bohatstva od subjektov s hotovostnymi Gsporami v prospech

subjektov s uro¢enymi bezhotovostnymi Gisporami

Cenne papiere s konstantnymi cenami x S variabilnymi cenami

Presun cCasti bohatstva od majitel'ov cennych papierov s konstantnymi cenami

v prospech majitel'ov CP s variabilnymi cenami

Relativne fixné platy x Variabilné platy

Presun cCasti bohatstva od prijemcov relativne fixnych platov (socialne davky)

v prospech prijemcov variabilnych platov

Zamestnanci v Zamestnavatelia

Ak nominalne mzdy nie su zvySované subezne podl'a vyvoja miery inflacie,

Cast’ bohatstva sa presuva od zamestnancom k zamestnavatel'om

Odborovo neorganizovany x Odborovo organizovany zamestnanci

Odbory mozu presadzovat’ va¢si rast nominalnych miezd — ¢ast’ bohatstva sa
prestva od odborovo neorganizovanych v prospech odborovo organizovanych
zamestnancov

Chybné predvidanie inflacie x Spravne predvidanie inflacie

Presun Casti bohatstva od subjektov, ktoré inflaciu predvidali chybne,

v prospech subjektov, ktory ju predvidali spravne a zaistili sa voci nej




Lepsia x Horsia mozZnost’ ochrany pred inflaciou

__ | Najchudobnejsie domacnosti maju vel'mi obmedzené moznosti ochrany pred
inflaciu — presun ¢asti bohatstva v prospech subjektov s lep§imi mozZnostami
ochrany pred inflaciu

Veritelia x DIZnici

Ak dlhy nie st upravované presne podl'a vyvoja miery inflacie, vzhladom
k splatkam v znehodnocujucich sa peniazoch tak sa ¢ast’ bohatstva presuva

od veritel'ov k dlZnikom

Penazné Gspory x Investicie do tovaru a sluzieb

Pri poklese realnych Urokov z penaznych tspor sa ¢ast’ bohatstva presunie od
subjektov, ktoré vytvaraji penazné uspory v prospech subjektov, ktoré aspory
nevytvaraju

Obchodnici vystaveny konkurencii x Monopoly a oligopoly

Subjekty vystavené konkurencii realizuji relativne nizsie zisky nez realizuji

monopoly a oligopoly, ¢ast’ bohatstva sa presunie v rovnakom smere

Poplatnici x Prijemci progresivnych dani z prijmu

Poplatnici dani postupuji do daftovych pasem s vys$Simi sadzbami a cast’

bohatstva sa od tychto subjektov presiva v prospech prijemcov dani

Zdroj: Revenda (2015)

Vo vyssie zobrazenej tabul’ke mézeme vidiet’ zakladné smery redistribucie inflacie a ich
dopady v ramci ekonomiky. Z tabulky je mozné spozorovat’ aj to, Ze nie vSetky subjekty
musia byt nutne protiinflacne orientované, napriklad pri progresivhom zdaneni prijmov
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a prijmov z Urokov a podobne $tat realizuje vySSie danové prijmy, vd’aka vdaésej ochote
dlznikov sa zadlzovat hlbsie.

Ako sme uz spominali inflacia nemusi mat’ iba nepriaznivé ucinky, dokonca méze byt
Vv niektorych pripadoch aj ziadana. Takyto stav nastdva jedine za predpokladu, Ze je
inflacia iba mierna a to do vysky priblizne 5%. V takomto pripade mézu byt’ negativa,
ktoré inflacia zo sebou prinasa prevysené jej pozitivami. Hlavne v pripade ked vedie
k vysSiemu tempu ekonomického rastu, nez by bolo pri inflacii nulovej. AvSak ani toto
pozitivum nemusi byt’ vZdy prospesné v dlhodobejSom ¢asovom horizonte, nakol’ko sa
spominana politika ekonomického rastu za pomoci inflicie mdze Statu vypomstit
V podobe nasledného zvySovania inflacie, spomalenia ekonomického rastu a dokonca
k poklesu zivotnej urovne.

5.3 Hruby domaci produkt

Hrubym doméacim produktom sa rozumie koneéna hodnota tovaru a sluZieb
vyprodukovanych vramci geograficky vymedzenom priestore pocas stanoveného
casového obdobia, zvycajne za rok. Existuju tri metody jeho merania, presnejsie:

Do6chodkova metdda — dochodkovou metddou sa HDP pocita ako sucet narodného
déchodku, ktory je predstavovany stictom prijmov dochodkov domécnosti, amortizacie
a nepriamych dani.

Vydajovd metéda — dalSou moznostou ur¢enia HDP je skrz vycislenie vydajov
jednotlivych sektorov na nakup finalnych vyrobkov a sluzieb. Touto metdédou sa agreguju
spotrebné a investi¢né vydaje, ¢o ndm umozni zistit’ celkové domace vydaje v beznych
cenach.

Produkcéna metéda — pocita sa ako sucet vSetkych findlnych vyrobkov a sluzieb, ktoré
boli za urcité obdobie vyrobené a poskytnuté a izemi daného Statu. Tato metoda ale
naraza na problém, ktorym je neschopnost’ ur¢enia toho, ¢i sa jedna o koneény statok
alebo iba 0 medziprodukt. Preto sa pri pouziti produkénej metody pocita stiéet pridanych
hodnot kazdej vyrobnej etapy zo vSetkych odvetvi.

HDP moze byt pouzity ako indikator vykonu ekonomiky S$tatu, presnejSie jeho miera
rastu. T4 nam z vel'kej Casti poslizi ako nastroj pri rozbore makroekonomického vyvoja
Ceskej republiky v praktickej ¢asti.
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6 Prakticka cast’

V praktickej ¢asti sa budeme zaoberat’ najprv vS§eobecnému vyvoju ¢eského hospodarstva
a jeho rekonvalescencii po hospodarskej krize z roku 2008, aké opatrenia Ceské narodné
banka realizovala, ako u¢inné dané opatrenia boli a ako sa jej podarilo dosiahnut’
nasledného hospodarskeho rastu. Budeme sledovat’ hlavne vyvoj hrubého domaceho
produktu medzi rokmi 2008 a 2017. V d’alsich dvoch kapitolach sa pozrieme na priebeh
vyvoja investicii a hypotekarnych Gverov v Ceskej republike, aky dopad mali na
podnikatel'sku sféru v CR a aku zasluhu na nich mala menova politika CNB.

6.1 Makroekonomicky vyvoj hospodarstva CR od roku 2008

Na to, aby sme si dokazali predstavit’ aky dopad mala kriza z roku 2008 na vyvoj ceského
hospodarstva, musime sa prv pozriet’ na obdobia pred jej vypuknutim a ziskat’ tak lepSiu
predstavu o zmenach, ktoré nastali jej désledkom. Na dole zobrazenom grafe mozeme
vidiet vyvoj HDP na obyvatel'a v rozmedzi rokov od 2001 do 2017. Ako si moZeme
v§imnut relativne prudkému rastu medzi rokmi 2001 a 2008 nadchadzal nie pokles HDP
ale jeho stagnacia, ktora trvala nieCo vySe dvoch rokov az do roku 2010, kde hruby
domaci produkt zacal opédtovne rast’.

Graf 1- HDP CR na obyvatel’a (2001 — 2017)
HDP na obyvatela, PKS (aktudlna suma v medzinarodnych dolaroch) = e @ L o IR
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Zdroj: Medzinarodna banka pre obnovu a rozvoj

Avsak aj napriek tomu, Ze mézeme vo vyske HDP na obyvatel'a pozorovat’ jednoznaény
vplyv hospodarskej krizy na ekonomiku Ceskej republiky, bude nagim hlavnym objektom
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pozorovania miera rastu HDP. Zmeny v miere rastu HDP si omnoho drastickejsie, ako
mozno vidiet' na grafe dole. Aj ked” zaciatok hospodarskej krizy sa datuje uz do roku
2007, mozeme vidiet, ze sa na ¢eskom uzemi prejavila az o nieCo neskor z jej vrcholom
v roku 2009, kedy bola miera rastu HDP na historickom minime, na urovni -4,1%. V
obdobi pred rokom 2007 sa Ceska ekonomika prezentovala prudkym rastom hrubého
doméceho produktu. Medzi rokmi 2004 az 2007 rastol HDP medziro¢ne V priemere az
0 5,9%.

Tento rast mdzeme z velkej ¢asti pripisat’ vstupu Ceskej republiky do eurdpskej tnie
vroku 2004. Ako jeden z priamych dosledkov zvysenia HDP pristipenim CR do
europskej unie bolo SirSie zapojenie do medzinarodnej zmeny tovaru a sluzieb.
Otvorenim sa novych trhov sa zvysilo ako mnoZstvo importu tak aj exportu CR.
S porovnanim z minulym obdobim celkovy vyvoz vzréastol o +20,9% ¢&o dokonca
presiahlo dovoz, ktorého zmena sa rovnala iba +18,5%. Tento vyvoj prispel k zlepseniu
salda obchodu tovaru a sluzieb. Kladna medziro¢na zmena salda, 46,3 mld. K¢ v beznych
cenach, zvratila dovtedy negativny prispevok zahrani¢éného obchodu k rastu HDP na
vplyv pozitivny. ZvySovanim dopytu sa taktiez zvysila investi¢na aktivita ekonomickych
subjektov a domacnosti, ktora sa premietla do vySky tvorby hrubého fixného kapitalu a to
0 +9,1%.

Podobny trend pretrvaval az do roku 2008, kedy ekonomicky rast z minulych rokov zacal
klesat’. Hruby domaci produkt stale rastol, no medziro¢ne iba o +3,5%, ¢o je v porovnani
z minulym rokom o 3,3% menej. Pokles rastu readlneno HDP v roku 2008 moZno pripisat’
vstupu ceskej ekonomiky do zostupnej fazy hospodarskeho cyklu, z dévodu prepuknutia
globalnej finan¢nej krizy. Aj ked sa hospodarska kriza v roku 2008 este naplno
neprejavila, celosvetovo vyvolala znacny pokles dopytu po tovare a sluzbach, ¢o sa vo
vyrazne exportne orientovanej Ceskej republike jasne prejavilo. K problémom zo
znizenim odbytu prispel aj opatrnej§i pristup komerénych bank k poskytovaniu
uverovych produktov podnikatel'skej sfére a obyvatel'stvu. Naplno sa hospodarska kriza
v Ceskej republike prejavila az v roku 2009, kedy mal hruby domaci produkt oéisteny
0 cenoVvé, sezénne a kalendarne vplyvy, po dlhej dobe zapornu hodnotu. Oproti roku 2008
Klesol 0 az 4,3%. Pokles HDP sprevadzal aj pokles zamestnanosti v priemere o 1,3%.
Nezamestnanost’ rastla aj v nasledujiicich obdobiach, medziro¢ne celkova zamestnanost’
klesla na zac¢iatku roka 2010 o d’al$ich 2,1%. Rok 2010 bol Specifikovany nastartovanim
nového rastu HDP v CR. V medziroénom zrovnani bol hruby domaci produkt vyssi
0 2,2%. Vyrazne odli$ny bol pritom vyvoj oboch zékladnych zloZiek jeho tvorby — zatial
¢o hruba pridana hodnota vzrastla o 3,1%, dane z produktov poklesli o 4,8%.

Rast ekonomiky zaistilo hlavne odvetvie spracovatel'ského priemyslu. Postupné

obnovovanie zahrani¢nej konjunktary astym suvisiaceho dopytu poskytlo priestor

exportne orientovanym odvetviam a tie ich dokazali vyuzit. To plati najméd o vyrobe

dopravnych prostriedkov, strojarenstve a elektrotechnickom priemysle. Nadpriemerné

vysledky dosiahlo aj odvetvie trznych sluzieb a obchodu. Naopak znizenie tvorby hrubej

pridanej hodnoty postihlo v désledku poklesu objemu zakaziek stavebnictvo a v druhej
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polovici roku tiez pol'nohospodarstvo. Na velkost' jednotlivych zloziek dopytu po
vyrobkoch asluzbach posobilo v priebehu minulého roka mnoho scasti
neopakovatelnych vplyvov. Vydaje domacnosti, vladnych a neziskovych institicii na
kone¢nu spotrebu sa v ro¢nom suhrne zvysili iba o 0,4%, aj tak ale v druhej polovici roku
postupne klesali. Podstatny vplyv na to pravdepodobne mal objem finan¢nych
prostriedkov, ktoré mali doméacnosti a vladne institacie k dispozicii. Ani tvorba fixného
kapitalu neposobila prorastovo, medziroéne sa totiz znizila o 4,6%. Rozhodujuci vplyv tu
mal pokles investi¢nej aktivity, a to ako do nehnutelnych tak do hnutenych fixnych
aktiv. Pokles bol vSak kompenzovany rastom zasob, takze celkovd tvorba hrubého
kapitalu bola 0 4,2% vysSia nez v roku 2009. Dynamicky rastol aj obrat zahrani¢ného
obchodu, vyvoz aj dovoz vyrobkov a sluzieb vzrastol rovnako o 17,6 %.

V roku 2010 réastlo HDP v beznych cenach o 1,1% arovnakou hodnotou klesol aj
implicitny deflator, zapri¢inil to predovsetkym vyvoj zmennych relacii. Ku koncu roku
2010 sa podarilo medziro¢ne zamestnanost’ zvysit' iba o 0,1%. K spominanému znovu
nastartovaniu ekonomiky dopomohla aj menova politika CNB, ktord musela promptne
reagovat’ na zmeny v globalnom prostredi. NakoI’ko je CR silno otvorena ekonomika a jej
vyvozny kanal je velmi silny. CNB musela odpovedat na otazky ako bol pokles
zahrani¢ného dopytu, pokles produkcie, pokles zamestnanosti, zvySenie volatility kurzu,
narastu rizikovej prémie Statu, a zvySenie neochoty inStiticii si vzajomne poziCiavat
z dovodu zvySenia rizikovej prirazky k Urokovym sadzbam na medzibankovom trhu
a klientskych uverov (pad Lehman Brothers).

Ceské4 narodna banka odpovedala na spominané otazky v pripade likvidity zavedenim
dodavacej facility (banky maji moznost’ &erpat’ od CNB likviditu na 2 tyzdne alebo 3
mesiace), poskytla moznost’ pouzit’ vladne dlhopisy ako kolateral pri tychto operaciach,
ako cestu k zvySeniu likvidity. Vysledkom tychto opatreni bolo ale iba mierne zlepSenie
likvidity. Dal§im z opatreni bolo zlep$enie monitoringu pomocou denného zberu dat, ad
hoc ziskanie informéacii o drzani toxickych aktiv a informacie zo vSetkych Ccasti
finanénych skupin, tieto zmeny pomohli k lepsej a pohotovejsej informovanosti CNB.
Snaha o tlmenie hospodarskej krizy zo strany Ceskej narodnej banky bola realizovan jej
menovou politikou. CNB reagovala uvolnenim menovej politiky pomocou trokovych
mier a ich viacpo¢etnym znizovanim. Prvy krat CNB trokovii mieru znizila 7.11.2008 o
0,75% na historické minimum, potom 18.12.2008 o0 0,50% a naposledy 11.5.2009
0 0,25%. Vzhl'adom ale k rychlej depriciacii koruny v Januari a Februéri sa priestor pre
pripadné d’alsie znizovanie vyrazne obmedzil. Jednou z vyhod Ceskej ekonomiky v dobe
krizy bol jej plavajuci menovy kurz, ktory sa stal vyznamnym prispdsobovacim
mechanizmom. Jeho znehodnotenie v druhej polovici roku 2008 a na zaciatku roku 2009
podporilo konkurencieschopnost’ vyrobcov a vyvozcov a zaroven pomahalo tlmit
defla¢né tlaky dopytu.

Obdobie medzi rokmi 2011 a 2017 m6Zeme nazvat’ obdobim mierneho rastu, s mensim

poklesom HDP v rokoch 2012 a 2013. Rok 2011 nadviazal na oZivovanie Ceskej

ekonomiky z predoslého obdobia, vyznamenané dalS§im miernym narastom
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v zamestnanosti 0 0,3%. Potvrdzovala sa skuto¢nost, Ze spracovatel'sky priemysel bol
tahunom ekonomiky, ktory aj napriek miernej strate tempa dokazal svojim medziro¢nym
rastom 09,8% eliminovat vyznamnejSie odvetvové poklesy v stavebnictve,
informa¢nych, administrativnych, profesnych, vedeckych a technickych ¢innostiach.
Z objemovo vyznamnych zloziek dopytu klesli vydaje domacnosti na kone¢nua spotrebu
0 0,5%, vladnych instittcii o 1,4% atvorba fixného kapitalu o 1,2%. V porovnani
obchod, nakolko vyvoz vzrastol o 11% a dovoz iba 0 7,5%. Uhrnna cenova hladina sa
medziro¢ne zniZzila 0 0,7%. Do6vodom bolo znaéné zhorSenie zmennych relacii
Vv zahranicnom obchode ovplyvnenym cenou komodit, ktoré prevazilo nad rastom
domacich, najma maloobchodnych cien. Spominané prehlbovanie recesie v rokoch 2012
0 1,2% a 2013 0 0,9% bolo zapri¢inené z prevaznej Casti klesajucim doméacim dopytom
ako domécnosti po tovare a sluzbach pre koneénu spotrebu tak investorov po fixnom
kapitale. Tvorba hrubého fixného kapitalu bola v koku 2012 medziro¢ne nizsia o 1,6%,
sposobil to hlavne pokles investicii do dopravnych prostriedkov a budov. Zahrani¢ny
obchod tieto roky nebol schopny, aj napriek zvySujicemu sa aktivnemu saldu, vyvoj
domacej meny kompenzovat. Cenova hladina sa medzirocne zvysila o 1,3%. AvSak
k pozitivam mézeme zaradit’ d’al$i kladny vyvoj nezamestnanosti, ktora Klesla v priemere
0 0,4%.

Po tomto miernom poklese nasleduje znova obdobie revitalizacie Ceského hospodarstva,
ktoré vyvrcholilo v roku 2015. V roku 2014 ekonomika vzrastla najviac za tri roky, vyska
hrubého domaceho produktu tak zostala iba 0,3% pod uroviiou 3. Stvrtroku 2011, po
ktorom Ceské hospodarstvo postupne skizlo spitne do recesie. Dopomohlo k tomu
pozitivny vyvoj zahrani¢ného a doméaceho dopytu. V obdobi do roku 2017 rastla celkova
tvorba hrubého Kkapitdlu o 2,5%. Pokles vyrobnych zasob azasob tovaru bol
kompenzovany rastom fixného kapitalu, ten vzrastol v priemere az o 5,2%. ZvySené
investicie smerovali do dopravnych prostriedkov, strojného vybavenia, budov a stavieb
s vynimkou bytov. Ako uz v minulosti hlavnym pilierom rastu ekonomiky bol zas
zahrani¢ny obchod, ktorého vyvoz a dovoz sa v roku 2014 medziro¢ne zvysil zhodne
0 10,5%. Trend zvySovania zamestnanosti pokracoval naprie¢ vSetkymi rokmi.
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Graf 2 — Miera rastu HDP CR (2007 — 2017)
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Zdroj: medzinarodna banka pre obnovu a rozvoj

Po roku 2010 Ceska narodnd banka pokratovala vsnahe 0 znovu nastartovanie
ekonomiky. Koncom roku 2012 sa rozhodla znova uvolnit menové podmienky Skrz
oslabenie koruny. Znizila 2T repo sadzbu na 0,05%, nakol’ko d’alSie uvol'nenie menovych
podmienok cestou zniZenia Grokovych sadzieb uz nebolo mozné a zastavila predaje
vynosov zo svojich devizovych sluzieb. V roku 2013 sa CNB spolichala prevazne na
slovné intervencie s ciel'om oslabit’ korunu. V obdobi 1 roku viedli k pomerne stabilnému
kurzu, avSak nemali dlhodobejsi charakter a postupom casu ich ucinnost’ klesala.
V rovnakom roku zacala centralna banka s taktikou nazyvanou forward guidence, ktorou
naznaCovala budice smerovanie svojej politiky, zo snahou o ovplyvnenie finanénych
trhov a trznych hrac¢ov a urychlenie, oZivenie a rast inflacie.

Dal$ou odpoved’ou CNB na nepriaznivy vyvoj hospodarstva republiky v roku 2013 bolo
vyhlasenie kurzového zavazku, ktorym sa zavazovala k nepripusteniu posilnenia koruny
pod 27 CZK/EUR, na druhu stranu ale na slabsej strane zavéizku sa bude koruna méct’
vol'ne pohybovat’. Cielom takéhoto rozhodnutia bolo d’alSie uvol'nenie menovej politiky
Vv situédcii nulovej medze Urokovych sadzieb, ochrana pred deflacnymi tlakmi, snaha
0 ozivenie ekonomiky a rychlejSie dosiahnutie inflacného ciela. Tento zavdzok bol
z dovodu konitantného deflaéného tlaku niekolko krat predizeny. Jeho posledné
predizenie trvalo do konca prvého kvartalu roku 2017. Poéas trvania kurzového zavizku
CNB niekol’ko krét intervenovala s cielom o jeho udrZanie, najmi nakupom cudzej meny
(eura) za koruny. Oslabenie koruny prispelo medzi rokmi 2014 az 2016 k ekonomickému
oziveniu a postupnému rastu inflacie. Kurzovy zavazok bol ukonceny 6. marca 2017
z dovodu splnenia podmienky udrZatelného plnenia inflaéného ciela a straty jeho
nutnosti pri zabezpecovani cenovej hladiny. Ukoncenie kurzového zavazku bolo prvym
krokom k normalizacii menovej politiky a opatovnému vyuzivaniu Grokovych sadzieb
ako hlavného nastroja. Dalsie faktory ktoré k oziveniu napomohli boli mimo kurzovy
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zavazok aj rast dopytu zo zahrani¢ia a ukoncenie restriktivneho pdsobenia fiskalnej
politiky. Po zrudeni kurzového zavizku sa Ceskd republika vratila k riadenému
plavajucemu systému, ¢o malo za nasledok posiliiovanie koruny az do zadiatku roku
2018. Prave uvedené zasahy CNB do hospodarstva Ceskej republiky mali znaény vplyv
na vyssie spomenuty makroekonomicky vyvoj v krajine medzi rokmi 2010 — 2017.

6.2 Vyvoj hypotekarnej urokovej miery v rokoch 2008 - 2017

Ako prvi (rokovu sadzbu ktord formovala v obdobiach 2008 - 2017 vyvoj
podnikatel'skej sféry v Ceskej republike si popiseme sadzbu hypotekarnu. Aj ked’ sa da
povedat, ze tato Urokova miera mala skor vacsi dopad na vyvoj domacnosti, nedd sa
vylucit’ jej vaha v podnikatel'skom rozhodovani.

Graf 3 — Urokové sadzby hypoték v CR (2008 — 2018)
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Na vysSie zobrazenom grafe méZzeme vidiet’ priebeh vyvoja hypotekarnych urokovych
mier od roku 2008. Vyvoj Urokovych sadzieb rastie apada s finan¢nou stabilitou
a zasahmi centralnej banky, preto najvys$Sie hodnoty trokovych mier v sledovanom
obdobi boli prave poc¢as hospodarskej krizy z roku 2008, hypotéky boli v tomto roku
najdrah§imi za poslednych 15 rokov, v ich vrchole dosahovali vysky az 5,82%. Velka
zasluhu na tom mal pad jednej z najstarSich na najvacsich investiénych bank — Lehman
Brothers. Aj ked sa Ceské banky nevyznamenavali ,toxickou aktivitou®, ako s zIé
hypotéky a iné nedobytné aktiva, ich matky ¢asto ano. V takomto prostredi si banky
medzi sebou prestali verit' a prestali si navzajom pozi€iavat, vyschli tak zdroje pre
pozi¢ky klientom. Ako prvy pocitili nedostatok penazi developeri, ktorych podnikanie je
zivotne zavislé na uveroch. Pri vysychani prisunu uverov sa zacali uchylovat
K znizovaniu cien. Samozrejme, len v akcii, plosné zniZenie si nem6zu dovolit'. Ku koncu
roku v8ak akcii pribudalo. Prirodzene tak zacal na zmeny reagovat’ aj trh nehnutelnosti
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nie len na strane developerov ale aj na realitnom trhu. Ceny klesali pomalsia ako dopyt,
¢o sa stalo osudnym niektorym realitnym kancelariam, ktoré neboli schopné z nizSich
obratov financovat ich prevadzku. Klesajice ceny nehnutel'nosti ale nemusia znamenat’
dobré spravy ani pre kupujucich. Pokles dopytu je dany dvoma zakladnymi faktormi —
o¢akavanym poklesom cien nehnutelnosti a stazenym pristupom k hypotékam. A tak
l'udia, ktory by este v predoslom roku ziskali hypotéku na omnoho drahs$ie nehnutel'nosti
si teraz nemusia dovolit’ hypotéku ani na lacnej$ie nehnutel'nosti.

Banky zaroven zacali s omnoho opatrnej$im pristupom poskytovania hypotekarnych
uverov. Obmedzili rizikovejSie typy hypoték, o znamenalo, ze zisk hypoték na 100%
odhadovanej ceny nehnutelnosti sa staval ¢im viac tym obtiaznej$im. V ¢ase medzi 15
Septembrom 2008 a 4. Novembrom 2008 dokonca doSlo ku zmene sadzobnikov
Standardnych hypoték poskytovanych maximalne do 85% zastavne; hodnoty
nehnutel’nosti. Jedna sa o takzvané prime-rate sadzby, teda najniz$ie mozné sadzby, ktoré
moze klient od banky ziskat’. V praxi na tieto sadzby dosiahne iba minimum klientov a pri
vybavovani tiverov je potrebné pocitat’ s vy$Sou trokovou mierov. Nasledujuca tabul'ka
prinasa prehl'ad zmien, k akym doslo v sadzobnikoch hypotekarnych bank v spominanom
obdobi. Z tabulky je zrejmé, ze k najvacsiemu navySeniu sadzieb doslo pri hypotékach
S jednoroc¢nou fixa¢nou dobou.

Tabul’ka 2 — Porovnanie vysky trokovych sadzieb tzv. 85% hypoték

1leté fixacni obdobi 3lete fixacni obdobi 5leté fixacni obdobi
Banka 1]/\5:'9."08 nyni rozdil 1k5."9."08 nyni rozdil 1‘/‘5,,‘9',,08 nyni rozdil
LBBW Bank od |495% |564% |069% |4,94% |4,85% [-009% |502% |[4,34% [-0,18%
Citibank od |529% |[529% |000%|529% [529% |000% |529% |[5,29% [0,00%
Ceska pojistovna cca |554% |594% | 040% |554% |574% |020% |554% |5.74% |0,20%
Ceska spofitelna od |529% |[5.29% |000% |519% |519% |0,00% |519% |5,19% |0,00%
&soB od [529% |569% |040% |529% |5.49% |020% |529% |5.49% |0,20%
GE Money Bank gar. |5.65% |575% |0,10% |555% |565% |0,10% |555% |5.65% |0,10%
Hypote&ni banka od |529% |[569% |0,40% |529% |549% |020% |529% |5.49% |0.20%
Komeréni banka od |499% |[559% |0,60% |499% |559% |060% [499% |559% |060%
mBank gar* |539% |633% |094% |543% |573% |030% |545% |5,75% [0,30%
Raifieisenbank od |554% [574%|020% |554% |554% |0,00% [554% |6,29% |075%
UniCredit Bank od |477% |561% |1.22% |4.93% |5.62% |069% |4.99% |[5.66% [0,67%
Volksbank od |529% |[5.29% |0,00% |529% [529% |0,00% [529% |[5,39% [0,10%
Pl hypotecni | oorse | 554% | 5,54% | 0,00% | 5.54% | 5,54% | 0,00% |5.34% |5,34% | 0,00%

Zdroj: verejne dostupné materidly hypotekarnych bank

Ako sme uz spominali zisk 100% hypoték sa stal taz§im, z dévodu sprisiiovania kritérii
pre poskytovanie potencionalne rizikovejsich hypoték. Boli kladené vyssie naroky na
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bonitu Ziadatel'ov o Uvery, preto sU banky stale menej a menej ochotné poskytovat’ tzv.
100% hypoteky, niektoré banky ako GE Money Bank dokonca Uplne prestali takéto
hypotéky poskytovat’. V bankach, ktora tieto hypotéky poskytovat’ neprestali sa zmeny
prejavili v zvyseni urokovych sadzieb. Rok 2008 bol charakterizovany zvysujiicou sa
hypotekérnou urokovou mierou. Obchodné banky sa preto zvySujuce miery snazili
kontrovat’ zameranim sa na isté produkty z ich portfolii, jednym z nich boli aj hypotéky
S5 ro¢nou fixaciou, ktorych urokové sadzby klesali. Tieto hypotéky tvorili az 61%
vsetkych poskytnutych hypoték.

Banky sa taktiez snazili o zisk dlhodobych klientov skrz zvyhodnenie fixacii (nizsie
urokové miery, spracovanie hypoték bez poplatkov apod.) V priebehu roka dochadzalo
k fluktuécii arokovych mier désledkom zmien v G¢eloch financovania, ktoré z dovodu
oteplovania vzrastlo hlavne v oblasti financovania vystavby. Zaujimavy trend nastal aj
v oblasti priemernej vySky uverov, kde strednda hodnota poklesla pod hranicu 1,8
milionov K& Za potreby boli zasahy CNB. Prevladala snaha centralnej banky
0 uvolfiovanie menovej politiky. Pri poklese zakladnych sadzieb Ceskej narodnej banky
od roku 2008 sa urokové sadzby hypoték merané ukazatel'om Fincentrum Hypoindex
drzali pomerne spat’ a na pokles reagovali zo znaénym oneskorenim. Menove intervencie
proti Ceskej korune dodali ¢eskym bankam obrovské mnozstvo likvidity, vd’aka ¢omu
pokles sadzieb pokracoval aj v obdobi, ked” CNB uZ nemala kam troky zniZovat. Na
grafe mozeme vidiet’ reakciu urokovych mier na uvolfiovanie menovej politiky ¢eskou
narodnou bankou.

Graf 4 — Vyvoj trokovych sadzieb v CR (Fincentrum Hypoindex a 2T repo sadzba CNB) 2007 -
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V stihrne mozeme rok 2008 a bezprostredne nasledujice roky popisat’ ako nepriaznivo sa
vyvijajuce na hypotekarnom trhu, z dévodu pociatku hospodarskej krizy. ZvySovanie
urokovych sadzieb hypoték sa pripisalo k zhorSujicej sa situacii na trhu nehnutel'nosti,
ktorého vykyvy sa prejavili aj na podnikatel'skom rozhodovani v rokoch Kkrizy.
Zhor$enim a zdrazenim zdrojov financovania doSlo k Utlmu v podnikatel'skej sfére.
Zdrazenie znamenalo pre firmy, ktoré hypotéky Cerpali nutnost’ vyuZzivania véacéSicho
mnozstva penaznych prostriedkov na uroky, ¢o znamenalo znizovanie zisku a mensie
moznosti rastu alebo expanzie. Znizovali sa aj investicné moznosti mnohych firiem.
V pripade vstupu novych firiem na trh zvySené urokové mieri znamenali viacSie bariéry
vstupu do podnikania, ¢o odradzalo mnoho novo zac¢inajucich podnikatel'ov vid’ graf 5.
Takto drasticky narast v urokovych sadzbach mal okrem znizovania ziskov firiem za
nasledok aj zvySovanie neschopnosti splacat’ uvery a nasledny zanik podnikov.

Po troch dlhych rokoch ked’ trokové miery vysttpili na historické maximum, nastal
vroku 2010, ako vysledok vyssie spomenutych snah Ceskej ekonomiky za pomoci
Ceskej narodnej banky a jej taktiky uvolfiovania menovej politiky, opatovny pokles.
Obdobie po roku 2010 sa nieslo v znameni revitalizacie Ceskej ekonomiky a trhu
nehnutel'nosti. Koncom roku 2011 boli dokonca podmienky na obstaranie vlastného
byvania najleps$ie za poslednych 5 rokov. Neustala vzajomna konkurencia bank a snaha
ziskat' ¢o najvacsi trzny podiel tlacila irokové sadzby stale nizSie a nizSie. Hodnoty
ponuikanej drokovej sadzby Fincentrum Hypoindex klesli pod 4%. Urokové miery v roku
2011 klesali naprie¢ vSetky varianty hypotekarnych averov (LTV 70%, 85%, 100%).

K najvacsiemu poklesu doslo vsak pri 70% hypotékach, kde priemerna sadzba na konci
roku 2011 klesla az o 16 bazickych bodov na 3,88%. Pokles pokracoval az na uroven
3,66%. Vyrazné zmeny nastali aj pri 85% hypotékach kde Urokova miera klesla z 4,01%
na 3,79% a pri 100% hypotékach sa sadzby prepadli o 0,17 percentnych bodov na 5,02%.
Hypotekarny sektor v CR poéas roku 2011 mozeme popisat’ ako cenovi vojnu, kde sa
banky snazia o odtrhnutie si ¢o najvdcSieho podielu na trhu, znizovanim sadzieb
a poplatkov. Vdaka klesajucim sadzbam hypoték a nerastucim cendm nehnutelnosti
réstla dostupnost’ byvania.

Rok 2012 svojim vyvojom tirokovych sadzieb naviazal na predoglé obdobie. Urokové
sadzby hypoték neprestavali klesat. Dopomohli tomu aj uz spominané zniZovania
urokovych sadzieb ¢eskou narodnou bankou, ktora sa v polovici roku 2012 rozhodla o ich
rekordné znizenie o 0,50%, ¢im drokova sadzba klesla na historicky nizku hodnotu
0,25%. CNB v tomto roku pokradovala v znizovani tirokovych sadzieb a ku koncu roka
2012 ju znizila druhy-krét ato 0 0,25%. Intervencie CNB dopomohli k d’alsim poklesom
ako fixnych tak variabilnych Grokovych mier. Urokové sadzby hypoték sa vyvijali
z jemnymi vychyleniami nahor v roku 2013 stale smerom dole. Jemny nérast a navrat
urokovych mier nad uroven 3% Vv roku 2013 bol zapri¢ineny zvySenim ceny penazi na
medzibankovom trhu, z ktorého cerpaju likviditu predovsetkym mensie banky, za i¢elom
prefinancovania poskytovanych uverov, tento vyvoj avsak netrval dlho uz v priebehu
roku 2013 zacali urokové sadzby klesat’. Klesali az do konca roku 2016, kedy dosiahli
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absolutneho minima v podobe 1,77%. Dalsie vacsie zmeny nastali az za¢iatkom roka
2017. Vplyvali zo skuto¢nosti, ze bankari mali v roku 2016 pIné ruky prace odbavovania
stavajucich ziadosti o hypotéky. Pocet novo zjednanych hypoték Cinil 12 324 zmluv,
pricom dlhodoby priemer dovtedy ¢inil 8000 kusov. Pri takomto vyvoji vysokého dopyt,
znizenej kapacity a sadzieb na historickom minime, banky nemali dévod d’alej zI'avovat.
Naviac zacali bankdm zdrazovat aj zdroje. Dlhodobé urokové swapy, ktoré mézeme brat’
za akési benchmarky cien, za kolko si banky mozu opatrit’ peniaze na svoje uverové
aktivity, mierne vzrastli.

Rok 2017 zacal zdrazovanim urokovych sadzieb a to spét’ nad uroven 2%. Dé6vodom boli
sposobené regulaciou zo strany CNB, ktora tlagila banky k zniZovaniu podielu uverov
SLTV vyssim neZ o 80% zastavanej hodnoty nehnutelnosti, zdkazom poskytovania
hypoték nad 90% v podobe odporuéenia. Okrem regulacie CNB ovplyvnil vyvoj sadzieb
aj faktor rastu sadzieb na medzibankovom trhu. Bankdm zdrazovali peniaze na vstupoch,
&o sa obratom prejavilo aj na cenach hypoték. Urokové sadzby sa v tomto roku ustalili na
hodnotach mierne nad 2%. Priebeh vyvoja na trhu hypoték medzi rokmi 2010 a 2017 bol
charakterizovany konStantnym poklesom trokovych mier a ozivenim trhu nehnutel'nosti
po hospodarskej krize. Pre podnikatel'ski sféru to znamenalo opédtovné otvorenie
moznosti financovania a ulah¢enie zisku externych zdrojov na podnikanie. Podniky sa
Vtomto obdobi snazili o vyuzitie vzniknutych podmienok v podobe investovania
a expanzie.

Graf 5 — Pocet novych hypoték
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Graf 6 - Priemerna vyska hypoték
2300.00

Primérnd vyse hypotéky [tis. K]

2200.00
2100.00
- nn,-_"
2000.00 i

1900.00 I e

1800.00 Hiks ¥ 5 ¥ o
= “
i
i 7 .r'l_'
1700.00 § N, S R o
A NN LR R Pl

- \ ¥ T o
1600.00 ud u sl

1500.00
01.2008 01.2010 01.2012 01.2014 01.2016

Zdroj: Hypoindex.cz

VysSie zobrazené grafy nam ponukaji lepSie pochopenie vyvoja hypotekdrneho trhu
avyznam zmien popisanych v tejto kapitole. V skutoénych hodnotach je vidiet
spominany prepad po roku 2008 a recesiu Ceskej ekonomiky ako pri priemernej vyske
hypoték tak aj pri absolutnych hodnotach mnoZstva novo poskytnutych hypoték. Aj
napriek tomu, Ze pocéet novych hypoték v priebehu rokov 2008 — 2017 fluktuoval omnoho
viac ako ich priemerna vyska, da sa povedat’ Ze obe mali podobny priebeh, s poklesom
medzi rokmi 2008 az 2010 a naslednym rastom do roku 2017.

6.3 Vyvoj investicii v rokoch 2008 - 2017

Druhym sledovanym javom ktorym sa budeme zaoberat' VnaSej analyze vyvoja
podnikatel'skej sféry v rokoch 2008 — 2017 budu investicie. Budeme sa zameriavat’ na
vazby investicii aekonomického rastu ana vyznam investicii pre ekonomicko-
podnikatel'ské prostredie Ceskej republiky. Investicie v CR tvoria va&si podiel HDP neZ
vo vécsine Statoch Eurdpskej unie. Ich miera taktiez predstihuje zrovnatelné susedské
zeme. V roku 2015 bol dokonca podiel investicii na HDP v CR najvyssi v EU. Rovnako
ako na predchadzajlcich analyzach makroekonomického vyvoja a hypotekarneho trhu,
hospodarska kriza ich vyvoj zna¢ne ovplyvnila, investi¢ény podiel na HDP po roku 2009
vyrazne klesol. V Ceskej republike sii objemové investicie podnikového sektoru
vyznamnejSie ako vladne investicie. V nasledujicej analyze budeme odkazovat’ Casto
Kk tvorbe hrubého fixného kapitalu, ¢im budeme v nasom pripade rozumiet’ investicie.
V grafe dole mdzeme vidiet’ priebeh podielu tohto fixného kapitalu. V obdobi po roku
2008 je zjavny jasny prepad v jeho podiele na HDP. Rovnako ako v pripade hypoték,
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globalna financnd kriza ovplyvnila zisky firiem, ¢im obmedzila podnikatel'sky sektor
v moznostiach d’alSieho rozvoja, z dovodu nedostatku finan¢nych prostriedkov.

Graf 7 — Podiel tvorby hrubého fixného kapitalu v HDP %
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Investicie sU jednym z najddlezitejSich faktorov, ovplyviiujuci HDP. V Statistike su
staétom zmien zasob, objemu nakupu cennosti a tzv. spominanej tvorby hrubého fixného
kapitalu, ktory je pre nads rozbor vitalny. Tvorba hrubého domaceho produktu nam
napoveda o tom ako doméce a zahrani¢né firmy rozsiruju svoje kapacity a tym padom
rastovy potencial celého hospodarstva. Investicie v CR tvoria va¢si podiel HDP nez
v inych krajinach EU. Tento podiel kulminoval v roku 2007, ked’ celkové investicie
dosahovali 29,6% HDP z ¢oho sa investicie podnikového sektoru podielali az na 19,38%
HDP. Od roku 2007 obe spominané hodnoty Kklesali. Celkové investicie Klesli pocas
recesie az na uroven 25% a investicie podnikového sektoru na 16,4%. V pripade
investicii, na rozdiel od trhu hypoték, opéatovny navrat k forme nastal az omnoho neskor,
v roku 2015, kedy podiel investicii na HDP po dlhych rokoch vzrastol na 25,8%. Na
zvySeni podielu investicii na HDP v roku 2015 sa vyraznou mierou podielalo dynamické
erpanie fondov EU. Uspesné &erpanie fondov EU, hlavne v oblasti hlavného mesta
Praha, pomohlo k d’alsiemu zvySovaniu podielu na HDP.

Nasledujuce grafy zobrazujice celkové investicie v % HDP a investicie podnikového
sektoru v % HDP poukazuju na vysok( kontribuciu prave investicii podnikového sektoru
na HDP Ceskej republiky. Znaénou mierou prevysuju podiel vladnych investici..
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Graf 8 — Celkové investicie v % HDP (2007 — 2015)
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Graf 9 — Investicie podnikového sektoru v % HDP (2007 — 2014)
Investice podnikového sektoru v % HDP 2007-2014
21,5 T
i 18,78
19,5 .
— 1745 1765 1735 16.95
17,5 S
a
2 155 - T
® ) 20, / Sy
13,5 - A -

11,5 - a —

9,5 -+

T - T T - § T 1

B @ e e e e

———FEU 28 e (CR —— N&mecko —— Rakousko Polsko Slovensko

Zdroj: Eurostat

Graf Cislo 10 zobrazuje vyvoj podielu celkovych investicii na HDP, zamestnanost’
a ekonomické aktivity. Je viditeI'né, Ze v predkrizovom obdobi vykazovali investicie aj
zamestnanost’ obdobny trend, pokles. V obdobi 2008 az 2014 nedochadzalo k nérastu
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podielu na HDP, ato ani v obdobi ekonomického oZivenia v rokoch 2010 a 2011 ako
Vv pripade hypotekarneho trhu. Aj ked’ zamestnanost’ zacala rast uz od roku 2010,
investicie zaznamenali d’al$i pokles ich podielu na HDP. Takyto priebeh mozno pripisat’
jednak postupnému zapojovaniu kapacit podnikov nevyuzitych v désledku Kkrizy
a posunom pracovnikov, ktory v dobe recesie boli vytla¢any z trhu prace alebo do rezimu
brigadnikov zo statusom OSVC, spit’ do riadneho pracovného pomeru, ako ukazuje
nasledujuca tabul’ka. Vplyv mal aj celkovy vyvoj ekonomiky v nasledujucom obdobi,
ktoré je spojené sobnovenym rastom HDP v roku 2013 tiahnutym vy$Sou mierou
spotreby.

Tabul’ka 3 — Prehl'ad o celkovom poéte OSVC

osvE Podet
ROK vykonavajici ¢innost zaméstnanych
hlavni celkem (v tis.)
2008 938 265 4 935
2009 648 941 955 659 4 825
2010 640 406 977 069 4 825
2011 649 990 1001764 4794
2012 627 596 994 088 4822
2013 602 395 977 228 4 851
2014 586 112 972 356 4911
2015 578 544 975 952 4 950
2016* 572126 969 849 5004
Zdroj: CSSZ
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Graf 10 — Celkové investicie, ekonomicka aktivita a zamestnanost’ v CR

Celkové investice, ekonomicka aktivita a
zaméstnanost v CR (1998-2015)
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Vyvoj stkromnych podnikovych investicii v CR dlhodobo koreluje s vyvojom HDP
s tendenciou Kk vyssej volatilite ako pri vyvoji HDP, ¢o sa prejavuje zvySovanim ich
podielu na HDP v rokoch vyrazného rastu ekonomiky a naopak zniZzovanim ich podielu
na HDP v dobe recesie. Objemovo najvyznamnejSou polozkou podnikovych investicii
tvoria investicie spracovatel'ského priemyslu, ktoré vykazuji v porovnani s celkovou
tvorbou hrubého fixného kapitalu korelaciu s vyraznej$imi odchylkami rastu a poklesu.
Prave spracovatelsky priemysel mal velki zasluhu na uspe$nom vymaneni sa CR
z ekonomickej krizy.

Nakolko st investicie jednou z najddlezitejSich predispozicii Gispesnej ekonomiky, bolo
po roku 2008 nutné proti zhorsujiicej sa situacii zakroGit. V Ceskej republike mala tato
zodpovednost’ ¢eska narodna banka, ktora sa snazila po vypuknuti recesie o stimulaciu
zvySovania investiénych aktivit pomocou znizovania Grokovej miery, co malo pozitivny
efekt na zvySovanie ziskov firiem a tym padom na akciovy trh. Uvol'fiovanie menovej
politiky CNB malo za ucel ovplyvnit dianie na pefiaznych a kapitdlovych trhoch.
Myslenie bolo opreté o dolezitost’ irokovej mieri v investi¢cnom rozhodovani. Nakol'’ko
je riziko jednym z rozhodujtcich faktorov investi¢éného rozhodovania, a vysoka Urokova
miera znamena riziko vicsie, zniZovanie Urokovych sadzieb znamenalo spristupnenie
viacerych investicnych moznosti v podnikatel'skej sfére. Toto t'azenie menovej politiky
malo avSak na rozdiel od inych ukazatelov, ako uZ spominany hypotekarny trh,
oneskorenejsiu reakciu.

50



Zaver

Ciel'om bakalarskej prace bola analyza, popis, objasnenie fungovania monetéarnej politiky
v Ceskej republike, jej vplyv na vyvoj v Gase medzi rokmi 2008 — 2017 a aky dopad mali
vybrané zasahy statu na podnikatel'ska sféru. Ciel’ sa podarilo naplnit’.

Teoreticka Cast’ bola venované lepSiemu pochopeniu monetarnej politiky. Pozornost’
tkvela hlavne na tom, kto monetarnu politiku riadi, akymi nastrojmi méze do ekonomiky
skrz tiu zasahovat’ a aké nasledky méZu spominané intervencie mat’. Pozreli sme sa na
lohy, aké v monetarnej politike ma centralne bankovnictvo, akymi nastrojmi centréalne
banky mozu vyvoj ekonomiky korigovat a aké mechanizmy prispievaju k uspesnej
transformécii ich rozhodnuti do ekonomiky.

Odpovedajuc na otadzky z avodu prace mozeme konStatovat, ze makroekonomicky
vyvoj Ceskej republiky v sledovanom obdobi bol z vel’kej &asti ovplyvneny globalnym
dianim na finan¢nych trhoch a prepuknutim hospodarskej krizy v roku 2008, kedy nastal
najvacsi prepad ekonomiky za posledné roky. Pokles bol zreteny v oblastiach HDP,
zamestnanosti a u sledovanych trhov hypoték a investicii. Po¢iato¢ny prudky pokles trval
az do roku 2011, od kedy sa zacalo nové obdobie zvySovania prosperity, podmienené aj
monetarnou politikou CR.

Najvaésim nastrojom Ceskej narodnej banky v za¢iatku recesie v CR bola trokova miera
a 2T repo sadzby, presnejie ich zniZovanie, mimo nich sa CNB obratila aj na intervencie
v podobe odporuceni a stanoveni limitov obchodnych bank. Obdobie revitalizacie
ekonomiky bolo poznamenané d’alsim velkym zasahom v roku 2013, kedy z dévodu
nulovej medze turokove] miery nemohla centralna banka ekonomiku skrz tu
ovplyviiovat, vybrala si preto pre uvolnenie menovej politiky nekonvencny nastroj
vV podobe kurzového zavizku, ktory uspesne dopomohol az do roku 2017 k uvolneniu
politiky a stabilizacii cenovej hladiny.

Vsetky z uvedenych intervencii mali vo va¢Som ¢i menSom meritku priamy dosah aj na
podnikatel'ské prostredie, ktoré utrpelo po roku 2008 silny zasah. Uvoltiovanie ako aj
kurzovy  zévazok, odporacania  a limity  dopomohli  k vytvoreniu  nového
konkurencieschopného podnikatel'ského prostredia v CR. Znizovanie urokovych
sadzieb malo dosah ako na hypotekarne urokové miery tak na tvorbu hrubého fixného
kapitalu. Nizsie Grokové sadzby znamenali znizovanie nadkladov a zvySovanie ziskov
firiem, ¢o malo za nasledok zlepSenie ich finan¢nej stability, moZnosti ziskavania novych
zdrojov a investi¢nych kapacit. Pre novo za¢inajice podniky to znamenalo niz§ie bariéry
vstupu. V kone¢nom dosledku bola monetarna politika v sledovanom obdobi vel'mi
ucinna a prospesna pre podnikatel'sku sféru.

Prinosom prace je komplexné pochopenie monetarnej politiky v Ceskej republike
v sledovanom obdobi a jej dopadoy na rézne faktory ovplyviiujuce podnikatel'ska sféru.
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