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Komparace pristupu Ceské narodni banky a Evropské
centralni banky na aktualni vyzvy

Abstrakt

Diplomova prace se vénuje komparaci piistupu Ceské narodni banky a Evropské
centralni banky v letech 2008-2022. V teoretické ¢asti prace jsou pfiblizeny pojmy centralni
bankovnictvi, penize, hospodaiska politika, monetarni politika a v neposledni fad€ zasvécuje
do Ceské narodni banky a Evropské centralni banky. Ziskané teoretické poznatky jsou
nasledng, v praktické ¢asti, vyuzity pii hodnoceni vyvoje zakladnich Girokovych sazeb Ceské
narodni banky a Evropské centralni banky, makroekonomickych ukazateld v Ceské
republice a eurozony ve vymezeném obdobi. Zvlastni pozornost je vénovana reakcim obou
centralnich bank na krize, vCetné analyzy jejich dopadi na ekonomické procesy
v prislusnych regionech. Za ucCelem udrzeni cenové stability byly reakce sledovanych
centralnich bank na pfitomné krize relativné totozné prestoze, ekonomické prostredi
jednotlivych zemi disponuje odliSnostem. I pfesto byly nalezeny odchylnosti ve stanoveni

urokovych sazeb, které jsou popsané v zavéru prace.

Kli¢ova slova: centralni bankovnictvi, Ceska narodni banka, Evropska centralni banka,
inflace, krize, meénovy kurz, monetdrni politika, nastroje monetarni politiky,

nezaméstnanost, penize, urokova sazba



Comparison of the approach of the Czech National Bank
and the European Central Bank to current challenges

Abstract

The diploma thesis is devoted to the comparison of the approach of the Czech
National Bank and the European Central Bank in the years 2008-2022. In the theoretical
part of the work, the concepts of central banking, money, economic policy, monetary policy
are introduced and, last but not least, it introduces the Czech National Bank and the European
Central Bank. The acquired theoretical knowledge is subsequently, in the practical part, used
in the evaluation of the development of the basic interest rates of the Czech National Bank
and the European Central Bank, macroeconomic indicators in the Czech Republic and the
eurozone in a defined period. Special attention is paid to the reactions of both central banks
to crises, including an analysis of their impact on economic processes in the respective
regions. In order to maintain price stability, the responses of the central banks under review
to the present crises were relatively identical, although the economic environment of each
country has differences. Even so, deviations in the determination of interest rates were found,

which are described in the conclusion of the paper.

Keywords: central banking, Czech National Bank, European Central Bank, inflation, crisis,
exchange rate, monetary policy, monetary policy instruments, unemployment, money,

interest rate



1 UVOUuuuurrerrrerrannessessssssssssssssssssssssssssssssnesssssesssssssssssssasssssssssssnssssmsssssssssssssssssssassssssssssss 10
2 Cil prace 2 MetOdiKa ...uceeueeerernineienintiieneniesessissesssssssssssisssssssassessssssssssssssansassnsns 11
2.1 CHLPIACE ..o 11
2.2 MEtOIKA ..o 11

3 Teoreticka VYChOISKa ...ucuceeieinieieenennenentintentesteeeceesecsassassansssssssesssssnssassssnsnsanes 12
3.1  Centralni bankoVNICtVI .........oo.oiiiiiii e 12
3.1.1  Funkce centralni banky ..............ccocoiiiiiiiiiiiiiii 12
3.1.2  Bankovni SYSTEM..........coiiiiiiiiiiii it 15

3.2 PONIZE ..o 17
32,1 MENOVE AGIEGALY .....ooviiieiieiieiiee et 18
322 Poptavka po pen€zich ..o 19
323 NabidKa PENEZ..........cooiiiiiiiiiii it 19

3.3 Hospodaiska politiKa. ...........ocooiiiiiiiiiii i 21
33.1  Cile hospodaiské politiky ............cccooiiiiiiiiiiiii 22
3.3.2  Zakladni typy hospodaiské politiKy............ccccooooiiiii 23

3.4 Monetarni POLItIKA ...........cooiviiiii i 24
3.4.1  Definice monetarni politiky ............occoooiiiiiiiiiiiiii 24
3.4.2  Cile monetarni politiKy .........c.ooooiiiiiiiiiiii i 24
3.43  Nastroje monetarni politiky ..........ccoooooiiiiiiiii 26

35  Ceskd nArodni BanKa ............ccoooiiiioe e 30
3.6 Evropska centralni banka ... 34

4 VIASTIE PrACE.ccucesierecsersseseesessessessassasssesassssssesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssses 37
4.1 VYVOJ INTIACE ..ot 38
411  Cilovani inflace Ceské narodni banky ................cccooooviiiiiiiiiriee. 38
412  Vyvojinflace v Ceské TePUBIICe ..o 41
413  Vyvojinflace v @UrOZONE............ccccooiiiiiiiiiiiiiiic e 43

42 VYVO] NEZAMESINANOSTE ......oviiiiiii it 47
43 Vyvoj Grokovych sazeb............cocoiiiiiiiiii 51
43.1  Vyvoj urokovych sazeb CNB oo 51
Urokové sazby CNB v obdobi 2008-2012..........cooooiiiiiirieriereieesesceceseane. 52
Urokové sazby CNB v 0bdobi 2013-2017..........coovoiiiiiirienieneieeeeneseeeeeean. 53
Urokové sazby CNB v obdobi 2018-2022..........cooooiviiiiiiirisieeeeeeee e 56
432  Vyvojurokovych sazeb ECB.................c 62
Urokové sazby ECB v obdobi 2008-2012 ...........coocoiviiioiriirieeeeceeneeseeseeeeane. 63



Urokové sazby ECB v obdobi 2013-2017 .........cocoooooviirioiiiiiii e 66

Urokové sazby ECB v obdobi 20182022 ...........ccoccoviiiiiiiiririeneiesesiseecees 69

44  Komunikace s VET€JNOSH ..........ooiiiiiiiiiiiii it 74

B ZLAVEL uevveeesrrressseeessseesssssesssneessssesssssessssssssssssssasssssasesssssssssssssssssessssassssasssssasssssassssssssnans 77
6 Citovana LHteratura.......eceeececescssnnaseecccssssssnssensessssssssssnsases .80
Seznam obrazki, tabulek, grafii a ZKrateK........ceeeneneninneneeneinieneisesnissnscsncsnnne 86
6.1  Seznam OBTAZKUL ........cooeee e 86
6.2 Seznam tabuleK ..........ooooi 86
6.3 Seznam GIafll... ..ottt 86
6.4  Seznam pouzitych zkratek ... 87



1 Uvod

Monetarni politika a centralni banky, které maji za ukol formovat a implementovat
meénovou politiku v souladu s cili ekonomickeé stability a ristu, jsou v dnesni dobé kli¢ovymi
prvky v hospodarskych politikach vyspélych trznich ekonomik. Tyto instituce jsou obvykle
povéteny regulaci penézni zasoby, nastavovanim trokovych sazeb a dohlizenim na finan¢ni
systém. Centralni banky ve vyspélych trznich ekonomikach jsou zpravidla nezavislé
na politickém vlivu a maji za ukol udrzovat cenovou stabilitu, podporovat plnou
zameéstnanost a zajistit stabilitu finan¢niho systému. Jejich rozhodnuti o urokovych sazbach
a meénové politice maji vliv na urokové miry, inflaci a celkovou ekonomickou aktivitu.
Ekonomicka stabilita, respektive jeji rust je Casto naru§ovan vnéjSimi faktory a centralni

banky jsou na né€ nuceny reagovat.

V prabéhu nedavné minulosti byla stabilita vyspélych ekonomik narusena vnéjSimi
faktory, které vyvolaly potiebu rychlé a efektivni reakce centralnich bank. Jednou
z nejvetsich financnich krizi byla krize v roce 2007 ve Spojenych statech americkych, ktera
vypukla jako hypotecni krize, jez nasledné ovlivnila ekonomiky mnoha zemi po celém svété,
veetné nékolika zemi v Evropské Unii. Nedavna globalni pandemie COVID-19, ktera se
objevila v Cin& v roce 2020, jeté vice zdtraznila citlivost globalni ekonomiky. Dopad téchto
krizi byl na jednotlivé staty rozsahly a ovlivnil Sirokou skalu ekonomickych indikatora
a odvétvi, vedouci k recesi. Mnoho zemi zaznamenalo hospodaiskou recesi, ktera vedla
zejména ke ztratam pracovnich mist, velké volatilit¢é na financnich trzich, omezeni

mezinarodniho obchodu a poklesu celkové ekonomické aktivity.

Odborné poznatky nabyté v teoretické Casti budou posléze vyuzity v Casti praktické,
ktera bude vénovana analyze makroekonomickych ukazatelt v Ceské republice a eurozoné.
Dale bude provedena komparace piistupti monetarni politiky Ceské narodni banky
a Evropské centralni banky, zdaraziujici rozdily a podobnosti v jejich strategiich v reakci

na vySe uvedené krize.
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2 Cil priace a metodika

2.1

2.2

Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni ¢innosti monetarni politiky Ceské
narodni banky (dale jen ,,CNB*) a Evropské centralni banky (dale jen ,,ECB*) v letech
2008-2022. Dil¢im cilem prace je zpracovani literarni reSerse funkci, cili a pfimych
a nepfimych nastroji monetarni politiky vySe uvedenych centralnich bank. Dalsim
diléim cilem této prace je identifikace disledkd ménové politiky CNB na &eskou
ekonomiku a ECB na ekonomiku eurozony. Poslednim dil¢im cilem je identifikace

kroktt CNB a ECB tykajicich se infla¢nich, politickych a pandemickych vyzev.
Metodika

Diplomova prace je dle stanoveného hlavniho cile prace rozdélena na dvé casti; Cast
teoretickou a Cast praktickou. Prvni ¢ast je zpracovana na zakladé studia odborné
literatury zamé&fené na ¢innost CNB a ECB, ktera je v druhé praktické &asti pouzita pii
komparaci piistupt jednotlivych centralnich bank. V praktické casti jsou rovnéz
pouzita statistick data zvefejnéna Ceskou narodni bankou, Ceskym statistickym
urfadem, Evropskou centralni bankou a Statistickym ufadem Evropské unie neboli
Eurostatem. Pro dosazeni vysledki jsou vyuzity metody veédeckého zkoumani,
predevsim metoda komparace a analyzy. Zkouman je vyvoj makroekonomickych
ukazateld v Ceské republice a zemi eurozony. Dale je komparovan vyvoj zakladnich
urokovych sazeb vySe uvedenych centralnich bank. Vybrané veliCiny jsou navzijem
komparovany prostfednictvim grafického zpracovani Casovych fad ve stanoveném
obdobi 2008-2022. Zavér prace se vénuje porovnanim piistupu CNB a ECB a jejich
dasledka.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Centralni bankovnictvi

Jak uvadi Revenda (2011), prvni zminky o centralni bance sahaji do 17. stoleti,
avSak vétSina svou historii zacina na prelomu 19. a 20. stoleti. Zajem o zalozeni specifickych
bankovnich instituci, tj. centralnich bank vyvolaly zejména valky a jejich velké dopady
na ekonomiku, nachylnost panovniki ¢i vlad k neefektivnimu rozhazovani penéz,
eventualné nedostateCné zdroje penéz ziskanych z drahych kovtu. Mezi hlavni davody pro
vytvoreni zmiflované centralni instituce byly pfedevs§im prave financni z4jmy dané vlady,
respektive vladce mit vlastni banku, ktera kdykoli doplni chybégjici zdroje ve statni pokladné
a bude mozné dozirat na veskeré pohyby finan¢nich prostiedku tykajici se statni pokladny.
V navaznosti na vyse uvedeny vycet divodu lze vytycit hlavni cile nejstarSich centralnich
bank. Jednalo se o Gvérovani statnich financi, vedeni U¢th pro vladnouci organ a efektivni
systém platebniho styku. V dnesni dobé jsou centralni banky ve vétSin€ vyspélych zemi jiz
samostatnymi, na rozhodnutich vlady nezavislymi institucemi. Je nutné podotknout, ze i
v soucCasnosti lze nalézt snahy podfidit centralni banky rozhodnutim vlad, véetné donuceni

téchto bank k pfimému Gvérovani statnich rozpocti.
3.1.1 Funkce centralni banky

Ukoly centralnich bank je mozné rozélenit dle Kantnerové (2016) do dvou
zakladnich kategorii. Prvni z nich pfedstavuje funkce makroekonomicka. Této kategorii
nalezi provadéni ménové politiky prostfednictvim patficnych nastrojli, emise hotovostnich
penéz a operace sdevizovymi prostiedky. Druhd kategorie, definovana jako
mikroekonomickd funkce, je charakterizovana provadénim bankovniho dohledu nad
bankovnim sektorem, vykonavanim role banky bank a banky statu. Tyto ¢innosti zajist'uji
bezpecnost, efektivnost, jistotu a daveéryhodnost prislusného bankovniho sektoru za pomoci

regulacnich nastroju.

Emisni ¢innost
Nejtypictejsim znakem, kterym se centralni banky diferencuji od dalSich bank, jak

uvadi ve své publikaci Revenda, aj. (2012) je provadéni emisni ¢innosti. Timto pojmem se
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rozumi emitovani hotovostnich penéz a obéziva, v jejiz Cinnosti vyhrazené zakonem jsou
centralni banky monopolem. ZvétSujici se objem vyuziti téchto penéz, zejména bankovek
a upadek kovového kryti v mincich, napomaha centralnim bankam Iépe regulovat mnozstvi
emitovaného obéziva a tim padem ovliviiovat celkové mnozstvi penéz v obéhu. Nicméné
postupny rozvoj bezhotovostnich penéz ovliviiuje regulaci centralnich bank a jeji emisni

¢innost, ktera je soucasti ménové politiky a v tomto pfipadé€ ztraci na svém vyznamu.

Ménova politika

Mezi nejdulezitejsi aktivitu centralnich bank v trznich ekonomikach se fadi
monetarni ¢innost. Centralni banky primarné aspiruji na meénové stabilité, které je
dosahovano za situace rovnosti ekonomické poptavky po penézich v obéhu a jejich
mnozstvi. Instituce se snazi védomou ¢innosti prostfednictvim ménovych nastroju regulovat
vyvoj mnozstvi obéziva, a tim dosahnout konkrétnich cili. Detailng&jsi pohled na monetarni
politiku rozliSuje postupy pies meénové ¢i uvérové agregaty a cenu penéz v podobe urokoveé

miry (Kotlan et al., 2001).

Devizova ¢innost

Poslanim centralni banky je mimo jiné také provadéni devizové Cinnosti. Jedna se
zejména o spravovani cennych papirl v cizi méné, hotovosti cizi mény a zlata statu
a obchodovani s nimi na volném trhu. Udrzovanim téchto devizovych rezerv centralni banky
ovlivilyji zejména devizovy kurz cizi mény vici domaci meéné. Takto popisuje devizovou

¢innost Kantnerova (2016).

Banka bank

Je nutné poznamenat, ze dohled a regulace nad bankovnim systémem je nejdulezité)si
¢innost centralnich bank, ponévadz obé¢ aktivity spolu uzce souviseji. Regulaci mnozstvi
penéz v obéhu nelze provadét bez regulace bankovnich instituci a jejich nasledného dohledu.
V soucasnosti se tedy jedna o nejvice usmérfiované odvétvi v ekonomikach a jsou to prave
centralni banky, které tyto &innosti zabezpetuji. Ukolem bankovniho dohledu je zabranit

bankrotim bank, a ochranit tak vklady klientd (Jilek etc., 2010).
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Dale Revenda (2011) uvadi, ze v navaznosti na funkci regulatora bankovniho,
respektive finan¢niho trhu, kde centralni banky odpovidaji za stabilitu tohoto sektoru, rovnéz
vystupuji centralni banky jako jakysi bankéfi. Ptijimaji vklady od bank, poskytuji jim Gvéry,
vedou ucty, obchoduji snimi scennymi papiry a v neposledni tfadé zabezpeCuji
mezibankovni platebni styk a zuctovani. Vklady od doméacich a zahrani¢nich bankovnich
instituci ve formé bezhotovostnich penéz predstavuji rezervy — povinné, dobrovolné
a v zahrani¢ni mén€. V pripadé poskytovani uvért je nutné zdiraznit zejména jejich ucel
porizeni. K zajisténi plynulosti mezibankovnich platebnich stykd, centralni banky umoziuji
poskytnuti kratkodobych uvérd, u kterych byva nejnizsi urokova sazba v celé ekonomice.
Uvér sjiz vyssi sazbou je poskytovan bankam, které jsou v situaci krizového charakteru
anemohou ziskat zriznych davodi bézné kratkodobé uvéry, piipadné zdroje
na mezibankovnim trhu. Jedna se o kratkodobé nouzové uvéry. Dale centralni banky v roli
veftitele posledni instance poskytuji bankam specifické uvéry, za predpokladu maji-li banky
vazné problémy s udrzenim své existence. V neposledni fadé centralni banky obchoduji

s cennymi papiry. I v tomto ptipad¢ se jedna o moznost ovlivnéni mnozstvi penéz v ob&hu.

Banka statu

Ackoli je vétsina centralnich bank v soucasné trzni ekonomice nezavislych, zakonné
predpisy upravujici vztahy mezi statem, resp. vladou a centralni bankou tento fakt relativné
vyvraci, jelikoz udéavaji situace, kdy vladni instituce naopak tizce spolupracuji s centralnimi
bankami. V téchto pfipadech centralni banky vedou ucty dle zdkona o rozpoctovych
pravidlech a provadi nekteré operace pro vladu, centralni orgadny mistni moci a spravy
a vybrané podniky vefejného sektoru. Revenda (2011) ve své publikace rovnéz uvadi,
ze centralni banky provadi operace souvisejici s béznym hospodarenim statniho rozpoctu
v daném roce. V ptipadé schodku statniho rozpoctu je zapotiebi, aby tento byl kryt emisi
statnich cennych papiri v podobé kratkodobych pokladni¢nich poukazek. Avsak tato
pravomoc nemusi byt ve vSech zemich stanovena z divodu zamezeni rozporti s ménovou
politikou. Stejné tak je tomu u dalsi Cinnosti centralnich bank, a to poskytovani avéra

vefejnému sektoru.
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Reprezentace staitu v ménové oblasti

Pti provadéni ménové politiky je taktéz dilezité predavani informaci vefejnosti, tj.
nebankovnim a bankovnim subjektim. Tuto funkci realizuji predstavitelé centralnich bank,
ktefi reprezentu;ji tuto instituci na riznych mezinarodnich setkani a v dalSich mezinarodnich
instituci mezi které patii napiiklad Svétova banka. Mezi dalsi Cinnosti, které centralni banky
provadéji, jsou mimo jiné ¢innosti spojené se ziskavanim informaci o bankovnim sektoru

¢i ekonomice, poradni v ptipad¢ statniho rozpoctu a ve sméru k vlade.

3.1.2 Bankovni systém

o, e

na Gzemi dnesni Italie, vznikaly ve 12. stoleti a byly tvoreny skupinami obchodnikt, ktefti
sménovali ruzné druhy minci, ovéfovali jejich pravost ¢i spravnou vahu. Mince taktéz
uschovavali a pujcovali jinym obchodnikim. V 18. a 19. stoleti, ve Skotsku, mély banky
opravnéni vydavat své bankovky, které byly Castecné kryté zlatem, ¢imz se navySovala
rivalita mezi t€mito bankami. V ptipad¢, ze banka nebyla schopna garantovat sménitelnost
téchto bankovek za zlato, byla nucena z bankovniho trhu odejit. Toto prostfedi svobodného
bankovnictvi, dle Wawrosze (2012) zajistovalo udrzeni hodnoty penéz v obéhu. Tyto typy
bankovnich operaci se postupem Casu staly hlavni naplni ¢innosti obchodnich bank. Rozvoj
bankovnictvi eskalovalo koncem 19. stoleti v disledku vzniku bezhotovostnich penéz,
rastem velkovyroby a nastupujicim kapitalismem. Soucasti kazdé vyspélé trzni ekonomiky
je ono bankovnictvi, pfedstavujici odvétvi s nejvyssi dynamikou, nebot” kvalitné fungujici

banky zaji§t'uji ptihodny ekonomicky rozvoj v jednotlivych zemi.

Dle Kantnerové (2016) jsou obecné banky popisovany jako podnikatelské subjekty,
které maji ve srovnani s firmami v jinych odvétvich ekonomiky fadu odlisnych ryst. Jejich
¢innost je obvykle fizena pravidly, ktera jsou odlisna oproti obecné upravé v podnikani.
I presto, ze tyto bankovni subjekty maji za cil maximalizovat svij zisk, pfipadné
maximalizovat trzni cenu akcii, jsou specifické tim, Ze pfijimaji vklady od jednotlivct
a zaroven poskytuji uve€ry riznym subjektim. Rozdil mezi Groky z poskytnutych uvéra
a uroky z pfijatych vklada je zakladem pro tvorbu bankovniho zisku. Z jiného thlu pohledu
na banku hledi Revenda, aj. (2012). Ti banku charakterizuji jako finan¢niho

zprosttedkovatele. Tento funk¢ni pohled na banku vymezuje hlavni Cinnosti pfijimani
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vkladd, poskytovani uvérd a provadéni platebniho styku. Vzhledem k tomu, Zze na vyse
uvedené ¢innosti bank je aplikovan jiny rezim v porovnani se subjekty v jinych odvétvich,
je tuto skutenost nutné osetiit pravné. V Ceské republice jsou banky spravovany dle zakona

€. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozd¢jsich predpist a dalSimi pravnimi predpisy.

Seskupeni bankovnich instituci, vlastnici bankovni licence, v daném staté a usporadani
jejich vztaht predstavuje bankovni systém. Zpravidla se dle Revendy (2011) bankovni
soustava déli do dvou stupnt, tj. jednostuprniova a dvoustupnova bankovni soustava.
V prvné jmenovaném stupni je vétSina operaci provadéna primarné jednou ,,centralni
bankou, tento systém rovnéz zahrnuje dalSi puasobici banky. Ty jsou ovSem limitované
pfedem stanovenym rozsahem bankovnich Cinnosti, které mohou provadét a zavislé
na centralni bance, kterd ma vtomto jednostupiiovém bankovnim systému dominantni
postaveni. Centralni banka nepiimo ovlada Cinnost ostatnich bank, a to na zakladé planu
odrazejicich zaymy piislusného politického vedeni, nikoliv potfeb ekonomiky dané zemé.
Oproti tomu dvoustupriovy bankovni systém ma centralni a obchodni bankovnictvi oddéleno
a centralni banka ve vétSiné pfipadech neprovadi cinnosti, které jsou v kompetenci
obchodnich a dalsich bank. Na zakladé vlastniho rozhodovani bankovni instituce fidi svou

¢innost, a to za uCelem maximalizace zisku.
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3.2 Penize

Penize hraji v ekonomice nesmirné dilezitou roli. S touto skuteCnosti jednoznacné
souhlasi Kantnerova (2016). Dale uvadi, ze problém ovSem nastava pii definovani penéz,
ato zdavodu rozporu mezi teoretickym vymezenim a jeho praktickou vyuzitelnosti.
Vychazime-li z podstaty penéz a z potfeb praktického méfeni jejich mnozstvi, hovorime
o ekonomické teorii. V tomto pfipadé rozliSujeme tzv. teoretickou a empirickou definici
penéz. Teoreticka definice fika, ze penize predstavuji kterékoliv aktivum, které je vSeobecné
pouzivano pii placeni za zbozi a sluzby nebo k thradé dluhi. Naproti tomu empiricka
definice pojednava o penézich jako o obézivu neboli souhrnu hotovych penéz a penéz
na primarnich vkladech na bankovnich uctech, pfiCemz jejich vyznam narasta pii rustu
spotfeby. Wawrosz et al. (2012) pojednava o penézich jako o zvlastnim statku, ktery je

populaci vyuzivan jako prostiedek smény.

Dulezitym aspektem vySe uvedené teorie je vSeobecnost. Tedy to, ze dané aktivum je
zasadné prijimano vSemi subjekty dané spolecnosti a soucasné akceptovano jako zakladni

prostfedek smény (Revenda, aj., 2012).

V této souvislosti Jilek (2004) potvrzuje fakt, ze penize ptedstavuji jakékoliv aktivum.
V rané dobé rozvoje délby prace a smény dochazelo k naturalni sméné neboli barterovym
obchodiim, v jejichz prubéhu byl sménovan jeden druh zbozi nebo sluzby za jiny druh,
namisto smény za penize. Postupnym rozsifovanim mnozstvi a druhi sménovaného zbozi
a sluzeb byl vy¢lenén urcity druh zbozi, tzv. komoditni penize (napfiklad obili, platno, vino
apod.), tj. zbozi, které bylo spoleCnosti v§eobecné piijimano a zprosttedkovavalo obéh vsech
ostatnich druhd zbozi a sluzeb. Jelikoz kazdé zbozi nebylo pro sménu vzdy vhodné,
dostavaly se do popfedi drahé kovy ve formé minci, které byly svymi bezprostfednimi
vlastnostmi vhodné&jsim platidlem. Vzhledem k omezenému mnozstvi zasob drahych kovi
tehdejSich panovnikd, nemohl byt zaruCen rozvoj smény, a piedevsim statni pokladny. Toto
brzdéni obéhu minci zapficinilo ukladani drahych kovi u zlatnika, ktefi obratem vystavovali
tzv. stvrzenky, které predstavovaly prvni podobu bankovek. Nedostate¢na nabidka zlata
a stiibra umocnila nasledny rozvoj papirovych penéz, jejichz transparentnost a nizsi

nakladnost jim pfidavalo na hodnoté¢.
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3.2.1 Meénové agregaty

V soucasné dobé nejsou penize pouze bankovky a mince. Dle Jilka (2004) dnes maji
prevazné podobu zapist na bankovnich t¢tech. Emise penéz vznika razbou v mincovnach ¢i
tiskem bankovek, pfipadné statovek. Dnesni penize jsou emitovany poskytovanim
bankovnich uvéra, z cehoz vyplyva, Ze banka emituje penize pravé uvedenou Cinnosti. Ke
vzniku dnesnich penéz tak dochazi vyluéné pfipsanim bankou urcité castky na ucet klienta.
Aby mohla banka uspokojit své klienty pii rostouci poptavce po penézich, koupi si je
u centralni banky za prostfedky, které ma u ni uloZzeny na svém bézném uctu. Tato skute¢nost
podtrhuje fakt, ze centralni banka mince a bankovky emituje, nikoliv vSak jejich mnozstvi

ovliviiuje.

Hlavnim divodem, proc¢ lidé drzi ¢ast svého bohatstvi, tj. aktiv pravé v penézich je
zejména jejich likvidita. Likvidni aktivum je takové aktivum, které 1ze rychle a bez velkych
nakladu ¢i ztrat preménit v prostfedek smény, tedy v penize (Holman, 2011). Jak jsme se jiz
dozvédéli, penize maji nekolik forem, a tak jejich seskupenim na zaklad€ schopnosti
pfemény vznikaji ménové (penézni) agregaty. Rozdéleni slouzi centralni bance 1épe
pozorovat a ovliviiovat jednotlivé skupiny (Kantnerova, 2016). Ménové agregaty se obvykle
rozliSuji pomoci pismena M v kombinaci s €isly 0 az 3, takto doplnuji Jilek a Matousek
(2010). Dale rovnéz uvadi, ze fazeni penéznich agregatd se fidi stupném likvidity. Nizsi

Cislice odpovidaji vyssi likviditée.

Ménové agregaty zahrnuji pouze finan¢ni nastroje, které jsou drzené rezidenty dané
zemé, nebot’ dle publikace Jilka (2004), pouze jejich penize mohou ovliviiovat domaci

cenovou hladinu.

Jilek (2004) &leni penézni agregaty z pohledu Ceské narodni banky do &ty mnozin
— MO, M1, M2 a L. Penézni agregat MO zahrnuje obéziva, tj. hotovostni penize a mince
drzené rezidenty a nerezidenty, které jsou verejnosti snadno dostupné a pouzitelné pro denni
transakce. Jedna se tedy o nejlikvidnéjsi formu penéz. Obézivo drzené centralni bankou
a bankovnimi subjekty neni soucasti tohoto agregatu. DalSim agregatem oznaCenym M1,

ktery zahrnuje obéziva a korunové vklady rezident na béznych bankovnich uctech, které
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1ze snadno vybrat nebo pouzit k placeni. Tento agregat zahrnuje prostiedky, které jsou velmi
likvidni a Casto se pouzivaji pro obchodni transakce. V ptipadé rozSifeni uvedeného
penézniho agregatu M1 o terminované korunové vklady rezidenti a ostatni vklady,
oznacujeme tento agregat jako M2. Tento agregat zahrnuje penézni aktiva, ktera nejsou
okamzité dostupna jako u MI, ale stile jsou velmi likvidni. Sirokd pen&zni zasoba,
oznacovana jako M3, zahrnuje mimo vySe uvedené rovnéz statni pokladnicni poukéazky
v portfoliu nebankovnich subjekti. Jedna se o nejSirSi a zaroven nejstabilnéj§i meénovy
agregat, do kterého patfi nekteré nastroje penézniho trhu, predevsim akcie ¢i podilové listy
fondt penézniho trhu a repo operace. Cenova jistota a vyssi mira likvidity zajistuji, Ze jsou

tyto instrumenty blizkymi substituty vklada.
3.2.2 Poptavka po penézich

Penize jsou zivotné dalezitym prvkem v kazdé ekonomice, pohangjicim kolobéh
obchodu a financi. Poptavka po penézich je jednim ze zakladnich faktord ovliviiujicich
ekonomicky vyvoj a stabilitu. Wawrosz et al. (2012) uvadi, ze v oboru ekonomie existuje
mnoho pfistupd, které tuto poptavku definuji. Jedna ze zakladnich teorii poptavky
po penézich je tzv. cambridgeska teorie, jinymi slovy se jedna o klasicky pftistup, podle
kterého je trovern poptavky po penézich zavisla na mnozstvi statkl nabizeného na trhu. Jinak
feCeno, ¢im vice produkce trh nabizi, tim vice je silen tlak na rast poptavky po penézich.
Tedy penize jsou poptavany za predpokladu, ze jsou jiné statky nabizeny. Za situace,
kdy jsou penize drzeny, nikoliv sméniovany, hovoifime o poptavce po penéznich zustatcich.
Lidé drzi penize ve formé hotovosti kratkodob¢ a dlouhodobé. V ptipadé drzeni kratkodobé
hotovosti se jednd o obézivo, které neni Gro¢eno a mnozstvi penéz v ob&éhu neni nijak
ovlivnéno vy$i urokovych sazeb. Oproti tomu mnozstvi hotovosti drzené dlouhodobé je
ovlivnéno vysi urokové sazby, kterou je uroceno. S rostouci urokovou sazbou, klesa ochota

drzet penize mimo ob¢h.

3.2.3 Nabidka penéz

V predchozi kapitole bylo uvedeno, ze urokova mira ovliviiuyje poptavku po
penézich. V opacném pripadé, tedy nabidky penéz v ob&hu, se jedna o tentyz jev. Nabidka

penéz je ovlivnéna vysi arokovych sazeb. Nasledné tedy hovotime o endogennim vztahu.
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Jakmile je hodnota urokové miry vysoka, ochota drzet mnozstvi penéz mimo obéh je nizka,
respektive mnozstvi penéz v obéhu je vysoké. Z tohoto vyplyva, Ze je-li poptavka po
penézich zavisla na Girokové mife, je soucasné nabidka penéz taktéz zavisla na urokove mife

(Wawrosz et al., 2012).
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3.3 Hospodarska politika

Jako samostatna védni disciplina se zacala hospodarska politika vyvijet na zac¢atku
20. stoleti. Tento obor poskytuje ramec pro porozuméni nastrojim, cilim a procesum

rozhodovani, které jsou vyuzivany v ekonomickych systémech po celém svété (Sulc, 1993).

Vyznam hospodarské politiky Klikova (2003) koncipuje ve dvojim smyslu.
Z obecného pohledu se jedna o zamérnou ¢innost statu, respektive vlady, centralni banky
a dalSich vefejnych organti. Rovnéz chapano jako pristupu statu jako celku k ekonomice
vlastni zemé&. Druhy, tedy teoreticky pohled zakladé na analyze probihajicich ekonomickych
jevu nasledovanych navrhy opatfeni pfislusnych statnich instituci na jejich feSeni. Tyto
¢innosti vychazi prevazné z makroekonomickych teorii, rovnéz také zvéd humanitniho

zameéreni.

Je patrné, ze hospodarska politika Cerpa nejen z ekonomické teorie, ale také zjeji
praxe. Jeji charakteristika je vzdy stanovena na zakladé ekonomického sméru, jehoz
mySlenky vladni predstavitelé zastavaji k dosaZeni jednotlivych ekonomickych cila

(Klikova, 2003).

Hospodaiskou politiku uvadi Zak (2006) jako aktivitu, kdy vlada vyuziva nastroje pro
ovlivilovani ekonomického a socialniho vyvoje s cilem dosdhnout konkrétnich
ekonomickych cili. Nejpodstatnéjsimi prostfedky jsou dané, presnéji jejich zavadéni,
respektive ruSeni a sestavovani statniho rozpoCtu. Primarnimi cili hospodarské
politiky z pohledu méfeni ekonomické vykonnosti zemé& jsou dle Samuelsona (2007)
nasledujici:

»  zajisténi ekonomického rustu,
* nizk4 mira nezaméstnanosti a

= stabilni cenova hladina.
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3.3.1 Cile hospodarské politiky

Hierarchie cilt hospodaiské politiky obvykle odrazi dilezitost a vzajemné vztahy mezi
raznymi aspekty ekonomického rozvoje. Vyspélost trzni ekonomiky Ize definovat pouze
za situace, kdy je spole¢nost jako celek souznéna se vSemi lidskymi hodnotami.
Klikova (2003) shrnuje hierarchii cilii statu, respektive ostatnich tvirct hospodarské
politiky do tfech skupin v pofadi vzestupném, tj. tradi¢ni ekonomické cile, zakladni

spoleCenské cile a maximalizace spolecenského blahobytu.

Nejvys§im vrcholovym cilem je maximalizace spole¢enského blahobytu. Tento cil
se zaméfuje na zdokonalovani hospodarsko-politického systému a jeho fungovani. Tedy
nejlepsiho mozného stavu pro spolecnost. Zakladni myslenkou maximalizace spolecenského
blahobytu je nalézt takovy stav spoleCnosti, ve kterém jsou uspokojeny co nejvice potreby
obyvatel a kde jsou dosazeny nejvyssi mozné trovné blahobytu. V praxi se pfedmétny cil
stava kliCovym tématem v ekonomickych politikach, socialnich programech a rozhodovani
na urovni vetejné politiky. Nutné poznamenat, ze rizné zemé a politické systémy mohou
mit odlisné pristupy k tomu, jak dosdhnout a méfit spoleCensky blahobyt, a to podle svych

vlastnich hodnot a priorit.

Dulezitou soucasti spoleCenského blahobytu jsou rovnéz zakladni spolecenské
hodnoty, které jsou rfazeny mezi dalsi cil hospodaiské politiky z hlediska jeji hierarchie.
Dopliiuji tak piedchozi cil, ktery je zaméfen na materialni stranku véci. V ptipadé zakladniho
spoleCenského cile se jedna o svobodu, spravedlnost, jistotu, pokrok, nezavislost,

demokracii nebo také racionalitu.

Poslednim cilem v pomyslné hierarchické pyramidé hospodaiskych cilt je tradi¢ni
ekonomicky cil, ktery utvaii podminky pro zajisténi stabilniho a progresivniho vyvoje
ekonomiky dané zemé. Jedna se o soubor dilCich cild, které jsou navzajem propojeny s cili
celospolecenskymi a mezi které z pohledu méfeni ekonomické vykonnosti zemé dle
Samuelsona (2007) patii: zajisténi ekonomického rustu, nizka mira nezaméstnanosti

a stabilni cenova hladina.
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3.3.2 Zakladni typy hospodarské politiky

Ve své publikaci popisuje Klikova (2003) zékladni typy hospodaiské politiky

nasledujicim zpisobem.

Fiskalni politika

Tato politika predstavuje Cinnosti vladnich predstaviteld ovliviujici ekonomiku
pomoci zmeén ve vladnich vydajich a danich. Hlavnim cilem fiskalni politiky je udrzeni
vyvazeného ekonomického ristu a zajisténi vysoké zaméstnanosti daného statu
v podminkach nizké inflace. Ukolem této politiky je zajisténi pierozdéleni dachodi
(redistribu¢ni funkce), efektivni alokace zejména vefejnych statkti (alokacni funkce)

a stabilniho hospodarského cyklu (stabilizacni funkce).

Monetarni politika
Jedna se o proces, ve kterém se centralni banka prostfednictvim svych nastroja
usiluje o dosazeni predem stanovenych cili. Vzhledem k zamétenosti diplomové prace je

tato politika podrobnéji popsana v samostatné kapitole 3.4.

Vnéjsi hospodarska politika

Oproti vySe uvedenym politikam je tato zaméfena na zahrani¢ni vztahy, respektive
obchodni vztahy s cilem zabezpeCeni rovnovahy téchto vztahti. Prostifednictvim nastroji se
snazi predevsim vlada a centralni banka dosahnout specifickych cilti, mezi které se zahrnuje
napf. vyrovnana platebni bilance. I v ptfipadé vnéj§i hospodarské politiky jsou stanovené cile
dosahovany za pomoci specifickych nastroju, které se déli na smluvni a autonomni. Smluvni
nastroj predstavuje mezinarodni smlouva uzaviena mezi staty na zéakladé partnerskych
vztahi. Oproti tomu autonomni nastroj je zaméfen na jednostranném rozhodnuti vlady

a zamé&fuje se na omezeni importu a podporu exportu.
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3.4 Monetarni politika

3.4.1 Definice monetarni politiky

Spolecné s fiskalni politikou tvoii monetarni politika zaklad hospodatské politiky
dané zemé v trzni ekonomice. Jejim obecnym cilem je zajisténi celkové makroekonomické
rovnovahy zemé, tedy jeji ménové oblasti. Ve své publikaci Revenda (2012) proces ménové
politiky definuje nasledovné: ,,Ménovou politiku budeme chdpat jako proces, ve kterém se

¢

centrdlni banka prostrednictvim svych nastrojii snazi o dosazeni predem stanovenych cili. ‘

Mezi klicové cile ménové politiky povazuje Klikova, aj. (2003) snizovani
a stabilizaci inflace. Dé€lo se tak v druhé poloviné 20. stoleti, v obdobi ropné krize, kdy byl
kladen velky diraz na snizovani miry inflace spolu s dosahovanim ekonomického riistu. Za

dalsi podstatny cil povazuje ustaleni devizového kurzu.

Ménova politika dnes spociva v pouze tom, Ze centrdlni banka reguluje (Vidi)
kratkodobé nrokové miry domdci mény, aby nakonec ovlivnila inflaci, hruby domdci produkt

a zaméstnanost. *“ doklada Jilek (2013) s tim, ze v ménové politice o nic jiného nejde.
3.4.2 Cile monetarni politiky

V navaznosti na vycet teorii prednich ekonomil v predchozi kapitole je zapotiebi
nahlédnout do problematiky cilti Cinnosti centralnich bank. Ackoliv se na prvni pohled mize
zdat, ze ménova politika je relativn€ jednoduchy proces, ve kterém centralni banky provadi
¢innosti vedouci ke splnéni kone¢nych cilt, je tato cesta pomérné stizena o takzvané
zprostiedkujici cile, nebot” centralni banky konecnych cilti nedosahuji ptimo. Mnoho autort
vySe uvedené cile dopliiuje o tzv. operacni cil, ktery predstavuje zejména kratkodobou

urokovou miru (Jilek, 2013).
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Pro prehlednost je proces ménové politiky znazornén na obrazku €. 1.

Obrazek 1 Ménova politika centralni banky

Zprostredkujici
cil

Nastroje
ménové poliiky

Operacni cil

Zdroj: Jilek (2013), vlastni zpracovani

Na pocatku celého procesu centralni banky vyuzivaji nastroje, kterymi mohou

ovlivnit zprostredkujici cil. Holan (2011) mezi tyto nastroje fadi:

diskontni pujcky,
operace na volném trhu,
povinnou miru bankovnich rezerv,

devizové rezervy.

Nasleduje zprostredkujici cil, také oznaCovan jako cil postupny, ktery je v ménové

politice ve formé nékolika veli¢in. Zejména se jedna o:

ménovy agregat,
meénovy kurz,
trzni dlouhodobou urokovou miru,

objem averu aj.

Mezi vySe uvedenymi hodnotami se nicméné musi vyskytovat relativné stabilni

vazby, a to za predpokladu, ze v dlouhodobém obdobi je stabilni rist pené€zni zasoby spojen

s uréitou mirou inflace.

Cilovou rovinu v procesu ménové politiky zavrSuje konecny cil, na ktery centralni

banky nemaji ptimy vliv, predstavujici dle Jilka (2013):

nizkou miru inflace,
dlouhodoby hospodaisky rust,

vysokou zaméstnanost.
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3.4.3 Nastroje monetarni politiky

Techniku stabilniho dodrzovani operacniho cile ménové politiky zastupuje prave
nastroj monetarni politiky, ktery ve své publikaci Jilek (2004) popisuje. Opera¢nim cilem je
kratkodoba urokova mira, u které je nutné zajistit jeji dosazeni. Je-li centralni bankou
stanovena konkrétni mira je zapotiebi zajistit, aby tato byla stabilné dosahovana. Jinak
feCeno, centralni banka urCuje kratkodobou urokovou miru mezibankovniho trhu
a prostfednictvim operaci na volném trhu je takto realizovana. Stanovend tUrokova mira
nasledné ovliviiuje ostatni urokové miry. Oznacuje se jako tzv. nepfimy nastroj monetarni
politiky. Z tohoto divodu je popisovana technika jednou z hlavnich nastroji centralnich
bank v ménové politice. Dale centralni banky stanovuji vysi urokovych sazeb. Mluvime zde
o limitech na urokové miry klientskych uvéra a vklada ¢i na objem uvérd, které mohou
bankovni instituce svym klientim nabidnout. V tomto pfipad€ hovofime o piimych nastroju

meénové politiky.

Nastroje meénové politiky, jak z vySe uvedeného vyplyva, 1ze rozdélit dle dopadu na
bankovni systém na:
* pifimé nastroje,

* nepiimé nastroje.

Primé nastroje

Z pohledu trzni ekonomiky Revenda (2011) definuje pfimé nastroje jako relativné
cizi, jelikoz dopadaji do procesu rozhodovani bank piimo a redukuji jejich podnikatelskou
¢innost. Pfimé nastroje jsou sestavovany selektivné a banky se jim brani. I presto, ze jsou
tyto nastroje relativné ucinné, jejich vyuziti je spiSe vyjimecné. Mezi tyto nastroje jsou

zahrnovany:

Limity uvéra bank

Centralni banka je opravnéna limity uvérd vymezit ve dvou podobach: relativni
a absolutni. Relativni limity ur¢uji maximalni mnozstvi ivéru, které si obchodni banka mize
pujcit od centralni banky. Naopak, absolutni limity stanovuji maximalni Castku, kterou

mohou banky poskytovat svym klientim v podobé tivéru.
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Limity urokovych sazeb bank

Limity urokovych sazeb predstavuji nastroj centralni banky, ktery mize vyuzit pro
ureni maximalni vySe urokové sazby z vkladi a uvéra poskytované obchodnimi bankami

svym klientim.

Povinné vklady

Jsou zavazkem zejména organu statni spravy a udavaji povinnost ukladat financni
prostfedky, pfipadné provadét nékteré platebni operace, vyhradné prostiednictvim centralni
banky. Tato povinnost neni vymezena centralni bankou, pfipadné€ na jeji doporuceni,

ale samotnym statem.

Pravidla likvidity

Jedna se o pravidla vztahuyjici se na povinnost komercnich bank stanovovat zavaznou
strukturu aktiv a pasiv a jejich vzajemné vztahy. Centralni banka timto primarné zajistuje

potiebnou urover likvidity jednotlivych bank.

Neprimé nastroje

Oproti pfimym nastrojim jsou nepiimé nastroje charakteristické svoji jednotnosti viici
ostatnim bankam a tim, ze na né banky mohou, ale nemusi reagovat, ackoliv ptisobi na
bankovni instituce plosné€. Jinak feeno, neni omezeno rozhodovani bank, pouze ovlivnéno
jejich podnikani. Pisobeni nepiimych nastroji zaroven nese skute¢nost, ze jsou méné ucinné

(Jilek a Matousek, 2010).

Operace na volném trhu

Jedna se o financni transakce, které centralni banka, respektive finan¢ni instituce
provadi na otevieném trhu z diivodu ovlivnéni mnozstvi penéz v obéhu, pfipadné urokovych
sazeb. Ackoliv byla obecné ucinnost nepifimych nastroju definovana jako nizsi, v ptipadé
operaci na volném trhu je tento fakt vyvracen. Revenda (2023) ve své publikaci rovnéz
uvadi, ze tento typ nepiimého nastroje je v souCasnosti centralnimi bankami nejvice
vyuzivan, jelikoz prostfednictvim té€chto je regulovana nevypljcena ménova baze s tim, ze ji
1ze ménit v minimalnim rozsahu. Nakupy a prodeje cennych papird mezi centralni bankou

a ostatnimi bankami jsou uskuteCiiovany pievazné bezhotovostni formou, z ¢ehoz jasné
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vyplyva vysoka operativnost tohoto nastroje. Tataz publikace rovnéz uvadi, ze predmétné
obchody by mély byt poskytovany pouze s vysoce kvalitnimi a kratkodobymi cennymi
papiry dluhového typu.

Diskontni néstroje

Podle Revendy, aj. (2014) jsou diskontni nastroje tradi¢nimi nastroji meénove politiky
centralni banky a stanovuji parametry, které musi byt splnény pifi poskytovani tvéra ¢i
pujcek obchodnim bankam. Ménovou bazi 1ze témito uvéry pouze zvysit, kdezto provadénim
operaci na volném trhu ji lze mimo jiné téz snizit. Centralni banka poskytuje avéry vyluéné
doméacim bankam a ve zdej$i méné, jejichz zprosttedkovani ma vyrazny vliv na kratkodobou
urokovou miru. Mezi dalS§imi diskontnimi nastroji se rovnéz fadi stanoveni vyse urokovych
sazeb u zminovanych uvért, ureni limitd objemu vlozenych prostfedkd komerénich bank

u centralni banky a stanoveni podminek pro vlastni uvéry, nazyvané "automatické facility".

Jeden ze dvou poskytovanych uvéra centralni bankou jsou diskontni wvéry, které
mohou banky cerpat vtzv. diskontnim okénku, tj. do wvySe stanoveného limitu,
za pfedpokladu, ze pfislu§na komercni banka je schopna splacet jiz predchozi diskontni
uvéry a disponuje cennymi papiry ke kryti téchto avért. Jsou ziizovany za diskontni sazbu,
jejiz vySe byva nejmensi. V piipad¢, ze tyto banky nedosahnou na vySe zminovany uver,
maji moznost poptani o lombardni nveéry, které jsou poskytovany proti zastavé cennych
papirt. Disponuji lombardni sazbou, ktera je z davodu vétsi rizikovosti Gvéru oproti sazbé

diskontni zasadné vyssi.

Dale 1ze mezi nepfimé nastroje centralni banky zatradit automatické facility. Tento
nastroj zajistuje nepreruSovanost mezibankovniho platebniho styku. Banky mohou na svych
uctech na konci acetniho dne vykazovat vyssi objem prostiedku, nez bylo zamysleno, stejné
tak objem niz§i oproti potfebné vysi k uhrazeni zavazku jiné bance. Centralni banka
poskytuje v této souvislosti vypujéni nebo zapujéni facilitu. Banky maji moznost si
u centralni banky ulozit své prostiedky pies noc a zajistit tak jejich tiroceni ve vysi diskontni
sazby; zde hovofime o depozitni (vypujcni) facilit€. V pfipadé€ potieby kratkodobého

vypujceni prostiedki je komerénim bankam poskytnuta aveérova (zapujcni) facilita, ktera je
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uroCena lombardni sazbou. Ob¢ uvedené sazby ovliviiuji vysi kratkodobé mezibankovni

urokové sazby, ktera se pohybuje v rozmezi hodnot diskontni a lombardni sazby.

Kurzové intervence

Ve své publikaci Revenda, aj. (2023) uvadi, ze kurzové intervence jsou pievazné
zaméfeny na zmény ménoveého kurzu domaci meény. Timto se zasadné 1isi od predchozich
nepiimych nastroji ménové politiky. Centralni banka aktivné zasahuje na devizovém trhu,
aby ovlivnila hodnotu své mény vici jinym ménam. Devizoveé intervence predstavuji nakup
zahrani¢ni mény, respektive prodej domaci mény na trhu, s cilem posilit, respektive oslabit
jeji kurz, a to z divoda udrzeni stability mény, snizovani inflacniho tlaku nebo podpory
exportu ¢i importu. Tyto nakupy zahrani¢ni mény pfispivaji k ristu objemu rezerv bank
a tim padem snizuji sazbu kratkodobé urokové miry. Centralni banka nakupem zahranicni
meény navysuje poptavku po této meéné, k cemuz dochazi ke zvySovani nabidky domaci mény
a nastava jeji oslaveni, pfipadné€ zpomaleni snahy posilovat. Zaroven se navySuji rezervy
bank, které tlaci na pokles kratkodobé urokové miry. V piipadé€ prodeje zahrani¢ni mény se
jeji poptavka snizuje, coz vyvolava pokles nabidky domaci mény a za této situace dochazi
k posileni mény. Hodnota kratkodobé urokové miry se vlivem poklesu bankovnich rezerv

snizuje.

29



3.5 Ceska narodni banka

Instituce vykonavajici dohled nad finan¢nim trhem a organem pfislusSnym k feSeni
krize na finanénim trhu v Ceské republice je Ceska narodni banka. Jedna se o organ, ziizeny
Ustavou Ceské republiky a vyvijejici Ginnost v souladu se zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist, a dal§imi pravnimi predpisy (dale jen ,,zakon®).
Ceska narodni banka je pravnickou osobou vefejného prava se sidlem v Praze. Kompetence
centralni banky jsou ulozeny v rozsahu vyse uvedeného zakona a jinych pravnich predpisa.
Hlavnim cilem ¢innosti Ceské narodni banky je pée o cenovou stabilitu, jejiz zajisténi je
podminkou pro vytvareni udrzitelného hospodarského ristu a obecné hospodaiské politiky
v Evropské unii sintenci podilet se na dosazeni cili Evropské unie, a to na zakladé
Evropského systému centralnich bank, kterého je dle Smlouvy o fungovani Evropské unie

Ceska narodni banka souasti.

V zakoné jsou v § 2, odst. 2 rovn&z stanoveny Ceské narodni bance nasledujici tkoly:

a) urcuje a provadi ménovou politiku,

b) vydava bankovky a mince,

¢) 7idi penézni obéh, platebni styk a ziictovani bank, zahranicnich bank vykondvajicich
bankovni ¢innosti na tizemi Ceské republiky prostiednictvim své pobocky (ddle jen ,, pobocka
zahranicni banky ) a sporitelnich a uvérnich druzstev, pecuje o jejich plynulost
a hospoddrnost a podili se na zajisténi bezpecnosti, spolehlivosti a efektivnosti
platebnich a vyporddacich systémii a na jejich rozvoyji,

d) vyvkonavd dohled nad osobami piisobicimi na financnim trhu (§ 44 odst. 1),

e) rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika ohrozZeni stability financniho systému a v zdjmu

predchdzent vzniku nebo sniZovani téchto rizik prispivd prostrednictvim svych pravomoci

k odolnosti financniho systému, omezovani ndrustu systémovych rizik a udrZeni financni
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stability a vytvdri tak makroobezrietnostni politiku; v pripadeé potreby spolupracuje na tvorbé

makroobezremostni politiky s orgdny stdtu, jejichz piisobnosti se tato politika tyka,

Jf) provadi dalsi cinnosti podle tohoto zdkona a podle jinych prdvnich predpisi. (Zakon ¢.
6/1993 Sb., nedatovano)

Ceska narodni banka dle zakona & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozdéjsich zakond, pii plnéni vySe uvedenych ukold spolupracuje na poli evropském nejen
s ostatnimi centralnimi bankami, zahrani¢nimi organy, ale také s mezinarodnimi financnimi
institucemi piislusnymi k feSeni krize, a zabyvajicimi se dohledem nad financnim trhem, se

kterymi domlouva v ramci své pusobnosti nalezité dohody.

Podivame-li se na organizaéni strukturu Ceské narodni banky, déilezitym prvkem
struktury je bankovni rada. Jednd se o fidici orgén, ktery piijima strategicka rozhodnuti
tykajici se ménové politiky, bankovnictvi a financni stability. Je sloZzena ze sedmi Clent:
guvernér, 2 viceguvernéii a 4 clenové bankovni rady. Tito jsou jmenovani prezidentem
republiky na dobu 6 let, pripadné jim odvolani. Guvernér je hlavnim exekutivnim ufednikem
centralni banky, ma kli¢ovou roli v rozhodovani o ménové politice a vedeni banky jako
celku. Viceguvernéii jsou zodpovédni za specifické oblasti politiky a spravy Ceské narodni
banky, jako je jiz zmiflovana ménova politika, bankovnictvi a financni trhy. Do struktury
centralni banky se dale fadi oddé€leni, z nichz kazdé se specializuje na urcity aspekt
bankovnictvi a ekonomiky. Jednotlivd oddéleni maji své generalni feditele, ktefi nesou
odpovédnost za fizeni této Casti ¢innosti centralni banky. Struktura mimo jiné zahrnuje
odbory, které se specializuji na dil¢i Cinnosti, mezi které lze zaradit statistiky nebo taktéz

vyzkum.
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Obrizek 2 - Organizaéni schéma CNB

ORGANIZACNI SCHEMAC ESKE NARODNI BANKY

[ BANKOVNI RADA |
—[11n - SEECE KANCELAR mm]
GUVERNER
110, 420, 230 A{Jf:n - SEKCE SPRAVKI i-edirel‘

[:w - SAMOSTATNY ODBOE LIDSEYCH ZDREOJT  feditel

- f 10 - SEKCE MENOVA i-v:diul]
VICEGUVERNERKA L
410, 630
{-:!-':I - SEEKCE BANKOVXICH OBCHODU A EESTRUKTUREALIZACE  Faditel J
i [gu.sncr DOHLEDT ¥AD FINANCNIM TRHEM i-in
YICEGUVERNER
SBO, 130 q
tm- SAMOSTATNY ODBOR INTERENIHO AUDITU  fedite] J
rls-n SEECE FINANCNI STABILITY Feditel
CLENKA e : : redite
BANKOVNI RADY
180, 330 [.3}0 - SEECE PENEINI naimJ

_ r - r . .
CLEN BANKOVNI 4[39’[! SEECE STATISTIEY A DATOVE PODPFDEY reditel
EADY

300, 720 [ J
‘T30 - SEERCE INFOEAATIEY reditel

[:.'zn - SEKCE ROZPOCTU A UCETXICTVE

reditel
CLEN BANKOVNI §
RADY
200, 620 [ — - i N J
620 - SEECE RIZENI RIFIE A PODPORY OBCHODD Faditel
mEAm’NI 4[5&] EEECE FEGULACE A MEFTNARQDNI EPOLUFRACE i-ndi:l]
RADY
360650
[:EI] - SEKCE DOHLEDT NAD FINANCNIN TRHEM 11 m;u]

Zdroj: Organizaéni i4d CNB, dostupny z https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/organizacni-struktura

Vztah Ceské narodni banky vii¢i ostatnim organtim vefejné spravy je upraven v tieti
Casti zakona, § 9. Béhem vykonavani pravomoci a povinnosti, vcetné plnéni ukold
souvisejicich s Ginnosti centralni banky, nesmi &lenové bankovni rady a celkové Ceska
narodni banka, poptavat ani pfijimat pokyny od jakéhokoliv statniho organu, pocinaje
prezidentem republiky, Parlamentu Ceské republiky nebo subjektd Evropské unie.

Oboustranna komunikace mezi Ceskou narodni bankou a vladou je pouze na informativni
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bazi, zejména ve vécech opatfeni ménové a hospodarské politiky. Nicméné ve vztahu
k Poslanecké snémovné je Ceska narodni banka povinna predlozit jednou ro¢né zpravu
o vykonu dohledu nad finanénim trhem a dvakrat do roka zpravu o ménovém vyvoji zemée

(§ 3 Zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozd&jsich predpisd).
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3.6 Evropska centralni banka

Zalozenim Evropské centralni banky predchazel vznik Hospodaiské a ménové unie

(dale jen ,HMU®), kdy v roce 1988 Evropska rada povéfila vybor, slozeny z guvernéra

centralnich bank Evropské Unie, toho casu Evropského spolecenstvi, vypracovat dokument

predstavujici jednotlivé kroky zavedeni HMU. Tento dokument, tzv. Delorsova zprava,

jehoz hlavnim autorem je belgicky premiér Raymond Delorse a po némz nese nazev, byl

predstaven v roce 1989 a predstavoval tii fazovy proces postupného vyvoje k jednotné

evropské meéné (Evropska centralni banka, 2023).

Prvni etapa

Dne 1. 7. 1990 zapocala prvni faze, ktera predstavovala eliminaci piekazek
pro volny pohyb zbozi, sluzeb, kapitalu a pracovniki v ramci Evropského
spoleCenstvi. Tento proces piedchazel k aspéSnému zavedeni jednotného trhu. Pro
dosazeni cenové stability zaroven probihaly konzultace Clenskych statd v oblasti
meénové politiky a jejich koordinace. Vzhledem k administrativné narocnému
procesu pocaly pripravné faze na nasledujici etapy celého procesu. Pro realizaci
druhé a tieti faze bylo nezbytné provést upravy v Rimské smlouve, zakladajici
Evropské hospodarské spoleCenstvi. K tomu ucelu byla konana mezivladni
konference o HMU v roce 1991, soucasné s mezivladni konferenci o politické unii.
Vysledkem téchto jednani byla Smlouva o Evropské unii, uzaviena v prosinci 1991
a podepsana v Maastrichtu dne 7. 2. 1992. Toho Casu tvoftilo spolecenstvi dvanact
stati: Belgie, Dansko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko,
Portugalsko, Recko, Spojené kralovstvi a Spanélsko. Kvili zpozdéni v procesu
schvalovani vstoupila tato smlouva, ktera upravila Rimskou smlouvu na Smlouvu
o zalozeni Evropského spoleCenstvi, a zavedla dulezité protokoly o statutu
Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky, stejné jako
o statutu Evropského meénového institutu, s platnosti od 1. 11. 1993 (Evropska

centralni banka, 2023).
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* Druha etapa

Tato etapa predstavovala posileni hospodaiské a ménové spoluprace mezi
Clenskymi staty, coz zahrnovalo koordinaci ménové politiky a spolecny plan pro
konvergenci mén. Zodpovédnost za vySe uvedené ulohy mél Evropsky ménovy
institut (dale jen ,,EMI®), ktery vznikl v roce 1994. Ménova politika byla nadale
v kompetenci organt jednotlivych zemi s tim, ze nasledujici rok EMI byl povéfen
k provedeni pfipravnych praci na vymezeni budoucich ménovych a kurzovnich
vztahll mezi staty eurozony i mimo ni. Obdobi druhé faze rovnéz pfineslo navrh
novych eurobankovek a dohodu o stanoveni pevnych sménnych kurzi (Evropska

centralni banka, 2023).

= Trteti etapa
Dnem 1. 1. 1999, po deseti letech od piedlozeni deklarovaného planu, zahajila
Evropska centralni banka dohled nad jednotnou ménovou politikou spolu s emisi

spole¢né meény — euro (Evropska centralni banka, 2023).

Evropska centralni banka a narodni centralni banky jednotlivych zemi unie vytvareji
Eurosystém, coz je systém centralnich bank zemi, jejichz ména je euro, v eurozoné.
Kli¢ovym cilem centralni banky je zajisténi cenové stability a udrzeni hodnoty eura, jimiz
prostfednictvim prfispivaji k hospodaiskému ristu a tvorbé pracovnich mist. Evropska
centralni banka ma taktéz zodpovédnost za dohled nad Gvérovymi institucemi v zemich
eurozony a mimo ni. Ten se provadi prostfednictvim jednotného mechanismu dohledu, ktery
zajist'uje bezpecnost a stabilitu bankovniho, respektive financniho systému clenskych stata

Evropské unie (Evropska centralni banka, 2023).

Vzhledem k nadnarodnimu charakteru Evropské centralni banky je jeji organizacni
struktura mnohem slozit€j§i oproti centralnim bankdm jednotlivych c¢lenskych zemi.
Komplikovanost struktury je dana nadnarodnim charakterem instituce, jelikoz se potyka
s mnoha okolnostmi vzhledem k jejimu postaveni. Zejména se jedna o zapojeni ¢lenskych
statd eurozony do centralizovaného rozhodovani o ménové politice a zabezpeceni jeji
provazanosti (Fleischmann, 2022). Ridicim organem Evropské centralni banky je dle &l. 283,

oddil 6, Smlouvy o fungovani Evropské Unie, Vykonna rada a Rada guvernéra. Vykonna
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rada, jejiz Cleni jsou jmenovani na osmileté obdobi bez moznosti prodlouzeni, je slozena
z prezidenta, viceprezidenta a Ctyf Clent rady. Provadi ménovou politiku a udava instrukce
narodnim centralnim bankam. Mimo jiné organizuje zasedani Rady guvernért, slozené ze
Clent Vykonné rady ECB a z guvernéri centralnich bank c¢lenskych statd eurozony,
a zodpovida za chod centralni banky jako celku (¢l. 283, oddil 6, Smlouva o fungovani
Evropskeé unie). Fleischmann (2022) rovnéz dopliiuje, ze dal§im hlavnim organem Evropskeé
centralni banky je Generalni rada fizena prezidentem, viceprezidentem a guvernéry
centralnich bank vSech zemi Unie. Jeji hlavni naplni je seskupeni statistickych dat a jejich
nasledna analyza a koordinace ménové politiky statt, které nejsou doposud soucasti
eurozony. Do jejich kompetence rovnéz spada dohled nad spravou evropského mechanismu

sménnych kurza.
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4 Vlastni prace

V poslednich desetiletich se globalni ekonomika stala svédkem nékolika
vyznamnych ekonomickych krizi, které formovaly ménové politiky centralnich bank po
celém svété. Ceska narodni banka a Evropska centralni banka nejsou vyjimkou, a jejich
reakce na tyto krize hraji kliCovou roli v utvafeni ekonomické stability v daném state,
respektive spoleCenstvi statli. Ekonomické krize, jako napfiklad globalni financni krize
v roce 2008, pandemicka krize ¢i valeCny konflikt na Ukrajin€, nejenom vyrazné ovlivnily
hospodarské podminky, ale také stanovily vyzvy pro centralni banky v jejich uloze

stabilizatorti a ochrancti ménové integrity.

Ve sledovaném obdobi mezi lety 2008 az 2022 doslo k vyznamnym zménam v ramci
systému ménove politiky, které budou v popsany v této ¢asti diplomové prace. Prognostické
nastroje a zpusob jejich pouziti v rozhodovani bankovni rady postupné ziskavaly na kvalitg.
Zaroven centralni banky zvySovaly transparentnost své komunikace. Nejvétsi vyzvou pro
rezim cileni inflace byla globalni finan¢ni a ekonomicka krize, ktera méla znany dopad
na Ceskou ekonomiku a vedla k zavedeni tzv. kurzového zavazku a nasledné svétova
pandemicka krize. Eurozona byla témito krizemi ovlivnéna prave tak. V této ¢asti diplomové
prace bude analyzovan vyvoj ménové politiky Ceské narodni banky a Evropské centralni
banky v navaznosti na vyvoj makroekonomickych ukazateld v Ceské republice a zemich

eurozony v jednotlivych letech sledovaného obdobi.
Vyvoj ménové politiky Ceské narodni banky a Evropské centralni banky b&hem

krizovych udalosti a jejich dopad na vybrané makroekonomické ukazatele v Ceské republice

a zemich eurozony je analyzovan v nasledujicich kapitolach.
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4.1 Vyvoj inflace

4.1.1 Cilovani inflace Ceské narodni banky

Jedna z podob ménové politiky, kterou centralni banky pouzivaji k dosazeni svych
inflacnich cilt je cilovani inflace. Tento pfistup se zaméfuje na udrzeni inflace na urc¢itém
stanoveném cili nebo v jeho uréitém rozmezi. V piipadé Ceské narodni banky byl tento
rezim zaveden poté, co opustila fixni ménovy kurz v kvétnu 1997. Pred zavedenim cilovani
inflace pouzivala Ceska narodni banka odligny rezim ménové politiky, konkrétn& cilovani
penézni zasoby. Tato strategie vSak nebyla schopna kontrolovat inflaci v obdobi ménovych
vykyva, coz zpuasobovalo nejistotu v inflaénim ocekavani. Udrzeni a stabilizovani inflace
na nizkych trovnich je vétS§inou vyuzivano centralnimi bankami ve vyspélych statech,
které maji vice zkugenosti s timto reZimem mé&nové politiky. I pies to byla Ceska republika
prvni zemi, ktera se transformovala na tento rezim ménové politiky (Cesk4 narodni banka,

2018).

Hrncit (2010) vystihuje cilovani inflace jako monitorovani a fizeni inflacnich
o¢ekavani pti zachovani inflace v daném rozmezi, které je soucasti moderni ménoveé politiky
zaméfujici se na zachovani cenové stability, transparence této politiky, sprava acta a jeji
kontrola. To se obvykle dosahuje pomoci zmén urokovych sazeb a dalSich nastroji ménové
politiky. Timto zptusobem centralni banka reaguje na ekonomické podminky a snazi se
udrzet inflaci na cilové urovni. Soucasti tohoto rezimu je stanoveni tzv. kvantitativniho
inflacniho cile, ktery centralni bance udava vetejny zavazek smérovani monetarni politiky
na jeho dosazeni. Ukazatelem muze byt mnozstvi penéz v obéhu, penézni zasoba nebo jiny
ekonomicky indikator. Dale je pro zachovani transparentnosti a divéryhodnosti ménové
politiky dulezité vymezeni Casového obdobi, po které je dany inflacni cil stanoven. Z divodu
zamezeni negativnich dopadi na ekonomiku zemé je zadouci stanoveni horizontu platnosti
infla¢niho cile ve stfednédobého horizontu. Urceni konkrétniho infla¢niho cile vychazi
z prognoz budouciho vyvoje inflace, zcehoz vyplyva, ze veskera meénovépoliticka

rozhodnuti jsou vpred-hledici (forward-looking).
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Cilovani inflace v obdobi 1998-2001

Ceska narodni banka si zvolila v tomto obdobi pro cilovani inflace tzv. &istou inflaci,
ktera pfedstavovala inflaci o¢isténou od regulovanych cen a moznych zmén neptimych dani.
Centralni banka svij inflacni cil interesovala vzdy k prosinci prislusného roku. Piehled
cilovych intervala v jednotlivych letech predstavuje tabulka ¢. 1. Je evidentni, ze v danych
letech byla realna inflace hluboko pod stanovenymi cili, vyjimaje roku 2001, kdy skutecna
inflace byla v prosinci tohoto roku ve vysi 2.4 %, tedy v cilovém pasmu. To potvrzuje

skuteCnost, ze Ceska narodni banka svého cile zpravidla nedosahovala.

Tabulka 1 — Plnéni infla¢niho cile v obdobi 1998-2001

Rok Inflaéni cil (v %) Skuteénost (v %)
prosinec 1998 5,5-6,5 1,7
prosinec 1999 40-5,0 1,5
prosinec 2000 3,5-5,5 3
prosinec 2001 2,0-5,0 2.4

Zdroj: Janacek (2020); vlastni zpracovani

Cilovani inflace v obdobi 2002-2005

Zacatkem roku 2002 doslo k vyznamné zmén€ v ramci cilovani inflace, kdy byl
pavodni cil pro Cistou inflaci nahrazen celkovym indexem spotiebitelskych cen. Tato zména
byla provadéna s ohledem na lepsi srozumitelnost pro vefejnost, nebot celkova inflace je
pro ni jasné€j§im ukazatelem. Tento index je schopen lépe formulovat inflaéni ocekavani.
Dalsi dtlezitou zménou bylo zavedeni pribéznych inflacnich cili, které byly prezentovany
jako rozmezi postupné se snizujicich hodnot. Tento prechod zahrnoval velmi mirny pokles
inflaéniho rozmezi, které se pohybovalo od 3 az 5 % v roce 2002 na 2 az 4 % v roce 2005.
Tato Uprava signalizovala, ze centralni banka preferuje postupnou dezinflaci, tj. postupné

snizovani inflace.

Cilovani inflace v obdobi 2006-2013

V roce 2006 piesla CNB k bodovému cilovani inflace a stanovila inflaéni cil na 3 %
meziroéniho rustu spotiebitelskych cen. Ustoupila od pasmového cilovani z davodu

stabilizace cenového vyvoje a zpevnéni inflacniho ocCekavani subjekti v ekonomice.
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Vzhledem k tomu, ze udrzeni pfesné inflacni hodnoty je obtizné udrzet, bylo néasledné
definovano toleran¢ni pasmo, tj. 1 procentni bod pod/nad inflacnim cilem, které odrazi
urcitou miru nejistoty a proménlivosti v ekonomickych podminkach. Takovy pfistup
umoziiuje centralni bance urCitou flexibilitu v reakci na ekonomické podminky. Pokud
inflace mirn€ prekro¢i nebo klesne pod stanoveny cil, mize byt stale povazovana za
akceptovatelnou, pokud se nachazi v ramci toleran¢niho pasma. Tato flexibilita je dilezita
zejména v dobé€ vykyvu nebo nejistoty v ekonomice. Bodovy inflacni cil byl v roce 2010

snizen na 2 % s ponechanim totoznych hodnot tolerancniho pasma z let predchozich.

Cilovani inflace v obdobi 2013-2017 — obdobi kurzového zavazku

Moznosti pro dalsi potfebné uvoliiovani ménové politiky na podzim roku 2012 byly
jiz vyrazng omezeny. V té dob& bankovni rada CNB sniZila svou kliGovou urokovou sazbu
na 0,05 %. Snizeni Grokovych sazeb na tzv. technickou nulu pfedstavovalo ukonceni
uvolfiovani ménové politiky prostfednictvim arokovych sazeb. Centralni banka deklarovala,
ze v piipadé nutnosti dal§iho uvolnéni meénové politiky vyuzije pro tyto ucely jiného
nastroje. Otazka nastala, zda v pfipadé Ceské republiky bude timto nastrojem kurz & nakup
statnich dluhopisti. Vzhledem k tomu, Ze ekonomika Ceské republiky neni velka a zarovei
bankovni sektor disponuje piebytkem likvidity. V listopadu roku 2013 uskutednila CNB
krok, ktery mél za cil odvratit Ceskou ekonomiku z recese a piedejit razantnimu snizovani
inflace do zapornych hodnot. Tento krok predstavoval kurzovy zavazek, ktery vyhlasila
CNB a ktery stanovil pevny kurz &eské koruny vi&i euru na urovni 27 CZK/EUR.
Stanovenim pevného kurzu mélo pomoci zvysit konkurenceschopnost Ceskych exportért
na mezinarodnich trzich a omezeni deflacnich tlakd. Pro udrzeni stanoveného kurzu byla
CNB v obdobi kurzového zavazku piipravena nakupovat neomezené mnoZstvi eur.
Vyhlagenim zavazku spolu s devizovymi intervencemi CNB dosahla koruna nad
deklarovanou uroven a nasledujici cely rok 2014 se kurz pohyboval nad hladinou 27
CZK/EUR bez nutnosti devizovych zasahti. V roce 2015 se inflace nadale nachazela hluboko
pod toleran¢nim pasmem. Vlivem rustu ceské ekonomiky a uvolfiovani monetarni politiky
ECB posilila koruna na hranici kurzového zavazku. Vzhledem k velmi nizké inflaci CNB
ponechala urokové sazby v nezménéné podobé a pokracovala ve vyuziti kurzu jako nastroje
své ménové politiky. Od Cervence do listopadu téhoz roku poprvé, vyjimaje vstupni

intervenci v roce 2013, intervenovala proti posileni kurzu pod hladinu zédvazku. Na prelomu
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let 2016 a 2017 doslo k razantnimu rastu domaci ekonomiky a cenovych tlakt, které
posunuly inflaci dosahujici nulové hodnoty nad stanoveny dvouprocentni cil. Disledkem
bylo rozhodnuti CNB o ukonéeni &tytetého kurzového zavazku k dubnu roku 2017. Vyse
nakoupenych eur v obdobi vyhlaSeného zavazku prevysil 75 miliard. Bankovni rada posléze
konstatovala, ze zdatny prubéh kurzového zavazku a jejiho ukonceni bylo mimo jiné

disledkem oteviené komunikace CNB vii¢i vefejnosti.

Po ukonceni kurzového zavazku se CNB vratila ke své tradicni ménoveé politice a to
udrzenim inflace na hodnotéach stanovenych inflaénim cilem s pfipadnou oscilaci kolem této

hodnoty, prostiednictvim trokovych sazeb.
4.1.2  Vyvoj inflace v Ceské republice

Mira inflace v Ceské republice, respektive v zemich eurozony, vyjadiena ptirastkem
prumeérného ro¢niho indexu spotfebitelskych cen, ktera vyjadiuje procentni zménu prumeérné
cenové hladiny za poslednich 12 mésict proti priméru 12 piedchozich mésici, od roku 2008
do roku 2022, je zobrazena na grafu ¢. 1. Ve sledovaném obdobi byla inflace pomérné
proménliva. Je patrné, e inflace v Ceské republice ve vétsi mife oscilovala kolem hodnot
inflace v zemich eurozony, vyjimaje obdobim po roce 2018, nicméné po vétSinu doby

sledovaného obdobi, se zaroveii pohybovala kolem infla¢niho cile Ceské narodni banky.

Graf 1 — Mira inflace v Ceské republice a eurozéné v obdobi 2008—2022
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Zdroj: CSU 2023, EUROSTAT 2023; vlastni zpracovani
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Mira inflace v Ceské republice v roce 2008 dosahla 6,3 %. V prvnim &tvrtleti téhoz
roku dosahl meziro¢ni rast spotiebitelskych cen nejvyssi hodnoty, a to 7,5 %. Takto vyrazny
meziro¢ni rast spotiebitelskych cen byl nasledkem ptsobeni zahrani¢niho a domaciho vlivu.
PredevSim rust cen nerostnych surovin a zemédélskych a potravinafskych komodit
na svétovych trzich se postupné také promital do domacich cen, které byly ovSem zmirnény
mezironim posilenim kurzu ¢eské koruny. V daném obdobi byl vyvoj cen taktéz ovlivnén
vnitinimi vlivy, zejména zmen tykajicich se nepifimych dani. Zvyseni sazby dané z ptfidané
hodnoty o Ctyfi procentni body, tedy z5 % na 9 %, vCetné zavedeni ekologickych dani
a poplatkll ve zdravotnictvi, umocnovalo rast inflace. V nasledujicich Ctvrtleti roku 2008
doslo k postupnému zpomalovani inflace a jeji meziro¢ni hodnota v prosinci daného roku
dosahla 3,6 %. Za snizeni inflace na zminovanou hodnotu vyznamné pfispélo oslabovani
cen potravin a pohonnych hmot. OvSem je nutné zminit, Ze i pfes vySe uvedené vlivy,
které ptispély ke snizovani inflace, byly v domaci ekonomice vyrazné proinflacni tlaky,
které drzely inflaci tésné€ pod horni hranici toleranéniho pasma. Zejména se jednalo o rychly
rast nominalnich mezd zptsobeny predevsim administrativnimi vlivy. Vzhledem k tomu,
ze je Ceska ekonomika velmi zavisla na poptavce ze zahranici, bylo nutné zabranit vétsimu
propadu jeji ekonomiky a z tohoto déivodu Ceska narodni banka v tomto roce ponechala

zejména kurz Ceské koruny znehodnocovat.

Dalsim krokem centralni banky bylo uvolnéni ménové politiky, a to snizenim
zakladni urokové sazby. Oba zminéné kroky zabranily hlubSimu propadu ceské ekonomiky,
nato Janacek (2020) ve své publikaci reaguje velmi pozitivn€ a depreciaci koruny a snizeni
zakladni urokové sazby v tomto krizovém roce kvituje. V roce 2009 mira inflace klesla
o vice jak pét procentnich bodu, ptiCemz se velmi rychle odrazila ode dna a nasledujici tii
roky (2010-2012) pozvolna nartstala. Nejnizs§i piirstky primémého ro¢niho indexu
spotiebitelskych cen Ceska republika zaznamenala mezi lety 20132016, kdy hodnoty
dosahovaly v praiméru 0,7 %, coz reflektovalo pomaly rust domaci ekonomiky. Jak mizeme
z grafu €. 1 vycist, vyraznéjsi zmeéna nastala v roce 2017, kdy se hodnota inflace dostala
na 2,5 %. Mira inflace se nasledujici roky drzela nad inflaénim cilem centralni banky a velky
zvrat nastal pfichodem dalsi svétové krize, pfesnéji pandemické, zapiic¢inéné koronavirovym

onemocnénim SARS-CoV-2, a v roce 2022 dosahla hodnoty 15,1 %.
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4.1.3 Vyvoj inflace v eurozoné

Mira inflace v zemich eurozény na zacatku sledovaného obdobi dosahovala
prumeérné roc¢ni hodnoty 3 %. Rok 2008 byl charakteristicky navysenim inflacnich tlakaq,
predevsim rychlym nartstem cen komodit na svétovych trzich a stim spojeny rust cen
energii a potravin. Nasledujici rok doslo k utlumeni inflacnich tlaki a hospodarského ristu
a inflace dosahla hodnoty 0,3 %, coz predstavovalo snizeni o vice jak 2,5 procentnich boda.
I ptfes to, ze se vletnich mésicich roku 2009 pohybovala mezirocni inflace méfena
harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen (dale jen ,,HICP*) v zapornych hodnotéach,
byl tento trend koncem roku obracen a inflace sméfovala k inflacnimu cili. Mezi lety 2010—
2013 se inflace pohybovala kolem infla¢niho cile ECB, pfi¢emz za rok 2011 dosahla
nejvyssi hodnoty, a to 2,7 %. Divodem byly nepiiznivé makroekonomické podminky a rast
nepiimych dani v mnoha zemich eurozony. V obdobi 2014-2016 se inflace v eurozoné
pohybovala na velmi nizkych hodnotach pfiblizujici se nule s tim, ze mezirocni indexy
vykazovaly v mnoha piipadech hodnoty zaporné. Pri¢inou takto nizké inflace byly opétovné
ceny energii, jejichz vySe na trzich byly oproti pfedchozim letim az vice jak polovicni.
Vzhledem k hospodarskému rastu v zemich eurozony v roce 2017 se zaroven snizilo
deflacni riziko. Opétovnym divodem zvySené inflace bylo navySeni cen ropy v druhé
poloviné tohoto roku. Z divodu vyssi globalni poptavky nez bylo ocekavano byla obnovena
rovnovaha na trhu, vlivem vzristajici geopolitického napéti, zejména prodlouzenim omezeni
tézby ropy a vypadkim této t€zby v nékterych statech. Dusledkem téchto udalosti bylo
celkové snizeni zasob ropy. Piestoze ceny potravin klesaly, z ¢ehoz by se mohlo zdat, ze se
odrazi na niz$i inflaci, nebylo tomu tak, z davodu rastu cen kova, které prevysily klesajici
ceny potravin. Inflace tak v roce 2017 dosahla 1,5 %, tj. navySeni oproti pfedchozimu roku
o 1,3 procentniho bodu. Vlivem vySe uvedenych a mirnym zvySenim cen potravin

dosahovala inflace v roce 2018 hodnoty 1,8 %.

Posléze v letech 2019 a 2020 ekonomické aktivita vykazovala v zemich eurozony
propad, ktery oslaboval spotiebitelskou poptavku. Pfichodem pandemické krize v roce 2020
vzrostly dezinflacni tlaky, hlavné v oblasti cestovniho ruchu, ktery reagoval snizenim cen
sluzeb v navaznosti na opatfeni fiskalnich politik jednotlivych zemi. Vyrazny dezinflacni

tlak také predstavovalo snizeni zakladni a snizené sazby dané z pfidané hodnoty v Némecku.
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Jednalo se o snizeni o 3 procentni body z 19 % na 16 %, respektive 2 procentni body ze 7 %
na 5 %. I pfes vySe uvedené dosahla inflace v roce 2020 hodnoty 0,3 %. V prubéhu roku
2021 hodnoty inflace mély rostouci charakter. Vlivem pokracujici pandemické krize a s ni
spojené vladni restrikce jednotlivych zemi. Ac¢koliv doslo v prubéhu tohoto roku k uvolnéni
proti pandemickych opatfeni a tim padem k znovu oziveni ekonomiky, silna poptavka
prevysujici nabidku predstavovala jeden z faktorti rostouci inflace. Dal§im faktorem, ktery
ovlivnil vysi inflace, byl technicky, a to z divodu navraceni snizenych sazeb dané€ z piijmu
v Némecku na hodnoty pied pandemii. Hodnota inflace se za téchto okolnosti skokové
navysila o 2,3 procentniho bodu, na konecnych 2,6 %. O mnoho silné&jsi infla¢ni tlaky byly
v poslednim sledovaném roce 2022. Z vétsi Casti se jednalo o tlaky z davodu prudkého
narustu cen energetickych komodit, které v noru vlivem ruské invaze na Ukrajinu dale
$plhaly vzhtiru a navySovaly naklady na vstupech. S Casovym zpozdénim nasledné
dochazelo k postupnému ristu cen potravin. Z celkového pohledu mély inflacni tlaky
vytrvalejsi a plosnéjsi charakter. Inflace se vySplhala na hodnotu 8,7 %, tedy navySeni oproti

roku 2021 0 5,8 procentniho bodu, coz predstavovalo nejvyssi nartust ve sledovaném obdobi.
Na nasledujicim grafu ¢. 2 je zobrazen vyvoj inflace v jednotlivych letech dle

vybranych zemi eurozony, tj. Némecka, Recka a Itilie, pro jasn&jsi reflektovani

nehomogenity téchto zemi.
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Graf 2 - Mira inflace v Italii, Némecku a Recku v obdobi 2008 - 2022
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Shrnuti:

Dopad svétové financni krize v roce 2008 byl zejména na exportné orientované
ekonomiky, mezi které jednoznaéné fadime Ceskou republiku. V obdobi finanéni krize byla
hodnota inflace v Ceské republice 6,3 % a v eurozoné dosahla 3,3 %. Spoleénym divodem
narustu inflace v pfedmétném roce bylo zvyseni cen komodit na svétovych trzich a cen
potravin. Kromé zmin&ného byl v piipadé Ceské republiky rozdil 3 procentni body oproti
eurozoné taktéz dusledkem zavedeni ekologické dané€ a zarover navySeni sazby dané
z pfidané hodnoty. Dusledkem pandemické krize, nasledné taktéz valecného konfliktu
na Ukrajin& prudce vzrostla inflace jak v Ceské republice (15,3 %), tak v eurozong (8,4 %).
Je jasné patrné, ze pandemicka krize, spolu s valeénym konfliktem méla mnohem vétsi
dopad na inflaci z dvodu velké provazanosti ekonomik mezi jednotlivymi staty a obnoveni
domacich ekonomik jednotlivych statd. Dale zvySeni poptavky, cen potravinovych
a nepotravinovych vyrobkl a s tim spojeny narast tlaku na zvySovani mezd. Tyto faktory
nalézam jako velmi vyznamné z divodu jejich intenzivniho a nekontrolovaného ristu
a vzniku inflaéni spiraly. Ve sledovaném obdobi, které zahrnovalo 15 po sobé& jdoucich let,
bylo plnéni infladniho cile dosahnuto CNB v Ceské republice v 7 piipadech, tj. necela 47 %

uspésnost. Inflacni cil ECB v eurozoné byl splnén s 60% tspesnosti.
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Graf 3 - Mira inflace v Itlii, Némecku a Recku a kli¢ov4 tirokova sazba ECB
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4.2 Vyvoj nezaméstnanosti

Centralni banka nedisponuje kompetentnimi nastroji, které by pifimo koordinovaly
miru nezameéstnanosti, respektive zaméstnanosti. Presto centralni banka muze
prostfednictvim své ménové politiky a dohledu nad finanénim trhem vytvofit takové
hospodaiskeé prostredi, které podpoii rust a potencionalni vznik novych pracovnich mist. Jak
jiz bylo zminéno v teoretické Casti této prace, centralni banka maze ovlivnit vysi trokovych
sazeb, a s tim spojenou dostupnost Gvert, coz muze mit pfiznivy vliv na ekonomicky rust
domaci ekonomiky a investic. Zaroven udrzeni cenové stability, maze taktéz velmi podpofit
rast realnych mezd a udrzet tak kupni silu domacnosti a podpofit celkovou spotiebu. Dal§im
podpurnym nepiimym nastrojem k posileni zaméstnanosti je udrzeni stability finan¢niho

sektoru, zejména podnikatelského prostredi.

Graf 4 - Obecna mira nezaméstnanosti v obdobi 2008-2022
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Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v zemich eurozéony a Ceské republice od roku

2008 je znazornén na grafu &. 4. V Ceské republice mezi lety 2008 a 2010 doslo ke strmému

nardstu miry nezaméstnanosti. Poté jsme mohli sledovat mirny pokles nasledovanym
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narustem o 0,3 procentni bodu. Od roku 2013 doslo k poklesu miry nezaméstnanosti, ktery

byl pfichodem pandemické krize zastaven.

Vroce 2008, respektive 2009 byla hlavni pfi¢inou zmifiovaného nardstu
nezaméstnanosti svétova financni krize, ktera se v Evropé projevila v plné sile pravé v roce
2008. Ekonomika se ocitla v recesi a firmy byly nuceny z divodu poklesu poptavky po jejich
vyrobcich, z cehoz vyplyva snizeni vyroby, snizit pocet pracovnich mist. Po odeznéni
finanéni krize se vétina statd, zejména Italie a Spanélsko, mezi lety 2010 az 2013 potykala
s krizi dluhovou. V této souvislosti byly snizovany vladni vydaje a evropské hospodarstvi
nadale vykazovalo klesajici tendenci. Z tohoto divodu si nezaméstnanost v eurozoné
udrzovala rostouci tendenci a v roce 2012 dosahla 12 %. I pfesto, ze je Ceska ekonomika
zavisla na exportu do zemi eurozony, nevykazovala nezaméstnanost Ceské republiky takto
rostouci charakter, ba naopak mezi roky 2010 a 2013 doslo k jejimu snizeni o 0,3
procentniho bodu. Za velmi kladné obdobi v podobé ristu zaméstnanosti, respektive pokles
obecné miry nezaméstnanosti jak v Ceské republice, tak v zemich eurozony, lze povazovat
obdobi 2013-2019. Nezaméstnanost se v eurozoné rocné€ snizovala v pruméru o 0,8
procentniho bodu z 12 % na koneénych 7,5 %. Stejny trend lze pozorovat v Ceské republice,
kde ve zminiovaném obdobi nezameéstnanost klesala shodnym primérnym ro¢nim tempem,
ze 7 % na 2 %. Tato klesajici tendence byla preruSena celosvétovou pandemickou krizi
vroce 2020. Pandemie méla dopad globalniho charakteru a ve vétSiné pripadi byly
ekonomiky nuceny pozastavit své Cinnosti; globalizace a provazanost ekonomik jen
umocnila dopady vzniklé touto krizi. V této souvislosti vzrostla obecna mira
nezaméstnanosti v Ceské republice o 0,8 procentniho bodu na 2,8 % a o 0,1 procentniho

bodu na 7,6 % v zemich eurozony.

Je zjevné, ze se nejednalo o tak razantni zvySeni, jako tomu bylo po financni krizi

v roce 2008, zejména z divodu piipravenosti zemi v oblasti zaméstnanosti.
V nasledujicim grafu €. 5 je zobrazen pocet uchazecli o zaméstnani a pocet pracovnich

mist zaregistrovanych na Utadu prace za pfislusny rok. Casova fada lze v tomto piipade

rozdélit na dvé casti. Pomyslnym stfedem muazeme oznacit rok 2016, kde Ize v oblasti
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zaregistrovanych uchazeCli o zaméstnani a poCtu zaregistrovanych pracovnich mist

vypozorovat jasné zmény na trhu prace.

Graf 5 — Pocet uchazecu a pracovnich mist v evidenci Uradu prace CR
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Zdroj: Utad prace CR 2023 a CSU 2023; vlastni zpracovani

Do prvni Casti Casové fady lze zahrnout roky 2008 az 2016, ve kterych byl evidentni
vysoky podil zajemci o pracovni mista. Primémy pocet téchto uchazeCi o zaméstnani
za uvedené obdobi byl 512 333 a prumeérny pocet piipadnych pracovnich mist €inil 52 507.
Z Cehoz vyplyva, Ze na jedno pracovni misto pfipadalo 12 uchazeci. Takto vysoky pomér
mezi vySe uvedenymi hodnotami reflektoval vysokou obecnou miru nezaméstnanosti, ktera
v pruméru piesahovala 6 % (2008—2015) a uchazec¢i méli velmi stizené podminky pii hledani
volného pracovniho mista. To bylo zptisobeno tim, Ze se domaci, ale i zahrani¢ni ekonomika
nachazela v post krizovém obdobi, jinak feCeno ekonomické prostiedi bylo z divodu
hospodarské krize v roce 2008 velmi utlumené. VétSinu zemi eurozény provazela recese,
v piipadé Ceské republiky tomu nebylo jinak. Tato skutetnost zaroved brzdila navyseni
poctu novych pracovnich mist a vletech 2009-2013 doslo ke stagnaci. Pocet volnych
pracovnich mist se v tomto ¢ase pohyboval kolem 35 tisic, jak uvadi Ministerstvo prumyslu

a obchodu Ceské republiky (2013).
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Prevratny trendovy zlom nastal vroce 2015, respektive 2016, kdy se domaéci
ekonomika dostala do ekonomického ristu. Narist domaci a zahrani¢ni poptavky prispélo
k situaci, kdy firmy mohly navySovat svou produkeci, coz vedlo k nartistu novych pracovnich
mist. Je pozoruhodné, Ze narust t€chto mist byl v roce 2016 oproti roku 2010 az Ctyfnasobny.

V druhé poloviné ¢asové tady, tedy od roku 2018 poprvé za sledované obdobi
prevySovala nabidka volnych pracovnich mist nad po¢tem nezaméstnanych. Tato situace je
patrna 1 v nasledujicich letech, tj. do roku 2022. Nejvys§i pocCet nabizenych mist
ve sledovaném obdobi byl v roce 2021, a to 258 173 s tim, Ze pocet nabizenych pracovnich

mist Cinil 343 148. Na jedno pracovni misto tak statisticky pfipadalo 0,8 uchazecu.
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4.3 Vyvoj urokovych sazeb

4.3.1 Vyvoj arokovych sazeb CNB

Ceska narodni banka (2023) uvadi, Ze mezi jeji hlavni nastroj ménové politiky patii
urokoveé sazby, jejichz vyse je stanovena rozhodnutim bankovni rady. Nastaveni urokovych
sazeb se promita do trznich urokovych sazeb a dale také do ménového kurzu, Gspor ¢i cen
zbozi a sluzeb. Nicméné rliznorodé situace na trzich zapficifiuji jejich Uc€innost vice jak
s ro¢nim zpozdénim. Obecné lze konstatovat, Ze navySeni sazeb snizuje inflaci a opacné
jejich sniZeni inflaci zvySuje. Podstatnou urokovou sazbou Ceské narodni banky je
dvoutydenni repo sazba. Tato je vyuzivana jako limitni Girokova sazba pro repo operace’,
kterymi jsou ovliviiovany kratkodobé trzni urokové sazby. Vzhledem k tomu, ze domaci
ekonomika koresponduje dlouhodobé piebytkem likvidity, centrdlni banka jej
prostrednictvim repo operaci stahuje a bankam jako kolateral® poskytuje cenné papiry. Mezi
dalsi arokové sazby, které centralni banka vyhlasuje, jsou lombardni a diskontni irokova
sazba. Lombardni sazba je vyuzivana za situace, kdy si komercni banky pres noc pujci
od centralni banky likviditu a proti tomu poskytnou zastavu v rameci zapuajéni facility, tj.
kratkodobého uvéru zajisténého zastavou. V pripadé zvlastnich situaci a ocitnuti urokovych
sazeb na tzv. efektivni spodni hranici, vyuziva centralni banka dalsi nastroje, mezi které patii
napiiklad devizové intervence. Tato situace nastala v roce 2013, v obdobi recese domaci
ekonomiky, kdy Ceska narodni banka vyhlasila kurzovy zavazek, ktery mél trvani az do
roku 2017.

Vsechny uvedené informace v nadchéazejicich kapitolach vyvoje urokovych sazeb
CNB v jednotlivych obdobich tohoto oddilu vychazi z databaze Ceského statistického uiadu
(2023) a Ceské narodni banky (2023) a jejich vyroénich zprav daného roku.

! Jedna se o operaci CNB na volném trhu, prostiednictvim které dodava, &i naopak stahuje korunovou likviditu
od komer¢nich bank.

2 aktiva, kterym dluznik zajistuje véfiteli poskytnuty tvér
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Urokové sazby CNB v obdobi 20082012

Na zacatku sledovaného obdobi doslo k navySeni dvoutydenni repo sazby, diskontni
sazby arovnéz také sazby lombardni. V tinoru roku 2008 bankovni rada spolecnym
hlasovanim navysila zakladni Grokové sazby o 2.5 procentniho bodu, dvoutydenni repo
sazbu na 3,75 %. V tomto roce vrcholila svétova financni a hospodarska krize, ktera se
mnoha zpusoby odrazila na domacim ekonomickém vyvoji. Dopady této krize byly
nejpatrnéj§i ve Ctvrtém Ctvrtleti, zejména vlivem klesajici zahranicni poptavky. Dynamika
Ceské ekonomiky vyrazné oslabovala a dochazelo k oslabovani kurzu koruny, ktery castec¢né
napomahal tlumit zminovany utlum poptavky ze zahranici. Na zakladé o¢ekavané prudce
klesajici inflace, kterou prognozy predikovaly na prelom roku 2008 a 2009 a udrzeni jej
v pasmu inflacniho cile, centralni banka reagovala na zacatku druhého pololeti roku 2008
snizenim urokovych sazeb, a to hned tiikrat. Celkové se jednalo o sniZeni urokovych sazeb
o 1,5 procentniho bodu. Dvoutydenni repo sazba vstupovala do nasledujiciho roku s 2,25 %,

diskontni sazba s 1,25 % a sazba lombardni s 3,25 %.

Graf 6 - Vyvoj urokovych sazeb v obdobi 2008-2012
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Trend ve snizovani urokovych sazeb je mozno nadale pozorovat na grafu ¢. 6. Thned
na unorovém zasedani roku 2009 bankovni rada centralni banky snizila irokové sazby o0 0,5
procentniho bodu, dvoutydenni repo sazba se tak ocitla na hodnoté 1,75 %. Inflace v priabéhu
roku 2009 nadale klesala a jeji hodnoty v druhé poloving roku 2009 se pozvolna oddalovaly
od spodni hranice inflaéniho toleranéniho pasma. Ceska narodni banka na popsanou situaci
reagovala opakovanym snizenim urokovych sazeb. V prosinci dosahla limitni irokova sazba
pro repo operace urovné 1,00 %. Rok 2010 pfedstavoval pro ¢eskou ekonomiku uzdraveni,
nicméné pokracujici nizka inflace zapficinila dalsi snizeni irokovych sazeb o n€kolik desitek
bodi na konec¢nych 0,75 % u dvoutydenni repo sazby a 0,25 % u sazby diskontni. Lombardni
sazba byla snizeni na hodnotu ve vysi 1,75 %. Stejnych hodnot dosahovaly predmétné sazby
v nasledujicim roce 2011. Po delsi ¢asové pomlce a dlouhotrvajici nizké inflaci se v roce
2012 centralni banka rozhodla k op€tovnému snizeni sazeb, dvoutydenni repo sazba se ocitla
na hodnoté 0,05 %. Dle rozhodnuti bankovni rady téhoz roku je evidentni, ze udrzeni vyse

urokovych sazeb na tzv. technické nule je planovano na delsi ¢asovy horizont.

Urokové sazby CNB v obdobi 20132017

V roce 2013 pokracovala ekonomicka recese, a to vedlo k atlumu na trhu prace
a zaroven k poklesu inflace, spolu s poklesem zahrani¢nich urokovych sazeb, se zvySila
potfeba poklesu domacich ménovépolitickych urokovych sazeb do vyrazné zapornych
hodnot. Prognézy na zacatku roku 2013 naznaCovaly, ze by Ceska ekonomika mohla
sklouznout do deflace, coz by mélo neptiznivé dasledky. Jelikoz moznosti dalsiho snizovani
meénovych urokovych sazeb byly vycerpany, bankovni rada se na svém listopadovém
zasedani rozhodla zacCit vyuzivat kurz koruny jako dal$i mozny nastroj pro uvoliiovani
meénovych podminek. Vefejné tedy oznamila svou pfipravenost k tomu, Ze v ptipadé potieby
zasahne na devizovém trhu, aby udrzela kurz koruny vuci euru blizko hodnoty 27 CZK/EUR.
Toto rozhodnuti je spojeno se zavazkem udrzovat cenovou stabilitu a centralni banka
deklarovala, ze je odhodlana provadét takové intervence v potfebném rozsahu a po
nezbytnou dobu. V duasledku tohoto prohlaseni doslo k devalvaci Ceské mény, ktera se
pozdéji behem roku postupné stabilizovala. Tento krok piispél k zpomaleni protiinflacnich

tlaka a poskytl ekonomice potfebnou podporu pii piekonavani dlouhodobé recese.
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V nasledujicim roce Ceska ekonomika zaznamenala dvouprocentni ekonomicky rast,
a to predevsim diky uvolnéné ménové politice. I kdyz bezprostredni hrozba deflace spojena
s poklesem domaci poptavky byla odvracena, inflace po cely rok zastavala pod dolni hranici
toleran¢niho pasma a ke konci roku se dokonce témér priblizila k nulové hodnoté. To bylo
zpusobeno zejména omezenym ristem cen na mezinarodnich trzich a poklesem cen ropy.
Toto sniZovani inflaénich o&ekavani vedlo k postupnému snizovani prognéz inflace. Ceska
narodni banka v reakci na uvedenou situaci prodlouzila platnost jednostranného kurzového
zavazku, tedy zajiSténi kurzu domaci mény na hodnoté 27 CZK/EUR. Zaroven vyjadiila
ochotu upravit tento kurzovy zavazek na slabsi hodnotu, pokud by doslo k dlouhodobému
posileni deflacnich tlaku, které by mohly vést k propadu domaci poptavky, obnoveni rizik

defla¢niho vyvoje v Ceské ekonomice a systematickému poklesu infla¢nich ocekavani.

Vzhledem k tomu, ze inflace v zahrani¢i predstavovala deflacni vyvoj, se inflace
v Ceské republice nadale pohybovala pod stanovenym cilem Ceské narodni banky i presto,
ze se domaci ekonomika nachazela ve fazi ristu, rovnéz zaméstnanost vykazovala navyseni.
Naopak jadrova inflace, kterd zohlednuje predevsim domaci inflacni tlaky, stoupla nad
hranici 1 % diky rostouci ekonomice a zvysSujicim se mzdam. Ménovépolitické urokové
sazby zustaly na technicky nulové urovni, na které byly jiz od listopadu 2012, a kurz koruny
se drzel nad hladinou stanovenou v kurzovém zéavazku, tedy 27 CZK/EUR. Béhem prvniho
pololeti roku mél kurz tendenci klesat na nizs§i hodnoty, ale v 1ét¢€ se posilil a priblizil se k
hlading kurzového zavazku. Pro udrzeni kurzu provadéla Ceska narodni banka intervence
na devizovém trhu nakupy zahraniéni mény, presnéji eura. Domaci ekonomické prostiedi
predstavovalo i1 v roce 2016 rostouci trend, avSak mirné zpomalujici. Byly patrné znamky
silicich domacich inflacnich tlakd. Ekonomiku stale podporovaly uvolnéné meénové
podminky, oslabeny kurz koruny, nizké urokové sazby a relativné nizké ceny ropy, spolu
s rostouci zahrani¢ni poptavkou. Rostouci ekonomicky rust vedl k zvySenému napéti na trhu
prace. Mzdy zaGaly rast rychleji, zaméstnanost stale rostla a nezaméstnanost v Ceské
republice klesla na nejnizsi hodnotu mezi v§emi zemémi EU. Nicméné inflace zlstavala
vlivem pomalého ozivovani mezinarodniho ekonomického prostiedi vétSinu roku pod
spodni hranici inflaéniho cile. Obrat nastal na konci roku 2016 a inflace se dostala na uroveri

2 %. Vzhledem k velmi stidle nizké inflaci ponechala centralni banka ménovépolitické

54



urokové sazby na nezménénych hodnotach a ménova politika se nadale zamétovala na plnéni

kurzového zavazku.

Graf 7 — Vyvoj urokovych sazeb v obdobi 2012-2017
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Zdroj: CNB (2023); vlastni zpracovani

Vyznamna zmeéna nastala v roce 2017, jak je rovnéz zobrazeno v grafu €. 7. Inflace
se po celou dobu pohybovala v horni poloviné tolerancniho pasma, domaci ekonomika
vlivem uvolnéné ménoveé politiky a rostouci zahrani¢ni poptavce dosahla ristu o vice jak 4,5
% a kurz Ceské koruny se stabilné pohyboval nad 27 CZK/EUR. Na zakladé téchto
skuteCnosti se bankovni rada po téméf Sesti letech rozhodla ukoncit kurzovy zavazek
a souCasn¢ se zaméfila na opusténi technicky nulové urovné urokovych sazeb. Hlavni
urokova sazba (dvoutydenni repo sazba) se v druhé poloviné téhoz roku navySovala hned
dvakrat, nejprve v srpnu o 0,20 procentniho bodu, posléze o dalsich 0,25 procentniho bodu
po listopadovém zasedani bankovni rady, na kone¢nych 0,50 %. Vedle dvoutydenni repo
sazby byla zaroven navySena lombardni sazba, a to dvakrat na procentni hodnotu ve vysi 1.
Celkem se jednalo se o navyseni sazby o 0,75 procentnich bodi. Diskontni sazba zistala
beze zmény. Domaci financni sektor si nadale udrzoval vysokou odolnost vici moznym
ekonomickym Sokiim. Nicméné se objevila rizika spojena s chovanim finan¢nich instituct,

podnikti a domacnosti v obdobi hospodaiského a finan¢niho rustu. Centralni banka
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reagovala na tato rizika pouzitim nastrojii makroobezietnostni politiky, vCetné uprav
doporuceni pro poskytovani hypoteCnich Gvéra a zvySeni sazby proticyklické kapitalové

rezervy na hodnotu 1,25 %.
Urokové sazby CNB v obdobi 20182022

V prubéhu roku 2018 byla ménova politika uplatiiovana v prostiedi ekonomického
rastu, ktery se sice mirn€ zpomalil, ale stale byl patrny. Trh prace byl vyrazné napjaty,
s rekordné nizkou nezaméstnanosti a historicky nejvys§s§im poctem volnych pracovnich mist.
To vedlo k dals§imu zrychleni ristu mezd. Tato vys$si mzdova dynamika spolu s pokracujicim
ekonomickym ristem vytvortila vyrazné inflacni tlaky na domacim trhu. Soucasn¢ se obnovil
rast dovoznich cen, ktery byl zpisoben nejen zvySenim cen na mezinarodnich trzich, ale také
vyvojem kurzu Ceské koruny, ktery mél tendenci oslabovat. Inflace béhem roku oscilovala
v ramci infla¢niho cile a ke konci roku dosahla piesné tohoto cile, tedy 2 %. Reakci centralni
banky na infla¢ni tlaky bylo opakované zvySovani ménovépolitickych trokovych sazeb, coz
bylo provedeno v pfipadé dvoutydenni repo sazby a lombardni sazby celkem pétkrat.
Dvoutydenni repo sazba byla v celkovém secteni navySena na konecnych 1,75 %, navyseni
bylo pokazdé o0 0,25 procentnich bodi. Poprvé od roku 2012 byla taktéz, a to hned vicekrat,
navySena hodnota diskontni sazby o kone¢nych 70 bazickych bodu, na 0,75 %. Nejvétsi
nardst lze zaznamenat ulombardni sazby, ktera se z pivodniho 1 % zvysila o 1,75
procentnich bodd na 2,75 %. Pretrvavajici inflacni tlaky na domacim trhu, které udrzovaly
inflaci v horni poloving toleran¢niho pasma stanoveného cile a ke konci roku jej dokonce
ptivedly nad jeho horni hranici, byly hlavnim divodem pro zvySovani téchto urokovych
sazeb 1 v nasledujicim roku. Doslo k tomu po kvétnovém zasedani bankovni rady, ktera
hlavni urokovou sazbu navysila o 0,25 procentniho bodu, tj. na uroven 2 %. Vzhledem
k nejisté situaci ohledné ekonomického riistu v zemich eurozony centralni banka v totozném
roce jiz ke zvySeni arokovych sazeb nepfistoupila, ackoliv prognozy mozny dalsi rast sazeb

naznacovaly.

Rok 2020 byl vyrazné€ ovlivnén celosvétovou koronavirovou pandemii, coz mélo
znacny dopad na globalni hospodaisky a ménovy vyvoj. Protiepidemicka opatfeni, ktera byla
pfijata, negativn¢€ ovlivnila svétovy obchod a témeér ve vSech zemich jejich ekonomicky

vyvoj. To vedlo k hluboké recesi v celosvétovém méfitku. Ceska narodni banka reagovala
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na nepfiznivy ekonomicky vyvoj v Ceské republice razantnim snizovanim urokovych sazeb.
Navic vyrazné oslabeni kurzu ceské koruny po vypuknuti pandemie na jafe piispélo
k uvolnéni ménovych podminek. Inflace se v prabéhu roku 2020 pohybovala nad horni
hranici toleran¢niho pasma, zejména kvili doznivajicimu piehfati domaci ekonomiky a trhu
prace z predchozich let. Globalni pandemie COVID-19 a souvisejici epidemiologicka

opatfeni zasadné narusila svétovy obchod a ekonomickou aktivitu témet ve vSech zemich.

Neprodlené v poloviné bfezna rozhodla bankovni rada centralni banky na svém
mimoradném zasedani o snizeni mé&novépolitickych trokovych sazeb o 0,5 procentniho
bodu. Zaroven byla pfijata opatfeni na podporu likvidity ve financnim sektoru. Dale
bankovni rada pfistoupila na svém pravidelném zasedani koncem biezna k jesté
razantngj$Simu snizeni urokovych sazeb o 0,75 procentniho bodu, ¢imz kli€ova urokova
sazba klesla z 1,75 % na 1 %. Po vice jak deseti letech jsme zaznamenali razantni pokles
téchto urokovych sazeb a zejména diskontni sazba se opét dostala na takzvanou technickou
nulu. V ddsledku téchto udalosti Ceska narodni banka predpovédéla vyrazny pokles
ekonomické aktivity ve zbytku roku 2020. Prognoza inflace rychle sméfovala zpét do
toleran¢niho pasma a pro nasledujici rok zastavala v jeho blizkosti. Po prudkém oslabeni
kurzu koruny na konci prvniho ctvrtleti bylo o¢ekavano, ze se kurz stabilizuje. Prognéza
byla v souladu s dalsim poklesem domacich trznich urokovych sazeb ve druhém Ctvrtleti
roku 2020, ptfi¢emz doslo k jejich postupné stabilizaci. Bankovni rada reagovala na tento
scénarf a na zacatku kvétna opét razantné snizila tirokové sazby, pficemz dvoutydenni repo
sazba klesla na hodnotu 0,25 %. Ackoliv léto roku 2020 predstavovalo atlum zmifiované
koronavirové pandemie, na zacatku druhého pololeti téhoz roku tomu tak nebylo. Podzimni
druhd vlna pandemie, prestoze byla z epidemiologického hlediska zavaznéjsi a tragicka,
méla na ekonomiku méné negativni dopady nez vlna jarni. Protiepidemicka opatieni
v podzimnim obdobi méla mensi dopad na domaci primysl nez ta, ktera byla zavedena na
jafe. Nicméné celkové hor§i vnimani ekonomické situace ze strany firem pokracovalo
v poklesu investic. To se také projevilo na listopadové progndze centralni banky, ktera
snizila ocekavani ekonomického riistu pro nasledujici rok 2021. Druha vlna pandemie a jeji
protiinfla¢ni uCinky vedly k revidovani prognozy inflace, ktera se méla vratit k inflacnimu
cili az ve druhé poloviné roku 2021. Po oslabeni kurzu koruny v podzimnim obdobi se

predpokladalo postupné posilovani kurzu v roce nasledujicim. Listopadova prognoza
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predpovidala stabilni trzni urokové sazby, nasledované postupnym rastem v prubéhu roku
2021. Bankovni rada v souladu se srpnovou a listopadovou prognézou ponechala po zbytek

roku urokové sazby beze zmény.

Graf 8 — Vyvoj urokovych sazeb v obdobi 2018-2022

v %
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Zdroj: CNB (2023); vlastni zpracovani

Ekonomickou aktivitu zemé potlacovala protiepidemicka opatieni i v roce 2021.
Jejich postupné uvolnéni na jate prineslo ekonomické oziveni, které bylo pozdéji zpomalené
podzimni vlnou pandemie a souvisejicimi opatienimi, ktera jiz nebyla tak silného razu.
Hlavnim hnacim motorem ekonomického rustu se stala spotieba domacnosti, které se po
navratu k normalnimu zivotu zacaly vracet ke svym odkladanym nakupim béhem pandemie.
Tyto zvysené vydaje domacnosti byly podporovany rychlym ristem mezd na trhu prace,
ktery vykazoval znamky prehfivani, a také z nahromadénych uspor z piedchoziho roku.
Rostouci spotiebni apetit domacnosti byl dale podpotfen Stédrou fiskalni politikou (napft.
statni podpora béhem pandemie ¢i valorizace dichodid nad ramec stanoveny zakonem).
Spotfeba domacnosti tak v prubéhu roku 2021 stoupla v meziroCnim srovnani o 5,1 %
aocitla se na urovni pied pandemii. Negativni dopad na exportni ekonomiku Ceské

republiky mélo omezeni/pferuseni vyroby v automobilovém prumyslu z divodu problému
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v globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcich. I pies vySe uvedené vzrostla celkové

ekonomika na 0 3,3 %.

Dale doslo v prubéhu roku 2021 k vyznamnému rustu nakladu ¢eskych firem. Tento
rast byl vyrazné ovlivnén domacimi faktory, pficemz jednim z hlavnich bylo opé&tovné
zhorSeni situace na trhu prace. Mimoradné nizka nezaméstnanost ve vysi 2,80 %, ktera
nebyla béhem pandemie zasadné ovlivnéna, se v prubéhu roku snizovala, a zvySena
poptavka po pracovni sile vedla k rychlému rastu nominalnich mezd. Strmy rast
prumyslovych vyrobnich cen v eurozoné mélo proinflacni dopady na ¢eskou ekonomiku.
Narust inflacnich tlak( bylo dale podpotfeno prudkym navysSenim cen elektrické energie
a zemniho plynu na svétovych burzach. V této souvislosti Ceska narodni banka reagovala
na silici inflacni tlaky z domaci a zahrani¢ni ekonomiky rychlym a razantnim zvySenim
urokovych sazeb; obdobi uvolnéné ménové politiky Ize povazovat za ukoncené. Stala se tak
jednou z prvnich centralnich bank, kterd rozpoznala proinflacni dopady koronavirové
pandemie vzniklé omezenim na strané€ nabidky a vzristajicim tlakem na strané poptavky.
ZvySeni dvoutydenni repo sazby probihalo postupné na tfech zasedanich bankovni rady
CNB v obdobi od zafi do prosince 2021. Celkové byla trokova sazba zvysena o 3,5
procentniho bodu na konecnou uroven 3,75 %. Detailnéjsi pohled na historicky skokové
narasty urokovych sazeb v letech 2021 a 2022 znazoriiuje nasledujici graf ¢. 9. Je vyznamné
zminit, ze kurz koruny reagoval na rychlé rozSifovani urokového diferencialu oproti

eurozong vyraznym posilenim.
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Graf 9 — Vyvoj urokovych sazeb v obdobi 2021-2022

v %
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Zdroj: CNB (2023); vlastni zpracovani

V roce 2022 byla ¢eské ekonomika vyznamné ovlivnéna konfliktem na Ukrajing, ktery
nasledoval po pandemii koronaviru a ma rozsahlé ekonomické dusledky doposud. Jiz na
podzim 2021 doslo k prudkému zdrazeni elektfiny a zemniho plynu na svétovych burzéach,
coz se po vypuknuti ozbrojeného konfliktu na Ukrajin€ koncem tnora 2022 jesté zhorsilo.
Rist cen spotfebniho zbozi a zvySena nejistota vedly k vyraznému poklesu davéry

domacnosti.

V reakci na extrémné vysoké inflacni tlaky, zejména rychle rostouci naklady ceskych
firem zptisobené piedeviim zvysujicich se dovoznich cen, pokradovala Ceska narodni banka
v dal§im zpfisnéni ménovych podminek. Hlavni urokova sazba dosihla v Cervnu 2022
hodnoty 7 %, jednalo se o nejvyssi roven za poslednich 20 let, naCez na této Grovni zdstala
po zbytek roku. Oproti predchozimu roku se jednalo o celkové navySeni o 3,25 procentniho
bodu. Co se tyCe diskontni sazby, ta byla rovnéz rekordné zvySena o celkovych 3,15
procentniho bodu, na 6 % a totozné celkové zvyseni bylo provedeno u lombardni sazby na

rovnych 8 %. Soucasné béhem roku 2022 provedla centralni banka ptilezitostné intervence
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na devizovém trhu, aby omezila nadmémé vykyvy u kurzu koruny. Je dalezité zminit, ze
Ceské4 narodni banka na konci roku vykazala Géetni ztratu ve vysi 412 mld. K& z divodu
nutnych operaci na volném trhu za situace vysokych trokovych sazeb a spravy devizovych
rezerv, spolu s poklesem cen dluhopist a akcii. Posileni kurzu koruny na konci téhoz roku
ztratu centralni banky jen umocnilo. Oziveni ekonomiky po pandemii postupné ztratilo na

sile, a Ceska ekonomika ve druhé poloving roku 2022 vkrocila do mirné recese.

Kurz koruny na konci tnora roku 2022 prudce oslabil v reakci na vypuknuti valky
na Ukrajing, prekro¢il hranici 25,5 CZK/EUR. Ceska narodni banka zasahla intervencemi
na devizovém trhu, coz brzy vratilo korunu na pfibliznou uroven 24,5 CZK/EUR. Ackoli
potieba zasahti postupné klesala, dalSi intervence probihaly jesté v kvétnu, nasledné
centralni banka od této Cinnosti upustila s tim, ze v pfipade velkého vykyvu je na tuto situaci
pfipravena reagovat. V zavéru roku 2022 zacala koruna vlivem trhu opét posilovat a dosahla
hodnot oscilujici hodnotu 24 CZK/EUR, coz bylo nejsilnéjsi kurzové stanovisko od roku
2011. V kontextu vysoke inflace bylo posileni koruny vyznamné, jelikoz pomahalo tlumit

inflacni tlaky tim, zZe snizovalo naklady na import, vCetné energetickych surovin.

Objemy nové potizenych hypotecnich avéri na bytové nemovitosti v jednotlivych
letech od roku 2013 jsou zachyceny na grafu ¢. 10, spolu s dvoutydenni repo sazbou
a ukazatelem naklada avért. Z grafu lze konstatovat, ze pii zvySeni dvoutydenni repo sazby
na zakladé aktualni situace v Ceské ekonomice, spojené s vysi inflace, nasledné klesaly
objemy pofizenych hypotecnich avérta. Nicméné tento trend byl narusen v roce 2021, kdy
vSechny uvedené ukazatele byly na nejvysSich hodnotach a objem nové pofizenych
hypoteCnich tivéri presahoval rekordnich vice jak 70 mld. K¢. Tato situace byla zpisobena
narustem pofizovacich cen nemovitosti, jelikoz poptavka po nemovitostech razantné
prevySovala jejich nabidku. Mezironi nardst cen nemovitosti vroce 2021 oproti
predchozimu roku byl ve vysi 18,32 %, coz taktéz ovlivnilo nartst celkového objemu
hypoteCnich uvért. S pokracujicim nartistem miry inflace v roce 2022 a razantnim
navysenim urokovych sazeb, nastal zlom v objemu pofizovanych hypotecnich Gvéra o vice

jak polovinu. V této souvislosti 1ze konstatovat, ze s ur€itym zpozdénim se narust zakladnich
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urokovych sazeb projevil snizenim objemu noveé sjednanych hypotecnich uvéra — a jejich

miry zadluzeni.

Graf 10 - Vyvoj hypotecnich uvéru, 2T repo sazby, 1M PRIBOR a ukazatele naklada
uvéru v obdobi 2013 - 2022
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Zdroj: CSU ARAD (2023); vlastni zpracovani
4.3.2 Vyvoj urokovych sazeb ECB

Urokové sazby jako hlavni nastroj ménové politiky piedstavuji tyto i v piipadé
Evropskeé centralni banky (2023). Jedna se soubor tii zdkladnich arokovych sazeb centralni
banky, které stanovuje Rada guvernéri a mezi které zahrnuje urokovou sazbu pro hlavni
refinancni operace (dale ,hlavni refinan¢ni sazba™). V téchto operacich si banky mohou
na tydenni bazi od ECB puj¢ovat prostiedky proti zajisténi za pfedem stanovenou urokovou
sazbu. Mezi zékladni urokovou sazbu ECB zahrnuje rovnéz sazbu pro vkladovou facilitu
(dale ,,depozitni sazba“), kterou mohou banky vyuzivat k ukladani jednodennich vklada
za predem stanovenou sazbu, a ktera je nizsi nez hlavni refinancni sazba. Opacné sazba pro
prebytkové rezervy, kterd dopliiuje trio zakladnich urokovych sazeb, nabizi bankam
jednodenni Gvér za predem stanovenou urokovou sazbu a jejiz sazba je vyssi nez hlavni

refinancni sazba. Depozitni sazba a sazba pro prebytkové rezervy urcuji dolni a horni hranici
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urokové sazby, za kterou si banky navzajem poskytuji jednodenni uvéry. Tim se vytvari

koridor urokovych sazeb pro penézni trhy.
V nasledujicich kapitolach vyvoje urokovych sazeb ECB v jednotlivych obdobich
vychazi vSechny informace z databaze Evropské centralni banky (2023) a Statistického

ufadu Evropské unie (2023).

Graf 11 - Urokové sazby ECB v obdobi 2008—2022
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Zdroj: ECB (2023); vlastni zpracovani

Urokové sazby ECB v obdobi 2008-2012

I presto, ze turbulentni situace spojena s nejistotou na financ¢nich trzich, ktera nastala
v poloviné roku 2007, Rada guvernéri ECB ponechavala zakladni arokové sazby v prvni
polovingé roku 2008 beze zmény. V prubéhu roku 2008 mély inflacni tlaky v eurozoné
rostouci charakter, v dasledku rychlého nartstu cen hlavné primyslovych komodit (napf.
ropa, zemni plyn) na svétovych trzich, které predstavovaly velkou hrozbu pro trh prace.

Prevazné z divodu vzristajici obavy narastu moznych sekundarnich efektd, napt. pokles
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realnych mezd ¢i zmény v nabidce/poptavce po pracovnich mistech. Za ucelem udrzeni
cenové stability eurozony a zmirnéni proinflacnich rizik, v Cervenci Rada guvernéri ECB
navySsila hlavni refinan¢ni sazbu o 0,25 procentniho bodu na hodnotu 4,25 %. Tato rizika
nadale pfevladala ve druhém ctvrtleti téhoz roku, coz udrzovalo nejistotu budouciho vyvoje
ekonomiky velmi vysoko, obzvlast z davodu znacné volatility cen komodit. Nicméné na
podzim roku 2008 inflace vlivem poklesu cen téchto komodit, zeyména ropy a ¢ervencovym
navySenim urokovych sazeb zaznamenala pokles, avSak rastové faktory (napf. naklady na
praci) byly stale vyznamné. V ndvaznosti na vyhlaseni o snizeni ménovépolitickych
urokovych sazeb svétoveé vyznamnych centralnich bank (Federalni rezervni systém, Bank of
Canada, Bank of England) dosla ECB ke stejnému usudku a ve zbylém obdobi roku 2008
snizila hlavni refinan¢ni sazbu o celkovych 1,75 procentniho bodu, na kone¢nou hodnotu
2,5 %. Toto vyrazné snizeni zmifiované urokové sazby bylo pfijato na celkové tfech zasedani
Rady guvernéri ECB. Depozitni sazba ke konci roku dosahovala hodnoty 2 % a urokova
sazba pro prebytkové rezervy 3 %. Nasledujici rok 2009 predstavoval postupné snizovani

urokovych sazeb, jak 1ze posoudit z grafu ¢. 12.

Graf 12 — Vyvoj arokovych sazeb ECB v obdobi 2008—2012
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Zdroj: ECB (2023); vlastni zpracovani
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Na jednotlivych zasedani Rady guvernéri ECB v prabéhu ledna az kvétna, doslo
k rozhodnuti snizit hlavni refinan¢ni sazby na 1 %, o celkového 1,50 procentniho bodu,
depozitni sazby o celkovych 0,75 procentniho bodu, na 0,25 % a na kone¢nou hodnotu 1,75
%, o celkovych 0,75 procentniho bodu u sazby pro piebytkové rezervy. Ty se ocitly na
nejniz§i urovni za poslednich deset let. Pricinou takového razantniho snizeni urokovych
sazeb bylo disledkem zmirnéni tlak(i cenovych, mzdovych a nakladovych naklada?. ECB
se v souvislosti na vySe zminéné snizeni urokovych sazeb zaméfila na podporu uvérové
¢innosti a v druhé polovin€ roku 2009 poskytla komerénim bankdm prostfednictvim
dlouhodobych refinan¢nich operaci likviditu se splatnosti na jeden rok. Primarni myslenkou
téchto operaci bylo vytvoreni tlaku na banky s cilem zajistit snizeni urokovych sazeb
bankovnich avéra poskytovanych verejnosti. Rok 2010 byl z pohledu vyse urokovych sazeb
stagnacnim. Praiméma inflace Cinila 1,6 %, coz bylo relativné v souladu s cilem ECB.
Hospodaisky rast zemi eurozony vykazoval kladné hodnoty. Na zakladé uvedenych
skutecnosti Rada guvernéri ECB ponechala hodnoty sazeb beze zmény. Ackoliv se zemé
eurozony zotavovaly z celosvétové financni krize v roce 2008, nutné zminit, Ze konec roku
2010 pfinesl opétovné napéti, tentokrat na dluhopisovych trzich. Divodem byla naristajici
obava o vefejné finance a jejich udrzitelnost, piedeviim v Recku, kde vynosy statnich

dluhopist dosahovaly vysokych hodnot.

V roce 2011 eurozéna zazivala pozitivni ekonomicky rast. Centralni banka
oCekavala, ze rust svétové ekonomiky a jeji ménova politika podpofi export. Vyvoj cen
komodit pfisp€l k rostoucimu tlaku na inflaci a ceny vstupnich faktora ve vyrobnim procesu
zaznamenaly rast. Na jafe téhoz roku Rada guvernéri ECB deklarovala mozné navyseni
urokovych sazeb k zamezeni naplnéni proinflacnich tlakti a zajiSténi cenové stability.
Na zasedani guvernérii eurozony dne 7. dubna 2011 bylo predstaveno navyseni trokovych
sazeb o 0,25 procentniho bodu, po témeér dvouletém udrzovani sazeb na historicky nizké
urovni. Ke stejnému navyseni doslo na dal§im zasedani Rady guvernéri ECB. Hlavni
refinancni sazba dosahla v cervenci hodnoty 1,50 %, depozitni sazba 0,75 % a hodnotu 2,25
% dosahla sazba pro prebytkové rezervy. Ménova politika ECB se témito kroky orientovala
na podporu ekonomického rustu a nabidky na trhu prace. Trvani tlakd na rist cen zpuisoboval
nadale rostouci vyvoj cen komodit. Zavazna situace na finan¢nim trhu zemich eurozony

vedla ECB v druhé poloviné roku 2011 k pfijmuti fady mimotfadnych ménovépolitickych
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opatfeni. Do této doby bylo napéti na trzich statnich dluhopist predevsim situovano v Recku,
Irsku a Portugalsku. Nicméné neklidna situace se zacala projevovat rovnéz v zemich s vétsi
ekonomikou, a to konkrétné v Italii a Spanélsku. Tento vyvoj odrazel problémy v oblasti
udrzitelnosti statniho dluhu, nejistoty ve vyhledu svétového ekonomického rustu a také
nejistoty ohledné finan¢ni podpory pro zemé, které byly nejvice postizeny dluhovou krizi,
vcetné mozného zapojeni soukromého sektoru. Toto napéti na trzich statnich dluhopist mélo
vyznamny dopad 1 na penézni trh v eurozon€. Celd situace naznacovala, ze eurozona celi
znacnym vyzvam v oblasti fiskalni stability a finan¢ni stability, coz vyzadovalo intervence
centralni banky. Ta snizila ve tfetim a ¢tvrtém kvartalu urokové sazby o celkovych 0,50
procentniho bodu. Hlavni refinan¢ni sazba byla na hodnoté 1 %. Po ptl ro¢ni odmlce ECB
rozhodla v Cervenci roku 2012 o dal§im snizeni trokovych sazeb, a to o 0,25 procentniho
bodu. Divodem k tomuto kroku bylo zmirnéni negativniho dopadu napéti na financnich
trzich, které se propisovalo do ekonomického a ménového vyvoje v zemich eurozony.
Rozhodnuti bylo podlozeno tim, ze infla¢ni tlaky postupné ustupovaly a dochazelo ke
zpomaleni hospodarské aktivity. V dusledku tohoto rozhodnuti se zakladni urokové sazby
ECB pohybovaly ve sledovaném obdobi na historicky nizkych urovnich. Konkrétné byla
sazba pro hlavni refinan¢ni operace 0,75 %, zatimco mezni vkladova a zaptjcni facilita mély
sazby 0,00 % a 1,50 %. Toto snizeni tirokovych sazeb bylo jednim z nastroju, které ECB
pouzila k podpote hospodaiského rustu a zvladnuti finan¢ni nestability, ktera v tomto obdobi
ovliviiovala ekonomiku zemi eurozény. Je nutné podotknout, ze nizké urokové sazby mohou
stimulovat poptavku po pajckach a investicich a také snizovat naklady na uveéry, coz mize

pomoci hospodafstvi.
Urokové sazby ECB v obdobi 2013-2017

Vzhledem k opatfeni, ktera byla provedena centralni bankou a popsana v predchozi
podkapitole se situace v jednotlivych ekonomikach a hlavné na financnich trzich relativné
zklidnila. Inflace v pribéhu roku 2013 méla klesajici charakter a jeji prumérna hodnota
za tento rok Cinila 1,4 %, coz predstavovalo optimalni hodnotu dle cile ECB udrzet miru
inflace pod dvouprocentni hladinou Ve srovnéni s rokem 2012, kdy jeji meziro¢ni hodnoty
se pohybovaly v rozmezi 2,7 — 2,2 % (pramér: 2,5 %), se jednalo o pokles ve vysi téméf
jednoho procentniho bodu. Tento fakt potvrzuje skuteCnost, ze dochazelo k vyraznému

poklesu cen energii a potravin. Rada guvernéri ECB v prubéhu roku 2013 pokracovala
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v trendu snizovani urokovych sazeb. Hodnota sazby pro prebytkové rezervy byla celkové
snizena o 0,75 procentniho bodu, na 0,75 %, a zménou hlavni refinan¢ni sazby o 0,50
procentniho bodu dosahla tato sazba na hodnotu 0,25 %. Tato rozhodnuti byla reakci na
nizké cenové tlaky a snahu stimulovat ekonomicky rast. V nasledujicim roce 2014 prijala
centralni banka opatfeni, mj. snizeni a udrzeni trokovych sazeb na efektivni spodni hranici.
Zakladem tohoto opatfeni bylo zajisténi pfiznivych wvérovych podminek pro firmy
a domacnosti v zemich eurozény. V ramci vyse uvedeného byla trokova sazba pro hlavni
refinancni operace, spolu s depozitni sazbou snizena o celkovych 0,20 procentniho bodu,
v ptipadé hlavnich refinancnich operaci dosahla sazba konec¢nych 0,05 % a depozitni sazba
se snizila na zapornou hodnotu, tj. -0,20 %. Urokova sazba pro piebytkové rezervy byla
rovnéz snizena na konecnou hodnotu 0,30 %, o 0,45 procentniho bodu. Stanoveni hodnoty
depozitni sazby do zdporné hodnoty mélo u bank vyvolat ochotu obchodovat na
mezibankovnich trzich a zajistit tak jejich dostatecné fungovani. Tento trend 1ze pozorovat

na grafu ¢. 13. Dominovym efektem doslo rovnéZ ke sniZeni forwardovych sazeb’.

3 Cena, za niZ je cizi ména nakoupena nebo prodana s dodanim a placenim k ur&itému dni v budoucnu.
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Graf 13 — Vyvoj arokovych sazeb ECB v obdobi 2013-2017
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Zdroj: ECB (2023); vlastni zpracovani

Vroce 2015 se zemé eurozony nachazely nadale v prostedi nizkych az zapornych
urokovych sazeb a velmi nizké inflace. Ekonomika eurozony byla vystavena tfem
vyznamnym rysum v mezinarodnim prostfedi, které zahrnovaly rostouci
nerovnomérnost v ekonomické aktivité mezi rozvinutymi a rozvijejicimi se trznimi
ekonomikami, historicky nizkym rtstem svétového obchodu a mirnym tlakem na rist cen
prumyslovych komodit, coz bylo dano dalSim poklesem cen energie a stale vyraznym
prebytkem produkéni kapacity. Centralni banka ponechala urokové sazby na hodnotach
ptedchoziho roku s tim, ze hodnotu depozitni sazby snizila o 0,1 procentniho bodu na -0,3
%. Nizsi rust ekonomické produktivity a dlouhotrvajici demografické zmény spojené s post-
finan¢ni krizi, kdy dochazelo soubézné ke snizovani zadluzenosti a prebytku planovanych
uspor nad planovanymi investicemi a spotiebnimi vydaji jednotlivych zemi, byl dasledkem
dal§i zmény hodnot urokovych sazeb vroce 2016. Depozitni sazba byla stejné jako
v predchozim roce snizena o 0,1 procentniho bodu a jeji hodnota se tak prohloubila na -0,4

%. Zbylé sazby byly snizeny o0 0,5 procentniho bodu. Hlavni refinan¢ni sazba dosahla nulové
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procentni hodnoty a sazba pro piebytkové rezervy hodnoty 0,25 %. Timto krokem centralni
banka nadéle cilila na udrzeni cenové stability a souCasné se zaméfovala na podporu
nominalniho rustu v eurozon€, naCez by postupnym ozivenim ekonomiky sméfovaly
urokové sazby k rustu. Ménovépolitické urokové sazby zustaly v roce 2017 v nezménéné
podobé s tim, ze Rada guvernéri ECB na svém fijnovém zasedani deklarovala, Ze jejich

hodnoty oc€ekéva stabilni na téchto hodnotach po delsi dobu.
Urokové sazby ECB v obdobi 2018-2022

Hospodarisky rast v eurozon€ v roce 2018 ztracel svoji dynamiku. Divodem bylo
oslabeni sve€tového obchodu, ktery byl ovliviiovan negativné zejména primyslovou
vyrobou. Obrat nastal na trhu s energiemi, jelikoZ ceny téchto zacaly rust. To se odrazilo na
inflaci, ktera v tomto roce dosahovala hodnoty 1,7 % a piiblizovala se k cili centralni banky.
Podpora dosazeni inflace kolem 2 % hodnoty nasledovala ze strany ECB i v roce 2019
av zafi téhoz roku Rada guvernéri ECB, ktera nasledovala stanoveny vyvoj urokovych
sazeb, dokud se inflace nepfiblizi hodnote 2 %, rozhodla o snizeni depozitni sazby o 0,10
procentniho bodu na -0,50 %. Ostatni sazby byly ponechany na hodnotach piedchoziho roku,
a to 1 pres jiz celosvétové rozsifenou pandemickou krizi. V roce 2020, kdy pandemie
COVID-19 dosahla svého vrcholu, ekonomika eurozony vykazovala mirny rist, ov§em
tlumeny globalni nejistotou v mezinarodnim obchodu. Pfitomnost ekonomickych otfest
pfimélo centralni banku ponechat hodnoty urokovych sazeb na nezménénych hodnotach
a zajistit stabilitu a jistotu v obdobi velké nejistoty. Ponechani nizkych trokovych sazeb
melo za cil podpofit ekonomiku a snizit naklady na pijcky pro firmy a domacnosti. Soucasné
se inflace, jejiz hodnota za rok 2020 dosahla 0,3 %, nachazela pod cilovou hodnotou ECB,
a proto udrzeni nizkych urokovych sazeb bylo také nastrojem k podpofe rdstu cen
a pfiblizovani se k stanovenému inflacnimu cili. Pandemie COVID-19 vyznamné
ovliviiovala hospodarsky vyvoj v eurozoné taktéz v roce 2021. Vzhledem k rostoucim
hodnotdm poctu nakazenych osob a stim souvisejici zpfisiiovani protiepidemickych
opatfeni doslo k prohlubovani nejistoty budouciho ekonomického vyvoje a celé spolecnosti.
Inflace dosahla za rok 2021 prumémé hodnoty 2.6 %, coz predstavovalo navysSeni oproti
predchozimu roku o 2,3 procentniho bodu. Pro zachovani pfiznivych podminek financovani

nebyly v tomto roce urokové sazby nijak zménény.
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Graf 14 — Vyvoj arokovych sazeb ECB v obdobi 20182022
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Zdroj: ECB (2023); vlastni zpracovani

Velky zlom nastal v roce 2022, kdy pocatkem téhoz roku vlivem ruské invaze na Ukrajinu
vzrostla geopoliticka nejistota, ktera méla negativni vliv na hospodaftsky rist zemi eurozony
a s tim spojené skokové zmény urokovych sazeb ECB, které jsou znadzornény na grafu ¢. 14.
Dusledkem tohoto konfliktu doslo k mohutnému navyseni cen komodit a jejich volatilite,
které se nasledné¢ promitly do cen energii a potravin. Inflace skokové vzrostla o 5,8
procentniho bodu, tj. na hodnotu 8,4 % a mnohonasobné piekrocila stfednédoby inflacni cil
centralni banky. V této souvislosti Rada guvernéri ECB na svém Cervencovém zasedani
rozhodla o navySeni zakladnich urokovych sazeb o 0,50 procentniho bodu, a to véetné
depozitni sazby, kterd opustila zaporné hodnoty a jeji vySe méla nulovou hodnotu. Hlavni
refinan¢ni sazba byla po tomto zasedani navysSena na hodnotu 0,5 % a Grokova sazba pro
prebytkové rezervy na 0,75 %. Na zafijovém zasedani doslo k dalsSimu navySeni sazeb 0 0,75
procentniho bodu. Toto navySeni odrazelo pokracujici mimofadnou situaci v eurozoné
a snahu o omezeni zesileného inflacniho tlaku, zejména vlivem rostoucich cen energii
a potravin anebo poptavkovych tlaki z divodu nastartovani ekonomiky po pandemické

krizi. Depozitni sazba ptfedstavovala hodnotu 0,75 %. Ostatni sazby prevysily hodnotu 1 %.

70



Rada guvernéri ECB rovnéz deklarovala navySeni trokovych sazeb na svych dalsich
zasedani v druhém pololeti roku 2022, pravé s cilem snizeni poptavkovych Soka. K tomuto
kroku centralni banka pfistoupila ithned mésic na to, tj. v fijnu, kdy navysila tirokové sazby
o totoznou vysi. Na hodnotu 2,25 % se dostala urokova sazba pro prebytkové rezervy. Hlavni
refinancni sazba byla ve vysi rovnych 2 % a depozitni sazba se po vice jak deseti letech
vySplhala nad hodnotu 1 %, presné&ji 1,50 %. Vzhledem k tomu, zZe meziro¢ni mira inflace
na podzim téhoz roku dosahovala dvoucifernych hodnot a Rada guvernéri ECB neocekavala
brzké navraceni miry inflace na hranici inflaéniho cile, rozhodla na svém cCtvrtém
prosincovém zasedani o pul procentnim navySeni urokovych sazeb. Hodnoty trokovych
sazeb se nasledné pohybovaly v rozmezi 2 % az 3 %. V pfipadé€, ze by inflace pfetrvavala
na stejnych ¢i vyssich hodnotach, Rada guvernéria ECB avizovala ptipadné dalsi navySovani

urokovych sazeb do vySe, jez odpovida dostatenému restriktivnimu charakteru.

Srovnani zmén urokovych sazeb sledovanych centralnich bank a vyvoje inflace je

zobrazen v nasledujicich grafech.

Graf 15 — Urokové sazby CNB a ECB v obdobi 20082022
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Graf 16 - Mira inflace v Ceské republice a ve vybranych zemich eurozény a hlavni
urokova sazba CNB a ECB
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Shrnuti:

Obé centralni banky v prabéhu finan¢ni krize reagovaly na danou situaci totozné.
Po navyseni urokovych sazeb v roce 2008 nasledovalo jejich strmé snizovani az na tzv.
technickou nulu. Témito kroky centralni banky podpofily oziveni jednotlivych ekonomik
pojejich utlumu v disledku financni krize. Zajimavym shledavam c¢innost ECB, ktera
reagovala na situaci v obdobi 2013 — 2016, kdy inflace dosahovala az nulovych hodnot,
snizenim depozitni sazby do zaporné hodnoty a tim podpofila obchodovani komerénich bank
na mezibankovnich trzich. Oproti tomu CNB ponechala zakladni urokové sazby na
nejnizSich moznych kladnych sazbach a orientovala se na vyuziti kurzu jako nastroje své
ménové politiky v boji proti deflaénim tlakim a udrzeni cenové stability. CNB po opusténi
kurzového zavazku spolu s hospodaiskym rustem v roce 2017 navySila po dlouhé odmlce
své urokové sazby, nebot inflace prevysila dvouprocentni infla¢ni cil, byt se nadale
pohybovala v tolerancnim pasmu. V dasledku pandemické krize, spolu s valeCnym
konfliktem na Ukrajing doglo k rapidnimu narastu inflace v zemich eurozoény. V Ceské
republice byl tento narist az dvojnasobny. Centralni banky na tuto situaci reagovaly

navysenim urokovych sazeb, kdy v piipadé urokovych sazeb CNB se jednalo o historické
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navySeni, pfevySujici hodnoty v dobé finan¢ni krize vroce 2008. Na toto navySeni
zareagovaly obchodni banky navysenim svych urokovych sazeb, coz mélo lavinovy efekt
azménu v mySleni Ceskych domécnosti. Ty vyrazné omezily sjednavani novych
hypotecnich Gvéri. Ménova politika ECB nebyla v tomto sméru tak restriktivni. Zakladni
urokové sazby ECB sice navysila, ale dle mého nazoru nepfili§ dostateCné; navysSené sazby
se ocitly na polovicnich hodnotach ve srovnani s obdobim finan¢ni krize v roce 2008.
Obchodni banky v eurozoné nebyly nuceny své urokové sazby nijak vehementné zvySovat.

Tento krok tak pusobil vice proinflacné.
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4.4 Komunikace s verejnosti

Nedilnou soucasti fizeni jakékoli organizace, vCetné€ subjektt vefejné spravy je
rovné€z komunikace s vefejnosti, jelikoz v pfipad€ centralni banky je vysoka informacni
otevienost piirozenym zpusobem, jak ovliviiovat oekavani a zvySovat vérohodnost mé€nové
politiky, nebot ma vefejnost moznost si ovéfit, ze jednani centralni banky je smysluplné
a v souladu s jejim zakonnym mandatem, ktery vychazi ze zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance, ve znéni pozd&jsich predpisi. CNB do zakonného mandatu piifazuje, jak
uvadi na své internetové strance, péci o cenovou stabilitu, péci o finan¢ni stabilitu a bezpecné
fungovani finan¢niho systému, emitovani bankovek, minci a fizeni penézniho obé&hu
a zuCtovani bank a v neposledni fadé vykonavani dohledu nad osobami pusobicich na

finanénim trhu. (Ceska narodni banka, 2023)

Obecné je velmi dilezité, aby centralni banky o svych pocinani nejen mluvily,
ale rovnéz jej vysvétlovaly Siroké vefejnosti a navySovaly tak povédomi a informovanost
vefejnosti o svych strategiich. Komunikace se tak za posledni desetileti stala nedilnou
soucasti moderniho centralniho bankovnictvi. Od propuknuti finanéni krize v roce 2008
a zvySenim komplikovanosti monetarni politiky, kladou centralni banky velky daraz na
zpusob komunikace k vefejnému prostoru jak u svych dlouhodobych cilg, tak kratkodobych
¢i stiednédobych vyhledi ekonomického vyvoje piislusné zeme. Centralni banka informuje
vetejnost a financni trh o svych krocich prostfednictvim mnoha informacnich kanald,

zejména prostiednictvim rozhlasovych médii.

V souvislosti stim, 2 CNB presla vroce 1998 k piimému cilovani inflace, se
komunikace stala vyznamnou soucasti jeji Cinnosti. Jednou ze zakladnich slozek jeji
komunikace je publikovani Ctvrtletni Zpravy o ménové politice, toho ¢asu Zprava o inflaci,
ve které popisuje nejen vyhled domaci a zahrani¢ni ekonomiky, ale také rozhodnuti

bankovni rady formou uvah o rizicich a nejistotach ji vydanych prognoz.

V navaznosti na ménoveépolitické zasedani bankovni rady jsou pravidelné poradany
tiskové konference, avsak jejich Cetnost zavisi na aktualni situaci a udalostech na financnich

trzich, na kterych pfislu§ny guvernér narodni banky popisuje verejnosti, zejména ptritomnym
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akreditovanym novinaifim, aktualni hospodarskou situaci a interpretuje sva rozhodnuti,
ktera souvisi s ménovou politikou a finan¢ni regulaci na zékladé rozhodnuti bankovni rady.
Zasadnim podkladem pfi rozhodovani o soucasném nastaveni urokovych sazeb je mimo jiné
prognoza o budoucim vyvoji Ceské ekonomiky, kterou banka vydava na konci kazdého
kvartalu. Tentyz den je nasledné vydana tiskova zprava, kterd obsahuje strucny souhrn
informaci, které zaznély na uvedenych tiskovych konferenci. V pfipadé mimoradné situace
na financ¢nich trzich ¢i v ekonomice, v souvislosti s regulaci nebo na zakladé své potieby
CNB svolava mimo plan tiskové konference zahrnujici aktualni zmény v sektoru. Centralni
banka rovnéz vydava oficialni prohlaSeni bankovni rady, ve kterych jsou podrobné
vysvétleny rozhodnuti banky ohledné vySe uvedenych zalezitosti. Tyto zpravy jsou
publikovany v souvislosti s konkrétnimi rozhodnutimi a vefejnosti volné dostupné na
internetové adrese CNB v sekci Ménova politika > Rozhodnuti bankovni rady. Ackoliv jsou
veskeré informace o ¢innosti a jednotlivych rozhodnutich centralni banky volné dostupné na
internetu, bézny obcan je o uvedenych skute¢nostech taktéz informovan prostfednictvim

vefejnopravnich ¢i komercnich médii.

ECB vyuziva taktéz mnoho komunikacnich nastroju, které jsou kliové pro zajisténi
jejich komunikace s vefejnosti a uspésné implementovani ménové politiky. Primarnim
zaméfenim je transparentnost, jelikoz oteviena komunikace umoziiuje vefejnosti a dal§im
subjektim 1épe pochopit rozhodnuti, ktera centralni banka Cini. To napomaha vnimat
centralni banku jako davéryhodnou instituci. V této souvislosti je nasledné lépe dosazeno
vétsi efektivity ménové politiky, a to praveé diky porozumeéni investorti a ob¢anu, ktefi lépe
reaguji na zmény a prizpisobuji tak své schovani v souladu scili centralni banky.
Prostfednikem mezi centralni bankou a vefejnosti jsou novinafi, ktefi zprostiedkovavaji
informace prezentované a diskutované na pravidelnych tiskovych konferenci, které jsou
poradany po prvnim zasedanim Rady guvernéri ECB daného mésice. Prezident ECB a dalsi
Clenové Rady guvernéri poskytuji informace o rozhodnutich tykajicich se ménové politiky
a odpovidaji na otazky novinaii. Komunikace s médii na téchto tiskovych konferencich
umoziuje centralni bance udrzovat otevieny dialog s vetrejnosti. Odpovédi na otazky
novinaiu a sdileni informaci prostfednictvim téchto médii podporuji porozumeéni a posileni
vztahl s obCany eurozony. Nutné doplnit, ze Prezident ECB a dalsi ¢lenové Vykonné rady

se rovnéz ucastni vefejnych slySeni pfed Evropskym parlamentem, kde prezentuji
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a vysvétluji politiku ECB a odpovidaji na otazky poslancti. Clenové rozhodovacich organt
ECB poskytuji rozhovory novinaiim mimo jiné i na riznych forech po celém svéte, kde se
vyjadiuji k rozsahlejs§im tématim tykajicich se centralniho bankovnictvi ¢i financniho
systému. Dal§im dualezitym zdrojem informaci pro vefejnost je mésiCni bulletin, ktery
obsahuje podrobny popis hospodaiského vyvoje v eurozoné a tiskové zpravy souvisejici
s aktualni ¢innosti ECB. Vysledky vyzkumu a analyz provedenych centralnimi bankami,
a které slouzi k prohloubeni znalosti o ekonomickych otazkach a politice, jsou obsazeny
v publikacich tzv. ,,working papers™ a ,,occasional papers”. VySe zminéné materialy, vCetné
statistickych idaja jsou k dispozici na internetovych strankach ECB a ostatnich centralnich
bank zemi eurozony. Tato kombinace nastroji umoziuje ECB a narodnim centralnim
bankam efektivné komunikovat s vefejnosti, investory a dal§imi za¢astnénymi stranami, coz

pfispiva k vétsi transparentnosti, porozuméni a divéryhodnosti ménové politiky.
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5 Zavér

Vytvaret a implementovat ménovou politiku v souladu s cili ekonomické stability
a rustu jsou kli¢ovymi prvky hospodarské politiky ve vyspélych zemich. Velké svétové krize
jakozto finan¢ni krize v roce 2008, pandemickd krize v roce 2020 a nasledné vale¢ny
konflikt na Ukrajiné ukazaly, ze vzajemné propojeni a zavislost ekonomickych, politickych
& kulturnich aspektd mezi Ceskou republikou, respektive statt Evropské unie a ostatnimi
staty svéta jsou velmi velké. Diky tak silné provazanosti stati muaze krize v jednom state,
snadno vyustit v krizi celosvétovou a omezit tak ekonomickou aktivitu statu druhého. Aby
dopad téchto vnéjsich vlivi byl na ekonomickou aktivitu vyse uvedenych statd, co nejmensi,
maji centralni banky za kol udrzovat cenovou stabilitu, podporovat plnou zaméstnanost
a zajistit stabilitu finan¢niho sektoru, prave prostfednictvim nastavovani urokovych sazeb ¢i
regulaci pen&zni zasoby. Ceska republika si udrzuje svou vlastni narodni ménu, co
umoziiuje CNB implementovat svou ménovou politiku v rezimu cilovani inflace. Evropské
staty, které jako hlavni ménové platidlo vyuzivaji spoleCcnou ménu euro, jsou v piipadé

monetarni ¢innosti spravovany ECB, taktéz v rezimu cilovani inflace.

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni ¢innosti monetarni politiky CNB
a ECB v kontextu aktualnich ekonomickych vyzev ve vytyCeném obdobi, zvlasté v dobé
krizi. Stanoveného cile bylo dosazeno ve vlastni ¢asti prace. Dil¢im cilem této prace jsem si
stanovil zpracovani literarni reserSe funkci, cild a nastrojii zminiovanych centralnich bank,
ktera jsem zpracoval v teoretické Casti prace. Mimoto jsem provedl v souladu s cili analyzu

disledk ménové politiky.

Ve sledovaném obdobi se monetarni ¢innosti centralnich bank vyznamné nelisily s tim,
ze mezi lety 2013 az 2016, v prostredi velmi nizké inflace blizici se k nulovym hodnotam
byla reakce ECB odligna oproti reakce CNB. Centralni banky své Grokové sazby snizovaly
a v piipadd ECB doglo ke sniZeni depozitni sazby az do zapornych hodnot, aviak CNB jejich
prikladu nenésledovala. ECB timto krokem zamyslela podporu obchodovani komerénich
bank na mezibankovnich trzich. Toto rozhodnuti ECB nakonec pfineslo vyhody vkladatelim
tim, Zze podpoftilo ekonomicky rist a vytvotilo prostfedi pro postupné zvySovani arokovych

sazeb. Taktéz spotiebitelé a podniky nepfisli zkratka, jelikoz méli moznost si ptjcovat
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penize za niz8i naklady, coz taktéz prispélo k podpofe hospodarského oziveni. Hlavnim
divodem zavedeni zapornych urokovych sazeb ECB bylo zvySeni inflacnich tlakt, cemuz
bylo dosahnutu vzhledem k navraceni inflace k inflacnimu cili ECB, kvituji tento krok
v souvislosti s navy$enim inflace jako zdafily. Naopak CNB ponechala Grokové sazby na
minimalnich kladnych hodnotach a konvertovala na kurzovou politiku v boji proti deflaénim
tlakoim. Tato reakce CNB byla zptisobena i tim, Ze Ceské republika ma vlastni ménu a mohla

tohoto nastroje vyuzit. Inflace tak byla udrzena v obou pfipadech nad nulovou hladinou.

V disledku pandemické krize a valecného konfliktu na Ukrajiné doslo k rapidnimu
narastu inflace v Ceské republice a zemich eurozony, piicemz v Ceské republice byl tento
nargst dokonce dvojnasobny. Reakce centralnich bank byla vyrazna: CNB provedla
historické navysSeni urokovych sazeb, coz mélo kaskadovy efekt na zvySovani sazeb
obchodnich bank, a zmén€ chovani ¢eskych doméacnosti. Naklady na uvéry tak razantné
vzrostly. Naopak ménova politika ECB nebyla tak restriktivni, nybrz opatrnostni, coz se
projevilo v mirné&jsim zvySovani zakladnich urokovych sazeb a men§imu tlaku na zvySovani

sazeb obchodnich bank v eurozoné.

V teoretickém pohledu na ménovou politiku centralnich bank Ize konstatovat, ze vySe
popsana opatieni obou bank v dobé krizi reflektuji klicové principy, které centralni banky
uplatiiuyji. Opatfeni, jako naptiklad regulace urokovych sazeb, nastroje kvantitativni
uvolfiovani a ménova intervence, jsou zakladnimi prostiedky k dosahovani cenové stability
a podpory ekonomického rastu. V obdobi krize se centralni banky Casto
uchyluji k nekonvencnim opatfenim, jakymi jsou zaporné urokové sazby ¢i rozsiteny nakup

aktiv, aby stimulovaly ekonomiku a minimalizovaly negativni dopady krize.

Dle ziskanych poznatku a jak jsem jiz zminil vyse, kliCovou funkci centralnich bank je
pfedev§im udrzovani celkové ekonomické stability v zemi, které dosahuje pomoci
patfi¢nych nastroji. AvSak nesmime zapominat ani na nezavislost centralnich bank, aby
mohly rozhodovat o nastavené meénové politice bez politického tlaku. V ptipadé naruseni
nezavislosti by mohla byt ménova politika zneuzita pro politické cile vladnouci strany. To
by mélo za nasledek snizeni diveéry vefejného minéni v centralni banku a mohlo by dojit

k nartustu inflace, nebot’ politicky motivované rozhodnuti v oblasti ménové politiky by
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mohlo vést k neucinnym nebo nepfimérenym opatfenim. Tim by se zvysSilo riziko ztraty
hodnoty mény a ekonomické stability s pfipadnym odlivem zahrani¢nich investic. Tato
situace by mohla také ovlivnit mezinarodni obchod a vztahy, nebot naruseni nezéavislosti
centralni banky by vyvolalo obavy o spravedlivé a transparentni podminky obchodu.
Centralni banky by v pfipadé politickych zasahti do ménové politiky ztratily schopnost

efektivné reagovat na aktualni ekonomickeé situace a moznost stabilizaci finan¢nich systéma.
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