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Ménova politika CNB a jeji vyvoj od roku 2004

Abstrakt

Bakalaiska prace se vénuje tématu ménové politiky Ceské narodni banky a jejim
analyzovanim vyvoje od roku 2004 do konce roku 2021.

Prace je rozdélena na teoretickou cast a praktickou cast. V teoretické Casti jsou
vymezeny pojmy bankovni systém, centralni banka, ménova politika CNB, jeji druhy, cile
a nastroje. A V neposledni fad¢ jsou také popsany makroekonomické ukazatele, konkrétné
inflace, hruby domaci produkt a nezaméstnanost.

Prakticka ¢ast se jiz vénuje samotnému vyvoji ménové politiky CNB, predevsim
je tedy vyvoj zaméfen na cilovéni inflace, jelikoz CNB ma za jeden z hlavnich ciléi udrzovat
cenovou stabilitu. Je provedena analyza vyvoje inflace a také plnéni infla¢niho cile
vV jednotlivych letech. Dale je také vyvoj soustiedén na Girokové sazby, které CNB nastavuje.
Posledni ¢ast je zaméfena na vyvoj ukazateli HDP a nezaméstnanosti. Na téchto dvou

ukazatelich je také provedena analyza porovnani s jinymi staty.

Kli¢ova slova: Ceska narodni banka, vyvoj, ménova politika, nastroje, inflace, penize



Monetary policy and its development in the Czech
Republic since 2004

Abstract

Bachelor thesis focuses on the topic of monetary policy of Czech national bank and
analyses its development from 2004 to the end of 2021.

The thesis is divided into a theoretical and analytical part. The theoretical part defines
the terms banking system, central bank, monetary policy of Czech national bank, its types,
goals and instruments. It also describes macroeconomic indicators namely inflation, gross
domestic product and unemployment.

The analytic part is dedicated to the development of the monetary policy of the Czech
national bank primarily the development is aimed at targeting inflation, as one of the main
objectives of the Czech national bank is to maintain price stability. It includes the analyses
of development of inflation and the fulfiliment of the inflation target during the years.
The analysis also focuses on the interest rates set by Czech national bank. The last part
focuses on the development of GDP and unemployment. On these two indicators is carried

out an analysis of comparison with other countries.

Keywords: Czech National Bank, development, monetary policy, instruments, inflation,

money
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1 Uvod

Tato bakalaiska prace se zabyva ménovou politikou Ceské narodni banky a také jejim
vyvojem od roku 2004. Bakalafskd prace je rozdélena do dvou ¢asti,
na teoretickou a praktickou cast. V teoretické ¢asti jsou popsany jednotlivé pojmy
Z oblasti pendz, ménové politiky, CNB. Prakticka ¢ast se vénuje analyzovanim,
porovnavanim vyvoje ménové politiky od roku 2004 az do konce roku 2021. Pivodné méla
byt analyza do konce roku 2020, ale vzhledem k pozdé€jsimu terminu obhajoby bude analyza
provedena az do konce roku 2021.

Ménova politika ma vysoké postaveni v hospodaieni statu. CNB ma za hlavni tkol
udrzovat cenovou stabilitu. Cenova stabilita je velmi dilezita a také vhodna pro vytvoteni
podnikatelské cCinnosti. Jeden faktor ale vyznamné ovliviiuje tuto cenovou stabilitu,
a tim je inflace. CNB ma za ukol inflaci a jeji nartst hlidat, aby v diisledku jejiho zvySovani
nebyl negativné ovlivnén hospodarsky rist, a také aby nedochazelo k vyssi deflaci. Inflace
také tedy ovliviiuje zZivot obcant, kdyz se inflace zvysi, tim padem se zvysi cenova hladina
zbozi, sluzeb. Dalsim faktorem pro stabilitu ménové politiky je spravné nastavovani
trokovych sazeb. CNB vyhlasuje tfi zékladni urokové sazby, dvoutydenni repo sazbu,
lombardni a diskontni sazbu.

Hruby domaci produkt je vizitkou konkrétniho statu, jelikoz tento ukazatel vypovida
o tom, jaky mé danéd zem¢ uspéch ¢i netspech z hlediska ekonomiky. Mira nezaméstnanosti
je jako hruby domadci produkt dobrou vizitkou statu. Tento ukazatel udava podil poctu
nezaméstnanych na celkové pracovni cile, vysledek se wudava v procentech.
Inflace, HDP a mira nezaméstnanosti jsou diilezité makroekonomické ukazatele, které patii

mezi dulezitou soucast ekonomiky konkrétniho statu.
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2  Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této bakalaiské prace je popsat ménovou politiku Ceské narodni banky,
jeji druhy, néstroje a cile. Dal§im cilem je poté analyzovat vyvoj ménové politiky CNB,
a to v obdobi od roku 2004, kdy Ceska republika vstoupila do Evropské unie, az do konce

roku 2021 vzhledem ke konkrétnim makroekonomickym ukazateltim.

2.2 Metodika

Bakalaiska prace se sklada zteoretické a praktické c¢asti. Prvni ¢ast
je zpracovana na zakladé odborné literatury, a také na zdklad¢ odbornych internetovych
zdrojti, zejména informace a data z Ceské narodni banky. Prvni ¢ast popisuje ménovou
politiku nasi centralni banky, bankovni systém, dale funkce a néstroje, zdkladni informace
o Evropské centralni bance a také nckteré¢ konkrétni makroekonomické ukazatele, kterymi

jsou inflace, hruby domaci produkt a nezaméstnanost.

V praktické casti je zhodnocen vyvoj ménové politiky v obdobi mezi roky 2004
az 2021. Podkladem pro vypracovani této praktické ¢asti jsou zejména urcena dostupna data
z Ceské narodni banky a zjejich Vyro¢nich zprav pro jednotlivé roky.
Tato interpretace je predevSim zaznamendna pomoci grafli. Vyvoj v analytické casti
je predeviim soustfedén na vyvoj a plnéni inflaéniho cile, vzhledem k tomu, ze CNB
ma za hlavni cil udrZovat ménovou stabilitu. DileZitou slozkou ve vyvoji
je také sledovani urokovych sazeb. Na zakladé ziskanych dat z Ceské narodni banky
je poté sledovan vyvoj urokovych sazeb, hrubého domaciho produktu a nezaméstnanosti.

Na zavér bude zhodnocen vyvoj ménové politiky.
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3  Teoreticka vychodiska

3.1 Penize

Penize jsou nedilnou soucasti nasich zivotd. V davné historii je$té neexistovali
penize, ale existovala naturdlni sména, tedy vyména néjakého zbozi za jiné zbozi. Poté
vznikly tzv. plnohodnotné penize ¢i jinak feceno komoditni penize. Plnohodnotnymi penézi
byly drahé kovy, jako je stfibro a zlato. Sménitelnost neplnohodnotnych penéz za zlato
se nazyva tzv. obdobi zlatého standardu. ZjednoduSen¢ se jednalo, ze kazda zem¢& mohla

vymeénit svoji ménu za ur€itou ¢ast zlata (Jilek, 2004, s. 17-18, 23).

Z drahych kovl se poté razily mince. Prvnimi ¢eskymi mincemi na naSem tUzemi
byly sttibrné denary a to v 10. stoleti za vlady Boleslava II. z rodu Pfemyslovcu. V historii
Ceskych  zemich se  uskute¢nilo nékolik ménovych  reforem.  Postupné
se u nas objevily groSe, zlaté¢ dukaty, tolary, krejcary, koruny. Nézev tolar je predchiidce
dnesniho dolaru. Tolar se rozsitil po svété a dostal nazev dolar, ktery je rozsifen vV soucasné

dobé po celém svéte (Vencovsky, 2001, s. 9-13).

Papirové penize se vibec poprvé objevily v Ciné v 10. stoleti, byly to statovky
a bankovky. V dnesni dobé existuji dvé formy penéz, a to jsou formy hotovostni
a bezhotovostni. Bezhotovostni formu také predstavuji elektronické penize,

jako je bitcoin (Revenda, 2011, s. 55, 61).
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Na obrazku ¢. 1 je mozno vidét vyro¢ni bankovku, ktera vznikla k vyro¢i vzniku

ceskoslovenské koruny.

Obrazek 1: 100 K¢, vyro¢ni bankovka

Zdroj: vlastni fotografie

., Za penize miizeme teoreticky povazovat jakékoliv aktivum, které je vseobecné
prijimano  pri  placeni za zboZi a sluzby nebo pri uhradach  dluhu*

(Revenda, 2011, s. 50).

3.1.1 Funkce penéz

Aby penize mohly fungovat, tak jak maji, musi spliovat urcité funkce.
Mezi tyto funkce se tadi prostfedek smény, ucetni jednotka, uchovatel hodnot. Funkce
prosttedek smény umoznuje, Ze penize jsou urceny Kplaceni za zbozi a sluzby
a také kuhradé¢ dluhii. Dale funkce ucetni jednotka vyjadiuje ceny vSech aktiv,
to znamend naptiklad kapitalu, prace. Ve funkci uchovatel hodnot penize predstavuji
tzv. uspory. Jsou tedy bohatstvim kazdého cloveéka. Kvalita penéz je ale zavisla na vyvoji
kupni sily. Tedy rist cen v ekonomice vede ke sniZzeni kupni sily penéz a naopak

(Revenda, 2011, s. 50-51).
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3.2 Bankovni systém

Bankovni systém se ve vyspélych zemich skladd z centrdlni banky
a z obchodnich bank a mezi nimi existuje vzdjemny vztah. Trzni ekonomiky rozliSuji
dvoustupnovy bankovni systém. Centralni banka ma za kol zabezpecit ménovou stabilitu,
oproti tomu obchodni banky provadéji podnikatelskou ¢innost, a to s cilem dosahovat zisku.
Také je jednostupiiovy bankovni systém, kde vétSinu operaci provadi jen jedna banka, a tou

je centralni banka. Tento systém uz ale neni moc vyuzivany (Revenda, 2011, s. 18-19).

Prvni centralni banky byly zalozeny na konci 17. stoleti. V dal$im stoleti ptibyly
2 centralni banky. Az v 19. stoleti se zacala rozrustat sit’ centralnich bank. Nejvétsi rozmach
nastal az ve 20. stoleti. Jsou tfi zdkladni zplsoby, jak vznikly centralni banky. Prvnim
Z nich je pfeména néjaké soukromé banky na centralni, druhym je ptidéleni vyhradniho
prava na emisi bankovek uréené obchodni banky, a poslednim zpisobem
je zalozeni nové instituce. Timto zpilisobem vznikla prvni c¢eskoslovenska banka,
a to Narodni banka Ceskoslovenskda a svoji Cinnost zahajila vroce 1926
(Revenda, 2011, s. 27-30).

Obrazek 2: Defini¢ni znaky centralni banky v trzni ekonomice

Crr

Zdroj: Revenda, 2011, s. 27, vlastni zpracovani
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3.2.1 Funkce centralni banky

Funkce centralni banky jsou jednim z hlavnich znaki, bez kterych se centralni banka

neobejde. Jsou velmi dilezité pro ¢innost centralni banky.

Emisni ¢innost
Jedna se o zékladni operace s penézi. Banka emituje bankovky a mince, jedna
se 0 jeden z hlavnich znaki centralni banky. Emituji z mnohem vétsi Casti jen hotovostni

penize, emise bezhotovostnich penéz je prisuzovana spiSe obchodnim bankdm (Revenda,
2011, s. 33).

Banka bank

Tuto funkci Ize chapat tak, Zze centralni banka vede ucty ostatnim bankdm. Tim
padem od nich pfijimaji vklady, poskytuji jim Gvéry, provadéji zactovani mezi nimi.
Centralni banka pfijima od ostatnich bank finan¢ni prostfedky v podobé& povinnych, ale také

dobrovolnych tlozek. Povinné tlozky jsou ve form¢é minimalnich rezerv (Revenda, 2011,
s. 35).

Banka statu (vlady)

Centralni banka také vede Ucty vlady, centralnich organt, dale organt mistni spravy
a provadi jim nékteré operace. Centralni banka miiZze byt povétena spravou statniho dluhu.
Do této oblasti spada naptiklad poskytovani a splaceni uvért statu. Ovsem spravou statniho
dluhu jsou vice povéfovany jiné instituce, nez je centralni banka. Tim diivodem, pro¢ jsou
povefovany jiné instituce je, aby se predeslo pfipadnym sporim s ménovou politikou
(Revenda, 2012, s. 216-217).

Regulace a dohled bank
Centralni banka koncipuje a prosazuje pravidla ¢innosti bankovnich instituci. Kdyby

toto banky porusovaly, mohlo by az dojit ke ztraté licence a tim padem k ukonceni ¢innosti
(Revenda, 2012, s. 215).
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M¢nova politika

Centralni banka musi dosahovat stanovenych cild, jednd se predevsim
o udrZeni, podporu cenové stability. Postupem Casu se zvySuje vyznam meénové politiky,
je to dano predevsim rozvojem bezhotovostnich penéz. Centralni banky nejsou jedinym
emitentem téchto penéz. Diive, kdy formou penéz byly pfevazné hotovostni penize,
se ménova politika centralni banky vice zamétovala na regulaci emise hotovostnich penéz

(Revenda, 2011, s. 34).

Devizové rezervy

V této funkci centralni banka drzi devizové rezervy statu a operuje s nimi
na devizovém trhu. Devizy a valuty jsou penize vcizi méné. Devizy piedstavuji
bezhotovostni formu penéz a valuty naopak hotovostni formu. Operace maji zékladni ctyfi
ukoly a témi jsou udrzovat hodnotu devizovych rezerv, zabezpecit devizovou likviditu zemé,
zajistit vynosnost devizovych rezerv a v neposledni tadé ovliviiovat vyvoj a uroven

ménového kurzu domaci mény k zahraniénim (Revenda, 2011, s. 34).

Mezi dalsi Cinnosti spadaji také ziskavani informaci, reprezentace statu k vefejnosti

a Vv zahranici.

3.3 Evropska centralni banka

V roce 2004 se Ceska republika stala sou¢asti Evropské unie (EU). Vznik tohoto
spolecenstvi trval desitek let, nez se z toho stala podoba, jakd nyni existuje. Jako kazda
instituce, 1 tato ma své dilezit¢ instituce a orgdny. Mezi hlavni organy
se fadi Rada Evropské unie, Evropskd komise, Evropsky parlament a mnoho dalSich.
Na konci roku 1995 stanovila Evropska rada casovy plan, ktery stanovuje zavedeni jednotné
spolecné evropské mény. Ména dostala nazev euro a poprvé se s ni za€alo platit v roce 2002.
Aby systém se spolecnou mé€nou mohl jednotné fungovat, tak se vytvofil koncept ménové
politiky v ¢ele s Evropskou centralni bankou. Bylo by velmi slozité, aby se jednotlivé
centralni banky ¢lenskych zemi zharmonizovaly, proto doslo k vytvofeni Evropské centralni
banky (Revenda, 2011, s. 466-474).
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Evropska centralni banka zahdjila svou ¢innost na zacatku roku 1999. Hlavnim
cilem této Evropské centralni banky je udrzovani cenové stability. ECB pouziva zejména
nastroje, jako jsou operace na volném trhu, diskontni ndstroje — urokové sazby

(Revenda, 2012, s. 245-246).

3.4 Ceska narodni banka

Centralni bankou v Ceské republice je Ceskd narodni banka od roku 1993,
kdy doslo k rozdéleni Ceskoslovenska na Ceskou a Slovenskou republiku. Vznik CNB
je podlozen zakonem &. 6./1993 Sb., o Ceské nirodni bance. CNB je pravnickou osobou
a sidli v Praze. Na obrazku ¢&. 3 je vidét sidlo budovy CNB v Praze. Také vykonava svoji
ginnost v jinych méstech v Ceské republice. Jedna se organ, ktery vykonava dohled

nad finan¢nim trhem (Mejstiik, 2014, s. 118).

Obréazek 3: Budova CNB

Zdroj: vlastni fotografie

Mezi hlavni ¢innosti patii udrzeni cenové stability. Déle urcuje ménovou
politiku, dohlizi na platebni styk, kontroluje a tidi penézni obéh, emituje bankovky
a mince, také Fidi dohled nad bankovnimi institucemi. CNB poskytuje stitu a vefejnému

sektoru bankovni sluzby (Jilek, 2004, s. 494).
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3.4.1 Bankovni rada

Bankovni rada je nejvys$$im fidicim organem CNB. Cleny této rady jsou guvernér,
dale dva viceguvernéii a ¢tyfi dal§i ¢lenové. Clenové jsou jmenovani prezidentem republiky
maximalné¢ na dvé Sestiletd obdobi. Bankovni rada uruje ménovou politiku a néstroje
pro uskute¢néni, také rozhoduje o opatieni ménové politiky a v dohledu nad finan¢nim trhem

(Ceska narodni banka, 2022a).

Slozeni bankovni rady k 1. 7. 2022

Guvernér — Ale§ Michl

Viceguvernér — Marek Mora
Viceguvernérka — Eva Zamrazilova

Clen bankovni rady — Oldfich Dédek

Clen bankovni rady — Jan Fait

Clen bankovni rady — Tomas Holub
Clenka bankovni rady — Karina Kubelkova
(Ceska narodni banka, 2022b)

3.5 Ménovi politika CNB

Ménovou politiku (monetarni) lze chapat jako jednu z dilezitych ¢innosti Ceské
narodni banky (centralni banky) v trzni ekonomice. Jedna se o proces, kdy CNB usiluje

pomoci svych nastrojii dosahovat stanovenych cili (Revenda, 2011, s. 67).

3.5.1 Cile ménové politiky

Hlavnim cilem ménové politiky je vytvofeni ménové stability neboli ménové
rovnovahy. Jedna se o rovnovédhu na trhu, kdy se nabidka penéz rovna poptavce
po penézich. DalSimi cili, které je dillezité zminit jsou hospodarsky riist, plnd zaméstnanost,

rovnovaha platebni bilance a stabilni ménovy kurz (Revenda, 2011, s. 79).

3.5.2 Druhy ménové politiky

Existuji dva druhy ménové politiky podle aktualniho nastaveni opera¢niho cile.

Jedna se o expanzivni ménovou politiku a restriktivni ménovou politiku.
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Expanzivni ménova politika

Expanzivni ménova politika je krok centralni banky, kdy se snizuji kratkodobé
urokové miry. Tim padem se poté také snizuji dal$i urokové miry v ekonomice.
To nahrava obchodnim bankam, a to tim zpisobem, ze vice nabizeji poskytnuti novych

uvert a jeji klienti jsou vice ochotni tyto uveéry ptijmout (Jilek, 2004, s. 377).

Proto obchodni banky ziskaji vice klientli. Také domécnosti a podniky vice utraceji,
coz ma za nasledek zvyseni rychlosti obéhu penéz. Krok expanzivni ménové politiky nastava
v okamziku, kdyz je poteba motivovat ekonomiku. Uplatiuje se v ptipad¢ slabé ekonomiky,

kdyz jsou vysoké urokové miry ¢i vysoka nezaméstnanost (Jilek, 2004, s. 377).

Restriktivni ménova politika

Restriktivni ménova politika je pfesnym opakem té expanzivni. Coz tedy vede
ke zvySeni kratkodobé urokové miry, zvysuji se dalsi trokové miry v ekonomice. Obchodni
banky maji niz$i ochotu v poskytovani uvért a klienti méné ptijimaji uvéry. Takeé se snizuje
rychlost obéhu penéz, tedy domacnosti a podniky méné utraceji. Na tuto ménovou politiku
se pristupuje, jestlize hrozi inflace. Uplatiiuje se v ptipad¢ nizkych trokovych mér ¢i nizké

nezameéstnanosti (Jilek, 2004, s. 377).

3.5.3 Nastroje ménové politiky

Nastroj meénové politiky slouzi ke stabilnimu dodrzovani operacniho cile ménové
politiky, tedy dodrZeni kratkodobé urokové miry. Jestlize urcitd urokova mira vstoupi
V platnost, tak musi byt od toho okamziku stabilné dosahovana. RozliSujeme dva nastroje

ménové politiky, jsou jimi ptimé a nepfimé nastroje meénové politiky (Jilek, 2004, s. 379).
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Primé nastroje

Tyto nastroje pfimo dopadaji do rozhodovaciho mechanismu bank, tim padem
omezuji jejich podnikatelskou samostatnost. V praxi nejsou tyto nastroje piili§ vyuzivany.
Mezi pfimé nastroje se napiiklad fadi limity avéra bank, limity urokovych sazeb, pravidla

likvidity, povinné vklady (Jilek, 2004, s. 379).
Nepiimé nastroje
Nepiimé nastroje davaji samostatnost rozhodovani bank, jen ovliviiuji jejich

podnikani. Tyto nastroje ptsobi dopadem na vSechny banky, ale jiz na nich

je, zda na opatteni budou ¢i nebudou reagovat (Revenda, 2011, s. 220).

Operace na volném trhu
Tento nastroj se fadi mezi nejucinngjsi nastroj, jedna se o nakup ¢i prodej cennych
papirti centralni bankou od bank komer¢nich. Cilem této operace je stabilita rezerv bank

¢i urokové miry (Jilek, 2004, s. 379-380).

Diskontni néstroje

Patii mezi nejstar§i néastroje ménové politiky, ale pouzivaji se i v dneSni dobé.
Tyto néastroje piredstavuji tUrokové sazby, diskontni uvéry. Diskontni Uvéry jsou
nejpouzivanéj§im druhem uvéru, ktery poskytuje centralni banka obchodnim bankam
(Revenda, 2011, s. 230-231).

Zakladnimi diskontnimi iv€ry jsou bézné diskontni uvéry a sezonni. Lhiita splatnosti
se pohybuje u béznym do jednoho mésice a u sezonnich tfi mésice. Mezi diskontni Gvéry
se daji zaradit reeskontni Uvery. Reeskontni uvéry spocivaji v odkupu cennych papirti
centralni bankou od obchodnich. Tyto Gvéry jsou Uroceny diskontni sazbou, reeskontni
uvery trochu vyssi reeskontni sazbou. Déle se diskontni nastroje vénuji regulaci rezerv bank
a kratkodobé urokové miry. Urokové sazby vyhlaguje centralni banka obchodnim bankam
Vv domaci méné¢. Diskontni néstroje se vénuji regulaci rezerv bank a kratkodobé irokové miry

(Revenda, 2012, s. 230).
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CNB vyhladuje tii trokové sazby, a to lombardni sazbu, diskontni sazbu
a dvoutydenni repo sazbu. U lombardni sazby se jednd o procentudlni sazbu
a za tuto sazbu si obchodni banky mohou pijéit u CNB pies noc penize proti zastavé
cennych papiri. Diskontni sazba umoziiuje bankam si u CNB pfes noc uloZit bez zaji§téni
prebytecnou likviditu. Posledni je 2T repo sazba, je povazovana za nejdilezitéjsi,
tak ta ovlivituje mnozstvi penéz v ekonomice. Jelikoz je lombardni sazba povazovana
za horni mez urokovych sazeb a diskontni sazba se povazuje za dolni mez,
tak v pripadé lombardni sazby se jeji hranice pohybuje nad horni hranici 2T repo sazby,
a je o 1 procentni bod vyssi, a naopak diskontni je o 1 procentni bod niz$i nez repo sazba
(Revenda, 2011, s. 460). Ke konci roku 2009 byla vsak nejdulezitéj$i sazba sniZena
na 1 % p. a. a o ptl roku pozdé&ji zase snizena o 0,25 % p. a., tedy na 0,75 % p. a. Diskontni

sazba by tedy byla v zaporné hodnoté, ale CNB ji stanovila ve vysi 0, 25 % p. a.
(Ceska narodni banka, 2022c).

Povinné minimalni rezervy

Jednim zdalSich nastroji jsou také povinné minimalni rezervy. Jednd
se o aktiva a pasiva centrdlni banky. Vyznam ale tohoto nastroje klesa, jelikoz
je tento ndstroj jiz minimalné¢ vyuzivan. Jako nastroj ménové politiky jsou tyto rezervy
pouzivany K ovliviiovani penéznich multiplikatord. Jedna se o pomér mezi ménovym

agregatem a mé€novou bazi (Revenda, 2012, s. 235).

Kurzové intervence

Dalsim nastrojem ménové politiky jsou také kurzové intervence, jejichz hlavnim
cilem je ovlivnéni vyvoje ménového kurzu domaci mény. U€ini se to dvéma zpiisoby,
a to nepiimymi ¢i pfimymi intervencemi. Nepiimé jsou takové, které zméni urokové
sazby centralni banky a pokousi se zménit zahranicni kapital. V ptipad€ nakupu ¢i prodeje
doméci mény za zahrani¢ni ménu se jednd o pfimych intervencich. V obou piipadech
kurzovych intervencich 1ze zaznamenat zménu vztahu nabidky a poptavky zahrani¢ni mény

na domaci ménu s vlivem na ménovy kurz (Revenda, 2012, s. 234).
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3.6 Inflace

Jak jiz bylo zminéno, cilem ménové politiky centralni banky je cenova stabilita.
S timto pojmem souvisi terminy inflace a deflace. Inflace je dlouhodoby rtist cenové hladiny
neboli zbozi, sluzeb, které se neptetrzité zdrazuji. Je to také spojeno s nadmérnou emisi
penéz. V praxi to znamena, ze lidé méné nakupuji a snazi se uSetfit. Inflaci zpisobuje
nadmérny rist penézni zasoby. Vyssi inflace a jeji nestabilni riist ma za nasledek negativni

hospodaisky rust (Revenda, 2011, s. 274).

Méieni inflace
Inflace se da méfit indexem spotiebitelskych cen (CPI) nebo deflatorem hrubého
domaciho produktu (Revenda, 2011, s. 295).

Deflator HDP se pocitd jako pomér nominalniho HDP a realného HDP

ve stalych cendch. Vyhodou této metody je komplexnost, ale na druhou stranu
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1ze pocitat pouze Ctvrtletné nebo rocné (Revenda, 2011. s. 295).

Vzorec pro vypocet deflatoru HDP: (Revenda, 2012, s. 302)

Nominalni HDP
Deflator = *100
Realné HDP

Index spottebitelskych cen (CPI) je dalS§i moznosti vypoctu inflace. V tomto ptipadé
je vypocet zaloZzen na vybéru tzv. spotiebniho kose. V tomto spottebnim kosi maji jednotlivé
polozky urc€itou vahu a také jsou vyjadieny v cenach, a to v cenach daného a predchoziho

obdobi. CPI je méfen Ceskym statistickym ufadem (Revenda, 2011, s. 295).

Vzorec pro vypocet miry inflace v %: (Revenda, 2011, s, 295)

Spottebitelsky kos v cenach daného obdobi
INF = *100
Spottebitelsky kos v cenach ptfedchoziho obdobi
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Deflace je opakem inflace. Je to tedy dlouhodoby pokles cenové hladiny,

ktery je v tomto piipadé spojen s nedostate¢nou emisi penéz (Revenda, 2011, s. 274).

3.7 HDP

Hruby domaci produkt neboli HDP piedstavuje celkovy pocet statkii a sluzeb
vytvoienych v daném obdobi na urcitém uzemi. Tento ukazatel je dilezitou reprezentaci
daného statu. Pouziva se tedy pro stanoveni vykonnosti dané ekonomiky. Tato vykonnost
je méfena tfemi zpusoby, jsou to vydajova metoda, produkéni metoda a diichodova metoda

(Break, 2020, s. 35).

Vydajova metoda

Vydajovd metoda se spocitd jako soucet spotiebnich vydaji domécnosti
a hrubych investic firem. Tvorbu hrubého kapitalu piedstavuje hruby fixni kapital, zména
zasob. Produkce se také vyvazi do zahranici, je tedy potieba do HDP zapocitat hodnotu
exportu (vyvozu). Jelikoz se ale do vydajt subjektl promitne produkce v zahraniéi je potieba

hodnotu importu (dovozu) zase odecist (Bréak, 2020, s. 36).

Vzorec pro vypodet vydajové metody: (Cesky statisticky uiad, 2022)

HDP = vydaje na kone¢nou spotiebu + tvorba hrubého kapitalu + vyvoz — dovoz
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Produkéni metoda (vyrobni)

Tato metoda se vypocitd jako soucet hrubé ptidané hodnoty a Cistych dani. Soucet
hrubé ptridané hodnoty se vypocita jako rozdil mezi hodnotou produkce
a mezispotiebou. Jelikoz se produkce ocenuje v zédkladnich cenéch, ale uziti produkce

V kupnich cenach, musi se jest¢ pfiCist dané¢ a odecist dotace na produkty

(Bréak, 2020, s. 35).

Vzorec pro vypocet produkéni metody: (Cesky statisticky tGfad, 2022)

HDP = produkce — mezispotieba + dan¢ — dotace

Duchodova metoda

Tuto metodu lze spocitat jako soucet prvotnich dichodli celkem za néarodni
hospodarstvi, tedy nahrad zaméstnancim, dani z vyroby, cistého smiSeného dichodu
a &istého provozniho diichodu a spotieby fixniho kapitélu. Cisty provozni pebytek nap.
pfedstavuje zisky podnikii, Uroky. Jedna se o rozdil mezi hrubou ptfidanou hodnotou

a z dovozu a danémi z vyroby (Bré¢ak, 2020, s. 36-37).

Vzorec pro vypocet diichodové metody: (Cesky statisticky uiad, 2022)

HDP = nahrady zamé&stnanclim + dané — dotace + Cisty provozni piebytek + Cisty

smiSeny dichod + spotieba fixniho kapitalu
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3.8 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost je definovana, jako nerovnovaha na trhu préace, poptavka
po pracovnich mistech je vys$s$i nez nabidka prace. Za nezaméstnané se povazuji lidé
bez prace, 1idé hledajici si praci a lidé, ktefi jsou pfipraveni nastoupit do prace.
Lidé, ktefi nespliiuji ani jednu z uvedenych kritérii se povazuji za ekonomicky neaktivni

(Bréak, 2020, s. 164).

Mira nezaméstnanosti

Nezaméstnanost lze vypocitat jako podil poctu nezaméstnanych osob
na pracovni sile. Pracovni sila je tvofena zaméstnanymi osobami, ktefi praci maji
a také nezaméstnanymi o0sobami. Toto se také oznaCuje jako ekonomicky aktivni

obyvatelstvo (Bréak, 2020, s. 164).

Vzorec pro vypocet miry nezaméstnanosti: (Br¢ak, 2010, s. 189)

kde
U je mira nezam¢stnanosti,
U je pocet lidi bez prace,

E je pocet zaméstnanych lidi.

V piipadée souctu E a U vznikne celkovy pocet pracovni sil (L).
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4  Vlastni prace

4.1 Vyvoj ménové politiky CNB od roku 2004

Tato &ast bude vénovana vyvoji ménové politiky CNB v daném sledovaném obdobi,
a to od roku 2004 do konce roku 2021. Jednim zhlavnich cili CNB
je udrzovat ménovou stabilitu. V analytické ¢asti je vyvoj pfedev§im zaméfen na plnéni
inflaéniho cile, dale na vyvoj urokovych sazeb, které CNB nastavuje. Také bude analyzovan
vyvoje hrubého domaciho produktu a nezaméstnanosti. U téchto dvou ukazatell také bude

provedeno porovnani s jinymi evropskymi staty.

4.1.1 Vstup Ceské republiky do Evropské unie

Kdyz dne 1. 5. 2004 vstoupila Ceskd republika do Evropské unie,
tak se zavazala pfijmout jednotnou evropskou ménu, a tim je euro. V roce 2003 CNB
spole¢nd s vladou piijala tzv. Strategii piistoupeni CR k euru. V této dokumentaci byl
stanoven termin pro pfijeti eura pro roky 2009-2010. Vroce 2007
se aktualizovala Strategie pristoupeni CR k euru, a v této aktualizaci uz neni zminén zavazny
termin  pro  piijeti eura. Vyhodnocovani  plnéni  konvergen¢nich  kritérii
je nutnou podminkou pro pfijeti eura a také harmonizace Ceské ekonomiky s eurozonou.
Na tento krok se zatim nepfistoupilo. Jednou nds to ale nejspiSe cekd. V piipadé ptijeti eura

by vykon ménové politiky méla na starosti Evropska centralni banka (Ceské narodni banka,
2022d).
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4.2 Cilovani inflace

Jednim z hlavnich zptisobu provadéni ménové politiky CNB je cilovani inflace. Roku
1997 piesla CNB k tomuto kroku, tedy k cilovani inflace. Do té doby pouzivala fixni ménovy
kurz. Jednalo se o zménu transmisniho mechanismu ménové politiky. Plvodni cil byla Cista
inflace, ale od roku 2002 CNB mé jiny cil, a to celkovou inflaci méfenou indexem

spotiebitelskym cen. (Ceska narodni banka, 2022e).

Rok 2004
Graf 1: Plnéni infla¢niho cile 2004
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Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2004

Na grafu ¢. 1 je vyobrazeno plnéni inflacniho cile v roce 2004. V tomto
roce se Ceska republika stala soucasti Evropské unie. Tento rok se vyvoj inflace nachazel
vV bodové hranici. Ke konci obdobi se vyvoji dafilo a dosahoval hodnoty uprostied
stanového cile.

UZ mezi roky 2002 az 2005 byl inflaéni cil stanoven v postupné klesajicim
pasmu, jak se ostatn¢ z grafu ztetelné. V roce 2002 byl mezi 5-3 % a v roce 2005 uz mezi
4-2 %. Za vyssirast inflace je dano zvySeni cen spotfebni dan¢, zejména na alkohol, cigarety
a benzin. Také za rist mohly postupné zvysujici se ceny potravin. Také byla v poloving roku

snizena sazba DPH z dosavadnich 22 % na 19 % (Ceska narodni banka, 2005, s. 19).
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Rok 2005
Graf 2: Plnéni inflaéniho cile 2005
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Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2005

Z grafu €. 2 1ze poznamenat, ze se na zacatku roku kiivka vyvoje a plnéni infla¢niho
cile zacala lehce sniZovat, ale zhruba v polovin€ roku se zacinala zvySovat. Celkové
lze vypozorovat, ze se plnéni infla¢niho cile nachézelo na konstantni urovni. Nebyly

zaznamenany prili§ veliké vykyvy ve sledovaném obdobi.

Rok 2006

Graf 3: Plnéni inflaéniho cile 2006
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Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2006
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Pro obdobi od ledna roku 2006 nebyl uz vsak stanoven plan 2 % cil, ale jiz 3 %
cil s toleran¢nim pasmem +1 procentni bod. Tento infla¢ni cil byl stanoven do roku 2009
(Ceska narodni banka, 2007, s. 20).

Rok 2006 byl z hlediska plnéni inflacniho cile docela uspésny, az ke konci roku
se vyrazné snizil a nedosahoval ani tolerancniho pasma. Jinak po cely rok se kiivka vyvoje
drzela na konstantni hodnoté bez vétsich vykyvi. Tento rok doslo k narustu cen za sluzby

Vv domacnosti, pfevazné energie.

Rok 2007
Graf 4: Vyvoj inflace 2007
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

V roce 2007 byl opét stanoven 3 % plan inflacniho cile. Jak je z grafu niZe patrné,
tak tento rok se plnéni infla¢niho cile dafilo. Na zacatku sledovaného obdobi byl jesté pod
dolni hranici toleranéniho pasma, avSak postupné konstantné rostl az skoro dosahl 6 %
hranice, tedy nad toleran¢nim pasmem. V pribéhu sledovaného obdobi nenastaly néjaké
vyrazngjsi vykyvy.

Clenové bankovni rady v prvnim &tvrtleti tohoto roku rozhodli, Ze od roku 2010 bude
stanoven inflagni cil na 2 % hranici, a to opét s toleranénim pasmem =1procentni bod. (Ceska
narodni banka, 2009, st. 18)
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Rok 2008
Graf 5: Vyvoj inflace 2008
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Rok 2008 nezacal piili$ $t'astn€ pro vétSinu statli na celém svéte. Tento rok totiz svét
zasahla svétova finan¢ni a hospodaiska krize. Ackoli patrnéjsi rozdily v ekonomice
se zadaly aZ utvafet v poslednich tiech mésicich sledovaného roku. Ani Ceska republika
se nevyhnula této krizi. Hlavnimi dopady hospodarské krize byl propad hospodaiského rlistu
statu, sniZeni inflace, oslabeni koruny.

Inflace se celou sledovanou dobu pohybovala nad trovni stanoveného infla¢niho cile
3 %. Na zacatku roku byla inflace docela vysoka a navazala tam, kde predesly rok skoncila.
Postupné se kiivka zacala sniZovat, aZ na konci obdobi se vyrazngji sniZila v disledku
hospodarské krize.

Inflaci v tomto roce ovliviiovaly pfedev§im narust cen potravin, pohonné hmoty,
vyvoj na svétovych trzich, rist cen energii, také zvySeni dan¢€ z ptidané hodnoty na tabakové

vyrobky. (Ceska narodni banka, 2009, s. 18)

30



Rok 2009
Graf 6: Vyvoj inflace 2009
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Rok po vypuknuti hospodaiské krize se ménova politika nenachazela v dobrém
rozpolozeni, jelikoz stale doznivaly nésledky svétové financni a hospodaiska krize, inflace
se snizovala, situace na trhu prace také nebyla moc pfizniva. Tento rok
se hodnota inflace dokonce dostala az do zapornych Cisel. Na zacatku tohoto roku
to vypadalo, ze je hodnota ve spravnych cislech, ale postupné se kiivka snizovala,
az dosahla jiz zminénych zapornych cisel. Disledek hospodaiské krize doznival pozdéji.
Pot¢ se hodnota trochu zvySila a uZz kiivka nepokracovala Vv postupné
se snizujicich hodnotach. OvSem za cel¢ obdobi se hodnota nedostala do stanoveného
3 % bodového cile, alespon na zac¢atku obdobi dosahla hodnoty v toleranénim pasmu.

Plnéni infla¢niho cile a vyvoj inflace bylo vtomto roce neuspésné. Inflace
se postupné snizovala v disledku zmén neptimych dani a také ke zbrzdéni regulovanych
cen. V disledku neptiznivého vyvoje Ceské ekonomiky se snizovaly postupné urokové
sazby. Také poklesl riist spotiebitelskych cen, pfedevsim ceny potravin (Ceskd narodni

banka, 2010, s. 21).
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Rok 2010
Graf 7: Vyvoj inflace 2010
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Od roku 2010 ma CNB za cil meziro¢ni piiriistek indexu spotiebitelskych cen,
a to ve vysi 2 % s toleranénim pasmem + 1 procentni bod. Tento cil by m¢l byt platny

az do pfijeti jednotné evropské mény, tim je euro (Ceskéa narodni banka, 2011, s. 20).

V tomto roce se CNB snazila dostat zdopadu finanéni a hospodaiské krize.
Ekonomika mirné rostla oproti piedeslym dvou roktim, ale ne nijak vyrazné. Rok 2010
byl z pohledu plnéni inflaéniho cile stale neuspé$ny jako rok piedesly, kdy ovSem
byl jesté nastaven cil na 3 % hranici. Tento rok byl hluboko pod trovni stanovené hranice
2 % bodového cile. Zvlast¢ na zacitku roku nedosahoval ani 1 % pasma.
Jak je, ale patrné, jak rok plynul, tak se kiivka zacala postupné zvySovat, azZ nakonec dosahla

2 % bodového cile, a dokonce na konci roku tento cil také nepatrné piekrocila.
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Rok 2011

Graf 8: Vyvoj inflace 2011
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JiZ druhy rok po sobé byla stanovena hranice infla¢niho cile na 2 % bodové hranici.
Podle vyvoje z grafu €. 8 se inflacni vyvoj pohyhoval konstantn€ v hodnotach 2 % bodového
cile. Jen na zacatku roku byla ktivka pod urovni bodového cile, ovSem stéle v toleranc¢nim
pasmu. Na konci roku hodnota dosahla ptiblizné 2,5 % hranici. Tento rok také ekonomika
stale oZivovala po hospodarské krizi.

Z hlediska celkové vyvoje se tento rok oproti predchozim fadi mezi velmi tispéSné,
ptispiva k tou také fakt, ze byl od roku 2010 stanoven 2 % bodovy cil. Nastaveni tohoto
bodového cile ze strany CNB se da tedy povazovat za uspéiny krok.

Podle tehdejsiho guvernéra CNB Miroslava Singera mohla za narust inflace
Vv poslednich dvou mésicich vyssi sazba DPH, kterou obchodnici s pfedstihem promitli
do cen potravin. Ov§em toto opatieni mélo nabyt Gi¢innosti az od nasledujiciho roku (Ceska

narodni banka, 2012, s. 10).
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Roky 2012 az 2015
Graf 9: Vyvoj inflace 2012-2015
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Na grafu ¢. 9 je vyobrazen vyvoj inflace a jeho plnéni infla¢niho cile v letech 2012
az 2015. Vyvoj inflace v roce 2012 se vyrazné pohybovala nad urovni 2 % cile, tak také
dokonce nad urovni toleranc¢iho pasma 3 %. Pfiblizné v prvnim ctvrtleti tohoto roku
se piiblizil 1 4 % hranici. Celkové v tomto roce dosahla inflace hodnoty 3,3 %.

Hned nasledujici rok 2013 se kiivka v prvni ¢tvrting roku piehoupla pod 2 % hranici
a stale konstatné¢ s malym vykyvem v kvétnu klesala. Klesla aZ do bodu pod dolni hranici
toleran¢iho pasma, pak se ale trochu zvedla, v celkovém hodnoceni se uroven inflace
pohybovala na pfiblizné 1,41 %, coz je oproti ptedchozimu roku nizsi o vice jak polovinu.

V predposlednim sledovaném roce, tedy v roce 2014 se v celém roce kiivka vyvoje
inflace pohybovala hluboko pod urovni bodového cile, a také i pod Urovni dolniho
toleracniho pasma. V disledku toho byla hodnota jen na 0,36 %. V pribchu sledovanych
trech letech se inflace sniZila z pfiblizné 3,5 % aZ na hodnotu 0,1 %. CNB oslabila korunu
a Ceskou ekonomiku v tomto roce ohroZovala deflace vzhledem k nizké hodnoté plnéni

infla¢niho cile.
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Rok 2015 navazuje na ptedchazejici Spatny rok 2014, kdy se hodnoty také
pohybovaly na podobné urovni. V roce 2015 se tedy kiivka vyvoje pohybovala pod 2 %
hranici a nespliiovala ani hodnoty v tolerancnim pasmu.

Ve dvou mésicich se alespon trochu pfiblizil tolerancni hodnoté, a to v kvétnu
a ¢ervnu, kdy kiivka byla skoro u hodnoty dolni hranice toleran¢niho pasma. Jinak po zbytku
roku se hodnoty viceméné blizily 0 %. Spolu s rokem 2014 je to oproti zbylym sledovanym
rokiim z grafu ¢. 9 nejhorsi analyzovany vyvoj.

Za tak nizkou hodnotu inflace stoji pokles cen pohonnych hmot, s tim souvisejici
pokles cen ropy a druhé &asti roku také sniZeni riistu cen potravin (Ceska narodni banka,

2016, s. 17)

Roky 2016 az 2019

Graf 10: Vyvoj inflace 2016-2019
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Na grafu €. 10 1ze pozorovat vyvoj inflace mezi roky 2016 az 2019 a zaroveil plnéni
inflacniho cile. Da se fict, Ze rok 2016 zacal tam, kde skon¢il rok pfedchozi a 2015 i rok
2014, a to opét hluboko pod hranici stanovenych bodovych cild. Roky 2014 a 2015 jsou
vyobrazeny na piedchazejicim grafu €. 9. Celkovée tedy tfi roky po sobé se nedatilo drzet

vyvoj infla¢niho cile ve stanovené hranici.
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Az ke konci roku 2016 se kiivka zacala zvySovat a dosahla alespon néco pies 1 %.
Za tento rust ¢aste¢né také miize zavedeni elektronické evidence trzeb (EET) v pohostinstvi
a ubytovani. (Ceska narodni banka, 2017, s. 17)
se kiivka vyvoje inflace pohybovala nad urovni bodového 2 % cile. Ktivka pribézné rostla
s malymi vykyvy, ale stale se nachazela nad hranici bodového cile. V jednu chvili se skoro
nachazela nad horni hranici toleran¢niho pasma.

V roce 2018 se inflace pohybovala v blizkosti 2 % hranice, malou ¢ast roku byla pod
urovni 2 %, ale celkové byla nad touto hranici. V poslednim sledovaném roce se kiivka
pohybovala konstantné na trovni piiblizné 2,7 % a na konci roku ptesahla i 3 % hranici.

Za celkové sledované obdobi se hodnota inflace z 0,6 % dostala az na troven 3,2 %.
Rok 2020
Graf 11: Vyvoj inflace 2020
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Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2020

Jak bylo zminéno, rok 2008 zasahla svét svétova ekonomicka krize. Rok 2020 sice
svét nezasahla pfimo ekonomicka krize, ale byla disledkem néceho jiného. Sledovany rok
2020 bude uz navzdy spjat s pojmem koronavirové krize. Tento rok totiz zacal Sifenim

nakazy covid-19, ktera vypukla v Asii a postupn¢ se $ifila do celého svéta.
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V disledku piijimani protiepidemickych opatfeni byl zasazen ekonomicky vyvoj
zemi ve svétd. Ceska republika na tuto situaci reagovala a snizila urokové sazby, oslabila
také Ceska koruna. V letnich mésicich epidemie ustoupila, ovSem na podzim se zase rozsitila
a ekonomika to pocitila a zase dosahovala horsSich hodnot. Staty po celém svété se z této
krize zcela nevzpamatovali a nejsou na takové ekonomické urovni, jako predtim.

Na grafu ¢. 11 je patrné, ze plnéni inflaéniho cile bylo nad hranici 2 % cile, avSak
ke konci roku se kiivka zacala snizovat. Horni hranice infla¢niho cile je jest¢ disledkem
predchozi roku, kdy se pohybovala nad urovni inflaéniho cile a doznivalo ptehtati

ekonomiky z ptedchozich let.

Rok 2021
Graf 12: Vyvoj inflace 2021
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Takeé v roce 2021 pokracovala koronavirova krize. Svét jiz byl na koronavirus ovSem
1épe ptipraven, ekonomika méla zkuSenosti z pfedchoziho roku, kdy pandemie vypukla.
Na vySe uvedeném grafu €. 12 lze zpozorovat vyvoj inflace a plnéni infla¢niho cile v roce
2021. Z grafu je také evidentni, Ze se v tomto roce CNB velmi dafilo plnit infladni cil.
V celém sledovaném obdobi se infla¢ni cil pohyboval nad danou stanovenou hranici 2 %.
Vyvoj v tomto roce byl vSak velice progresivni. V prvni poloviné roku se kfivka pohybovala

mezi 2 % a 3 %, ale ve druhé poloviné nakonec hodnota dosahla skoro az 7 %.
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Tak vysokou hodnotu neméla inflace pfinejmensim deset let. Za takovou vysokou
mirou inflace prevazné mize stile zvySujici se cena za stavebni materidl,

a s tim také spojeny velky narust cen bytii a nemovitosti. (Ceska narodni banka, 2022, s. 13)

4.3 Vyvoj urokovych sazeb

Jak jiz bylo zminéno, CNB ma k dispozici tfi druhy trokovych sazeb. Jsou
to diskontni sazba, lombardni sazba a dvoutydenni repo sazba. Nastavovani téchto
urokovych sazeb je jednim z hlavnich cili ze strany nasi centralni banky. Jejich vyvoj

je vyobrazen na grafu ¢. 13.

Graf 13: Vyvoj trokovych sazeb 2004-2021
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Z grafu €. 13 lze vypozorovat, jak se tirokové sazby béhem sledovanych let ménily.
Na zac¢atku sledovaného obdobi, tedy v roce 2004 byla hodnota repo sazby lehce nad urovni
2 % bodu. Z grafu je zfejmé, jak kiivky diskontni a lombardni sazby kopiruji kiivku repo
sazby, lombardni sazba je vyssi o 1 % bod a diskontni sazba je zase o 1 % bod nizsi. Po roce
2004 se kiivky sazeb zacaly postupné zvysovat a v roce 2008 dosahla 2T repo sazba hodnoty

nad hranici 3 % bodu.
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Poté byl zaznamenan vyraznéjsi pokles, a to po roce 2008, kdy nastala hospodaiska
krize.. CNB na hospodafskou krizi reagovala a snizila turokové sazby.
Také se zménily podminky, a lze tedy zaznamenat zménu, kdy byla repo sazba na konci roku
2009 sniZzena na 1 % p. a. a vV nasledujicim roce az na 0,75 % p. a. To pro diskontni sazbu
znamena, ze by byla vzaporné hodnoté, ale naSe centrdlni banka ji stanovila
ve vy§i 0,25 % bodu (Ceska narodni banka, 2010, s. 22).

Dalsi zména nastala v roce 2013, kdy hodnota 2T repo sazby a diskontni sazby byla
na 0 % a lombardni na pfiblizné 0,05 % bodu (Ceska narodni banka, 2014, s. 18). Tento stav
urokovych sazeb trval od roku 2013 do roku 2017, tedy celé Ctyfi roky.

V nasledujicich dvou letech se opét hodnoty trokovych sazeb zménily. V roce 2018
byla repo sazba zvySena na 1,75 %, lombardni sazba tedy dosahovala 2,75 %
a diskontni 0,75 % (Ceské narodni banka, 2019, s. 38). V roce 2019 bankovni rada rozhodla
zase o zvyseni urokovych sazeb o 0,25procentniho bodu.

Ovsem v roce 2020, kdy svét zasahl koronavirus, tak CNB zménila vysi tirokovych
sazeb ve tiech krocich. 2T repo sazba se nejprve snizila o hodnotu 0,5 %, poté o 0,75 %
diskontni 0,05 % a lombardni sazba 1 % (Ceska narodni banka, 2021, s. 17) V poslednim

sledovaném roce 2021 se urokové sazby nepatrné o trochu zvysily.
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4.4 Vyvoj HDP

V piedchozich kapitolach bylo zminéno, jak je HDP dilezité, je to hlavni ukazatel
vyvoje ekonomiky daného statu. Cim vy$si je hruby domaci produkt, tak tim je to pro dany
stat lepsi, jelikoz HDP zavisi na stavu ekonomiky daného statu. V ptipad€ nizké hodnoty

HDP, tak ekonomika v dané¢ zemi pokulhava.

Graf 14: Vyvoj HDP 2004-2021
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Sledované obdobi vyvoje mezirocniho ptirGstku HDP v % zacina v roce 2004,
kdy hodnota tohoto ukazatele je na urovni néco malo pies 4 %. Z grafu lze vypozorovat,
ze se v nasledujicich dvou letech zaalo HDP zvySovat aZ na Giroven 6 %. Poté tento ukazatel
dosahl nizsi urovné a v roce 2008 byl na irovni trochu vyssi nez 2 %. AvSak hned nésledujici
rok zazil hruby domaci produkt vyrazny propad az na ptiblizn¢ — 5 % hranici.

Zde je piehled toho, jak se v daném roce ekonomice Ceské republiky pfili§ nedafilo,
mélo to tedy zédsadni pficinu, a to hospodaiskou krizi. Byl pfedevS§im vyrazné omezen
zahrani¢ni obchod. OvSem V nasledujicich letech smalym vykyvem vroce 2012
se ekonomika naSeho statu zase opdt zvysila. Postupné se Ceska republika z krize
vzpamatovala a ukazatel HDP dosahoval vyssich hodnot, jak je ostatn€ vidét na grafu €. 14,

kde je vyobrazen procentualni vyvoj HDP.
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Napiiklad 1ze z grafu zaznamenat, Ze se od roku 2013 ekonomice v Ceské republice
datfilo a hodnoty se postupné¢ zacaly zvySovat, az skoro vroce 2015 dosahl
6 % hranici. K rastu HDP vyrazné&ji piispéli spotieby domacnosti, do¢erpavani prostredki
z fondtt EU, déle sniZujici se cena ropy, a naopak zvysujici se zahraniéni poptavka (Ceska
narodni banka, 2016, s. 16).

Ceska ekonomika stale méla podporu v zahraniéi poptivce a v ristu spotiebé
domacnosti. Hodnoty béhem let 2015 a 2019 se drzely na pfiblizné stejné Grovni S malymi
vykyvy. V roce 2020, ale ukazatel postihl dalsi vyrazny propad, kdy se dostal az na hodnotu
velmi nizkou hodnotu - 6 %. Tento hluboky pokles se pti¢ita pandemii covid-19. Jak lze
vypozorovat z grafu, tak se ekonomice v dobé pandemie opét nedafilo, jak tomu bylo uz
ekonomického ukazatele statu opét zvedla na svoji standartni hodnotu kolem 3 %, na kterou

byla Ceska republika zvykla pred pandemii, pfedev§im diky spotiebé domacnosti.

Vzhledem ktomu, Ze HDP uréuje vykonnost eckonomiky daného statu,
tak na grafu ¢. 15 je vyobrazen vyvoj tohoto ukazatele vV porovnani S jinymi evropskymi

staty, které jsou soucasti Evropské unie.

Graf 15: Vyvoj HDP v Evropské unii
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Na vy$e zminéném grafu, jsou tedy vyobrazeny staty Ceska republika, Dansko,
Francie, Chorvatsko, Itilie, Némecko, Recko a Spané&lsko s jejich vyvojem HDP.
Sledovanymi roky jsou 2005, 2010, a poté od roku 2015 do roku 2020. Jak je z grafu
evidentni, tak v poslednim sledovaném roce jsou u vSech stati hodnoty hluboko
pod minusovou hranici. Mlze za to jiz tolikrat zminéna pandemie covid-19. AvSak nejhlubsi
propad mélo Spanélsko. Jiz ale v piedchéazejicich letech se nasel stat, dokonce dva, které
méli hodnotu HDP v minusovych ¢&islech, a to Chorvatsko v roce 2010 a Recko v letech
2010,2015 a 2016. To vsak u Recka neni az tak piekvapujici fakt, vzhledem k celkové fecké
finanéni situaci. Recko se totiz fadi dlouhodob& mezi nejhorsi stat v Evropé s nizkou
ekonomickou situaci. V roce 2010 mohla byt ptficina jesté v doznivajici svétové finan¢ni

a hospodatskou krizi.

4.5 Vyvoj nezaméstnanosti

Nezaméstnanost je také jednim z hlavnim ekonomickych ukazatell. Nejcastéjsi
ukazatel, ktera Ceska republika pouZiva je obecnd mira nezaméstnanosti, kterou zjist'uje
Cesky statisticky ufad. Jedna se o podil nezaméstnanych na obyvatelstvu
ve véku 15-64 let. Podle miry nezaméstnanosti se pozna, kolik Ceska republika

ma procent nezaméstnanych, a jak si stoji naptiklad oproti jinym statim v Evropské unii.

Graf 16: Vyvoj miry nezaméstnanosti 2004-2021
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V grafu ¢. 16 1ze vypozorovat vyvoj nezaméstnanosti v obdobi 2004-2021. Ukazatel
nezaméstnanosti mé na zacatku hodnotu 8,3 %, to je nejvyssi hodnota ve sledovaném
obdobi. Od tohoto roku se zacala mira nezamé&stnanosti snizovat a v roce 2008 doséahla
hodnoty 4,4 %.

Za nasledek snizeni nezaméstnanosti ma vliv hospodarsky rist ekonomiky. V roce
2009 se ale zacal opét zvysovat, vyrazny dusledek v tom méla svétova hospodarska krize.
Poté se mira drzela na podobné hodnoté kolem 7 %, a poté byl velice ptiznivy vyvoj. Po roce
2014 hodnota konstantné klesala a v roce 2019 dosahla dokonce hodnoty 2,1 %. Hodnota
Vv tomto obdobi klesla o 4,1procentniho bodu. V roce 2020 se ale nezaméstnanost opét
zvysila, disledkem této zmény byla jiz zminéna pandemie covid-19. Opatienim vlady proti
Sifeni této nemoci se zastavila ekonomicka ¢innost a spousta lidi pfislo o praci.

Nasledujici rok 2021, kdy byla situace okolo pandemie vyrazné lepsi, se hodnota
miry nezaméstnanosti nepatrné zvysila a dosahla hodnoty 2,9 %. V poslednich dvou letech
se mira ukazatele zvysila 0 0,8 %, coz je docela vysoky narust, kdyz v ptedchazejicich letech
vyvoj konstantné klesal. Faktem tohoto navySeni je pandemie covid-19, at’ uz lidé byli

propustény ¢i sami odesli ze svych zaméstnani a hledali nové pracovni moznosti.
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Ceska republika se viak stile fadi k zemim v Evropé, kde je nizkd troven
nezaméstnanosti. To znamena, 7e si Ceska republika vede v tomto ohledu velmi dobfe.
Pro porovnani s jinymi staty tu je graf ¢. 17, kde 1ze zaznamenat vyvoj miry nezaméstnanosti
unas v Ceské republice s porovnanim se sousednimi staty. Jsou jimi tedy Polsko, Slovensko,

Rakousko a Némecko.

Graf 17:Mira nezamé&stnanosti u nas a v zahrani¢i
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Z grafu vySe je vidét, jak tedy probihal vyvoj miry nezaméstnanosti u nds
a v sousednich statech mezi roky 2004 az 2021. Jak je z grafu patrné, tak se na zacatku
sledovaného obdobi nejlépe dafilo Rakousku, poté Ceské republice, ktera méla hodnotu
nepatrné vyssi a také Némecku, to mélo hodnotu zase nepatrné vyssi nez Ceska republika.

Ovsem Slovensko a Polsko se vymykalo hodnotdm a jejich mira nezaméstnanosti
byla podstatné vyssi. Obéma témto statim dosahovala hodnota ptiblizné 18 %, coz je oproti
zbylym tfem statim dvakrat vyssi. Z grafu lze jednoznacné€ vypozorovat, ze Slovensko

a Polsko mélo kiivku vyvoje miry nezaméstnanosti velice podobnou, ne-li stejnou.
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Aviak Polsko se v poslednich letech sledovaného obdobi piiblizilo Cesku
a Némecku, dokonce v roce 2020 se dostalo na stejnou troven. Na§ vychodni soused
Slovensko se drzelo zpatky. Podobny vyvoj jako u nas mélo Némecko, v prvnich sedmi
letech na tom byla CR o trochu 1épe, pak se role na chvili prohodily, ale v roce 2015 byla
CR opét na lepsich &islech. Posledni pozorovany stat Rakousko mélo vyvoj trochu odlisny,
na zacatku obdobi bylo na tom nejlépe, avSak postupem cCasu se jeho hodnota postupné
zacala zvySovat az dokonce doséhla stejné hodnoty jako Slovensko, které na tom bylo celou
dobu podstatn¢ hiife.

Kdyz svét zasahla koronavirova krize, tak se hodnoty vSech statti zvysily kromé
Polska, u n¢ho se hodnota trochu snizila. Jelikoz se zastavila skoro vSechna ekonomicka
¢innost, tak podniky byly nuceni propoustét a tim padem se mira nezaméstnanosti musela
zvysit. Pii hodnoceni celkového vyvoje nezaméstnanosti z grafu ¢. 18 je vSak evidentni,
ze se sledované staty snazi proti mife nezaméstnanosti branit a podnikaji spravné kroky,

aby byla hodnota miry nezaméstnanosti na co mozné nejnizsi arovni.
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5  Zhodnoceni vysledkii

Vyvoj cCeské ekonomiky byl v pribéhu sledovanych let poznamenan
dvéma necekanymi faktory. Prvni z nich nastala v roce 2008, kdy svét zasahla svétova
finan¢ni a hospodaiska krize. Vyrazn¢ ovlivnila a zasdhla ekonomiku, a 1 v dalSich letech
byl vyvoj po této udalosti dost poznamenan. Po této krizi se ¢eska ekonomika postupné
v dal$ich letech vzpamatovala. Infla¢ni cil postupné zacal dosahovat stanovenych hodnot.
CNB po roce 2008 reagovala na tuto krizi a snizila svoje Girokové sazby. Ukazatel hrubého
domaciho produktu se po roce 2009, kdy zaZzil zna¢ny pad se poté nasledujici rok vratil zpét
na hodnoty, jako vroce 2008.V nasledujicich letech se tomuto ukazateli dafilo. Mira
nezaméstnanosti v nasledujicim roce od vypuknuti krize =zazila znany narust.
AV nasledujicich Sesti letech se hodnoty ukazatele drzely na podobné tirovni, az v roce 2015

Dalsi ranou do vyvoje ekonomiky byla pandemie viru SARS-CoV-2, ktera zpisobuje
onemocnéni covid-19. Tento vir zasahl ¢eskou ekonomiku v prvni Ctvrtiné roku 2020.
Vlivem vladnich opatienich se na né¢jakou dobu zastavila ekonomicka ¢innost. Podniky kvili
tomu musely propoustét své zaméstnance a mnoho podnika také zkrachovalo.
Po prvni jarni vIn€ se v 1ét€¢ ekonomickd Cinnost rozbehla, ale zdaleka nedosahovala
takovych vysledkl jako v ptfedeslych letech. Na podzim pfiSla dal$i vina a opét byla
ekonomika poskozena. Nejvétsi dopad méla pandemie na pohostinstvi a také na cestovni
ruch. Plnéni inflaéniho cile pandemie nijak vyrazné neovlivnila, ov§em hruby domaci
produkt byl zase vyrazné poznamenan. Procentualni hodnota HDP se sniZila vyrazné oproti
minulym rokiim. Hodnota meziro¢niho ptirtstku klesla skoro na hodnotu -6 %, ale zase
opét nasledujici rok se dostala do svych standartnich ¢isel. Také vyvoj urokovych sazeb
byl opét ovlivnén a CNB reagovala a postupné ve 3 krocich sniZila svoje irokové sazby,
aby zmirnila dopady pandemie na ekonomiku. U ukazatele miry nezaméstnanosti
by se dal ¢ekat vyraznéj$i narust nezaméstnanosti, nez tomu nakonec bylo. Spousta lidi pfislo
o praci, ale v dusledku své vule chtéli pracovat. tak si nasli jinou praci. Po pandemii
se ke své ptivodni préci opét vratili nebo nasli novy impuls v nové nalezené.

Celkové lze zhodnotit vyvoj jako docela Gspésny a nebyt dvou necekanych faktort,

tak mohl byt vyvoj vyrazné&ji lepsi.
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6 Zavér

Tato bakaldiska prace byla zaméfena na ménovou politiku Ceské narodni banky
a jeji vyvoj od roku 2004 do konce roku 2021. Teoretickd c¢ast byla zameétena
na jednotlivé pojmy v oblasti ménové politiky, funkce centralni banky, bankovni systémy.
Bankovni systém mutze byt bud’ dvoustupiiovy nebo jednostupiiovy. Ceska republika
pouziva dvoustupnovy systém. Mezi zakladni funkce centralni banky se tadi naptiklad
emisni ¢innost, banka statu, devizové rezervy.

CNB vznikla po rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993 a jednim z tikolt je dohled
nad finanénim trhem. Nejvys$§im organem CNB je bankovni rada. Jednou z hlavnich &innosti
ze strany centralni banky je ménova politika. Ménova politika je rozsahly pojem, ale
dodrzZena rovnovaha na trhu — nabidka penéz se rovna poptavce po penézich. RozliSujeme
dva druhy ménové politiky, expanzivni a restriktivni. Expanzivni snizuje Grokové miry, aby
klienti obchodnich bank mohli 1épe dosahnout tivéru. Naopak restriktivni tento krok omezuje
a zvySuji se urokové miry a klienti hiife dosahnou na uvér. Timto druhem ménové politiky
se usiluje zabranit vétsimu zvyseni inflace.

Nastroje ménove politiky jsou dilezitym stavebnim kamenem pro stabilitu ménové
politiky. Také se rozlisuji dva druhy, jsou jimi pfimé nastroje a nepiimé nastroje. Mnohem
vice se vyuzivaji nepiimé nastroje, které, da se fict ovliviiuji vSechny banky. Dilezitym
nastrojem jsou diskontni nastroje. Mezi tyto nastroje se fadi urokové sazby - 2T repo sazba,
lombardni a diskontni sazba, to jsou tfi urokové sazby, které vyhlasuje Ceska narodni banka.
Nejdulezitéjsi je tzv. dvoutydenni repo sazba. Je to déno tim, jak ovliviiuje ekonomiku
pomoci penéz a také ovlivituje vysi diskontni a lombardni sazby. Posledni kapitoly teoretické
¢asti se zaméfuji na makroekonomické ukazatele a mezi né patii inflace, hruby domaci

produkt a nezamé&stnanost. Tyto ukazatelé vyrazné ovliviyji ¢eskou ekonomiku.
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Cilem v analytické Casti bylo analyzovat vyvoj ménové politiky v letech 2004

az 2021. Za¢ina se rokem 2004, kdy se Ceska republika stala sou¢asti Evropské unie.
V této ¢asti byla piedevsim provedena analyza vyvoje inflace a plnéni infla¢niho cile, jelikoz
cenova stabilita je dilezitou soucasti dobrého jména ekonomiky daného statu. V prubéhu
sledovaného vyvoje CNB dvakrat zménila nastaveni infla¢niho cile. Prvni zména nastala
v roce 2006, kdy stanovena hranice byla na 3 % s toleranénim pasmem +1 procentni bod.
Druhd zména nastala v roce 2010, kdy se hodnota snizila na 2 % bodovou hranici a také
s toleran¢nim pasmem =+1 procentni bod. Z hlediska vyvoje inflace se plnéni infla¢niho cile
datilo plnit. Objevily se dva vyrazné&jsi vykyvy, a to v roce 2009 a v roce 2015. Po vypuknuti
pandemie covid-19 se vyvoj inflace drzel v pasmu infla¢niho cile.

V dalsi ¢asti byl analyzovan vyvoj urokovych sazeb, a také sledovan vyvoj dvou
dalsich dileZitych makroekonomickych ukazateli. Urokové sazby, které nastavuje CNB
jsou dalezitou slozkou pro cile nasi centralni banky. V piipadé potieby CNB zareaguje
a irokové sazby klesnou nebo se zvysi. Tento jev se stal v roce 2020, kdy vypukla pandemie
a naSe centralni banka na to reagovala snizenim urokovych sazeb. Hruby doméaci produkt
je vizitkou daného statu. Jeho vyvoj je tedy dileZity z hlediska povédomi Ceské republiky,
jak se nasemu statu vede. Ve sledovaném obdobi se HDP daftilo, av§ak nastaly dva vyrazné
poklesy v jeho vyvoji, a to v disledku svétové finanéni krize a pandemie. Ovsem po obou
zminénych poklesech se HDP rychle vzpamatovala a ihned nasledujici roky po krizich
se hodnota tohoto ukazatele dostala na standartni uroven. Pro porovnani vyvoje HDP
je vytvofen graf s vybranymi evropskymi staty. Nezaméstnanost jako HDP vypovida
o dobrém jménu statu. Nas stat si z hlediska miry nezaméstnanosti vede dobte. V pribéhu
sledovanych let se hodnota miry nezaméstnanosti sniZila z 8,4 % na zacatku obdobi
na 2,9 % na konci obdobi. Mira nezaméstnanosti se sniZila o 5,5 %, coz Ceskou republiku
po pravu fadi mezi nejlepsi staty v Evropskeé unii.

Zavérem lze ftict, Ze ménova politika je velmi dilezitou slozkou centralni banky

a makroekonomické ukazatele vypovidaji o dobrém stavu ekonomiky daného statu.
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