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Monetarni politika a jeji vliv na vyvoj ekonomiky

Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva tématem monetarni politiky a jejiho vlivu na vyvoj
ekonomiky. V prvni ¢asti prace je vymezen pojem monetarni politika, jeji cile, nositelé a
nastroje. Dale je popsan bankovni systém se zaméfenim na centralni banku, jeji tlohy a funkce.
V neposledni fadé je zde popsana makroekonomicka analyza a zédkladni makroekonomické
ukazatele, a to hruby doméci produkt, nezaméstnanost a inflace.

Analyticka cast prace se vénuje vyvoji ekonomiky v letech 2000 az 2020. Je zde
popsano, jakym zptisobem provadéla Ceska narodni banka ménovou politiku a jaky to mélo
vliv na vyvoj ekonomiky. Déle je zde zndzornén vyvoj makroekonomickych ukazatell, kterymi
jsou hruby domaci produkt, mira nezaméstnanosti a mira inflace, a vyvoj trokovych sazeb
Ceské narodni banky. Déle je zhodnocen budouci vyvoj ekonomiky na zikladé analyz

Ministerstva financi Ceské republiky a scénarti Ceské narodni banky.

Kli¢ova slova: ménova politika, Ceska narodni banka, inflace, hruby domaci produkt, mira

nezaméstnanosti, opatieni, nastroje, irokové sazby, vyvoj



Monetary policy and its Importance in Development of
Economy

Abstract

This diploma thesis deals with the topic of monetary policy and its influence on the
development of the economy. The first part of the thesis defines the concept of monetary policy,
its goals, bearers, and tools. Furthermore, the banking system is described with a focus on the
central bank, its tasks, and functions. Finally, the macroeconomic analysis and basic
macroeconomic indicators are described here, namely gross domestic product, unemployment,
and inflation.

The analytical part of the thesis deals with the development of the economy in the years
2000 to 2020. It describes how the Czech National Bank implemented monetary policy and
how it affected the development of the economy. It also shows the development of
macroeconomic indicators, which are gross domestic product, unemployment rate and inflation
rate, and the development of interest rates of the Czech National Bank. Furthermore, the future
development of the economy is evaluated based on analyses of the Ministry of Finance of the

Czech Republic and scenarios of the Czech National Bank.

Keywords: monetary policy, Czech National Bank, inflation, gross domestic product,

unemployment rate, measures, instruments, interest rates, development
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1 Uvod

Hospodaftska politika je dilezitou ¢innosti statu, jejimz cilem je zajistit podminky pro
stabilni a progresivni vyvoj ekonomiky. Zakladnimi typy hospodaiské politiky jsou fiskalni
politika, vn&jsi ménova politika a monetarni neboli ménova politika. Monetarni politika je
provadéna centralni bankou, jejimz hlavnim cilem je udrzovani cenové stability. Centralni
banka, v prostiedi Ceské republiky se jedna o Ceskou narodni banku, se stara o to, aby vysoka
a nestabilni inflace negativné neovlivitovala hospodaisky vyvoj zemé. Ceské narodni banka ma
patii Grokové sazby, jejichz zména pusobi na mnozstvi penéz v ekonomice a v kone¢ném
dasledku tak ovliviiuje miru inflace. Urokovymi sazbami, které vyuziva Ceska narodni banka
jsou dvoutydenni repo sazba, lombardni sazba a diskontni sazba. Dal§im vyznamnym nastrojem
jsou devizové intervence, kdy centrdlni banka vyuziva k ovlivnéni ekonomiky ménovy kurz.
Monetarni politika tedy ovliviiuje celkovy vyvoj ekonomiky zemé, z ¢ehoz vyplyva, Ze je
dalezita pro kazdého jednotlivého obcana a je zadouci se o tuto problematiku zajimat.

Tato prace je rozdélena na dvé Casti, teoretickou a analytickou. V prvni ¢asti prace je
rozebrana teorie z oblasti hospodaiské politiky, zejména pak monetarni politiky, na kterou
navazuje teorie z oblasti bankovniho systému, pfedev§im pak teorie o centralni bance, jejich
nastrojich a funkcich. Dale je zde popsana teorie z oblasti makroekonomické analyzy, jeji faze
a principy a Vv neposledni tadé zakladni makroekonomické ukazatele, a to hruby domaéci
produkt, mira nezaméstnanosti a mira inflace.

V analytické casti prace je provedena analyza ekonomického vyvoje béhem let
2000 az 2020, je zde popsano, jaké zasahy provedla Ceska narodni banka v rAmci monetarni
politiky a jaké m¢ly tyto zasahy dopady na vyvoj ekonomiky. Dale je zde rozebran soucasny
vyvoj ekonomiky s ohledem na pandemii koronaviru, ktera neo¢ekavané zasahla do zivota nas
vSech. Nasledné je zanalyzovan vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateli jako je hruby
domaci produkt, mira nezaméstnanosti a mira inflace. V neposledni fad¢ je rozebran vyvoj
tirokovych sazeb Ceské narodni banky. Posledni kapitola se zabyva zhodnocenim budouciho

vyvoje ekonomiky na zédkladn¢ analyz Ministerstva financi CR a scénaiti Ceské ndrodni banky.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je popsat monetarni politiku a jeji vliv na vyvoj ekonomiky
Ceské republiky. Déle charakterizovat jaké nastroje vyuZiva centralni banka, tedy v prostiedi
Ceské republiky Ceska narodni banka, V ramci své monetarni politiky, kdy tyto nastroje
vyuziva a jakym zptsobem ovliviiuji hospodaisky vyvoj zemé. Prace se zabyva otazkou, jaké
dopady ma pouziti nastroji Ceské narodni banky, zda zde existuji Gasova zpozdéni mezi
pouzitim konkrétniho nastroje monetarni politiky a jeho dopadem na vyvoj ekonomiky.

V praktické ¢asti prace je analyzovan vyvoj ekonomiky v prubéhu let 2000 az 2020, je
popsano, jak se vyvijely zakladni makroekonomické ukazatele, konkrétné¢ hruby domaéci
produkt, mira nezaméstnanosti a mira inflace a jaky vliv na jejich vyvoj méla monetarni
politika. Déle je detailn&ji popsan vyvoj urokovych mér Ceské narodni banky, které patii mezi
jeji nejvyznamnéjsi nastroje. V zavéru prace je popsana analyza budouciho vyvoje ekonomiky

v souvislosti s pandemii koronaviru.

2.2 Metodika

Diplomova prace je rozd€lena na dvé Casti, teoretickou a analytickou ¢ast. Teoreticka
Cast prace je zpracovana zejména na zakladé studia oborné literatury. Dale byly pouzity také
internetové zdroje jako jsou webové stranky Ministerstva financi, Ceské narodni banky a
Ceského statistického ufadu.

V analytické Casti prace je provedena analyza a naslednd syntéza. Analyza se zabyva
vyvojem ekonomiky v letech 2000 az 2020, ktera je zpracovana na zakladé zkoumani dat. Byla
pouzita data, ktera zveiejiiuje Ceska narodni banka, Ministerstvo financi a Cesky statisticky
urad na svych webovych strankach. Ke zpracovani této ¢asti prace byly dale vyuzity vyrocni
zpravy Ceské narodni banky, ve kterych publikuje mimo jiné veskeré své kroky spojené se
svou monetarni politikou. V zavéru prace je provedena syntéza, Ktera zhodnocuje situaci ve
sledovaném obdobi, tedy v letech 2000 az 2020. Pro lepsi piehlednost je syntéza doplnéna grafy
a tabulkami, na kterych jsou vysvétleny vzajemné souvislosti zkoumaného vyvoje.
V neposledni fad¢ je provedena analyza budouciho vyvoje ekonomiky, ktera je zpracovana na

zaklad¢ zverejnénych scénatii vyvoje Ceské narodni banky.
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3  Teoreticka vychodiska

3.1 Hospodarska politika

Hospodatska politika mize byt chapana obecné jako pfistup statu k ekonomice zeme.
V tomto ptipad¢ se tedy jedna o zamérnou, praktickou ¢innost statu. Pfi této Cinnosti vychazi
statni organy z teorie hospodarské politiky. To znamend, ze dale je hospodaiska politika
chéapana jako teoreticka disciplina. Jedna se o analyzu probihajicich jevi a nasledné navrhnuti
opatieni k jejich feSeni. Hospodarska politika je disciplinou na pomezi mezi ekonomii a
politologii, jelikoz teorie hospodaiské politiky vychazi pfedev§im z oblasti makroekonomie,
ale také z politiky, politologie, prava a vefejné spravy. Hospodaiska politika je realizovana
v konkrétnich podminkach dané zemé, které jsou ovlivnény tradicemi, zvyklostmi, kulturou,
historickym vyvojem apod. Déle mé na hospodatfskou politiku vliv hospodaisky systém,
politicky systém a byrokracie. (Klikova, 2012)

Hlavnim obsahem hospodaiské politiky je védeckd analyza hospodaiskopolitické
¢innosti, zkouma a vysvétluje jevy hospodaiské politiky, uréuje hospodarsko politické cile a
instrumenty. Dale také predvida budouci chovani nositelii hospodatské politiky a nabizi urcita
feSeni problémi a prostfedky k dosazeni stanovenych cild. Do hospodaiské politiky lze
zahrnout dvé oblasti, makroekonomickou a mikroekonomickou hospodaiskou politiku.
Makroekonomickd hospodarska politika plisobi v oblasti makroekonomické rovnovahy a
efektivnosti vyuziti zdroji. Zabezpecuje zakladni ekonomické cile spole¢nosti a zachovani
relativni stability ekonomiky. V ramci této hospodaiské politky lze rozliSit zakladni politiky:
fiskalni, ménovou, vnéjsi hospodatskou a diichodovou. Mikroekonomicka hospodarska politika
se zaméfuje na efektivni alokaci zdrojii ve spolecnosti a lze ji rozliSit na politiku ochrany
hospodarské soutéze, strukturalni politiku, politiku rozdélovani a dichodovou, socialni politiku

a dalgi. (Slany, 2003)

3.1.1 Cile hospodarské politiky

Hlavnim cilem hospodaiské politiky je zajisténi podminek pro stabilni a progresivni
vyvoj ekonomiky. Tento cil |ze z(zit na ¢tyfi zakladni cile:

- hospodatsky rust,

- pln4 zaméstnanost,

- stabilita cenové hladiny,

- vngjsi ekonomicka rovnovaha. (Sekerka, 2015)
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Hospodatsky rist predstavuje rast hospodatfského potencidlu zemé, zpravidla se
vyjadiuje pomoci tempa rustu redlného produktu, tedy hrubého domadaciho produktu.
Z kratkodobého hlediska je ekonomicky rtist spojen s cyklickym vyvojem ekonomiky (realného
produktu), ale z dlouhodobého hlediska se jedna spiSe o vyvoj potencionalniho produktu.
Ekonomicky rist je také spojovan se zvySovanim zivotni urovné obyvatelstva. Plna
zaméstnanost, respektive nizkd mira nezaméstnanosti, cenova stabilita a vnéjsi ekonomicka
rovnovaha predstavuji dalsi cil hospodarské politiky, a to hospodaiskou rovnovahu. (Slany,
2003)

Bohuzel vySe uvedenych cilii nelze dosahnout najednou. Snaha dosahnout jednoho cile
se dostava do konfliktu s jinym cilem, tzn. ze dosazeni jednoho cile obvykle znamena vzdaleni
se jinému cili. Proto je potieba si zvolit priority a vybrat takovy cil, aby doslo k maximalizaci

celkového ekonomického blahobytu celé spolecnosti. (Jurecka, 2017)
Magicky ¢tyrahelnik

Magicky ctyithelnik je nastroj pro grafické zobrazeni konfliktd Ctyt zékladnich cila
hospodaiské politiky. Jedna se o tvar diamantu, ktery znazorfiuje miru uspé&Snosti pii plnéni
jednotlivych cili (obrazek 1). Tento graf udava pfedstavu o celkové ucinnosti hospodaiské
politiky. Cim je plocha &tyfiihelniku vétsi, tim byla i¢inngj§i. Magicky ¢tyiuhelnik ma nejvétsi
vypovidaci hodnotu pokud se pomoci ného poméiuji ctyfuhelniky z riznych ¢asovych obdobi

¢i ve stejném obdobi, ale v riznych zemich. (Jurecka, 2017)

Obrazek 1 Magicky ctyruhelnik
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Zdroj: (Jurecka, 2017)
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3.1.2 Nositelé hospodarské politiky

Nositeli hospodaiské politiky se rozumi takové subjekty, které se podili na procesu
formulovani hospodaiské politiky, na jejim provadéni a kontrole. Mezi nositele hospodaiské
politiky patfi statni a nestatni instituce. Déle pak i neformalizované skupiny, které se podileji
na tvorb¢, realizaci a kontrole hospodarské politiky. Statni instituce mohou sledovat odlisné
cile. Jedna se o parlament a vladu, ale hospodatskou politiku se snazi ovlivnit i rtizné zajmové
skupiny. Specifickou instituci je centralni banka, ktera zajist'uje stabilitu mény. (Sekerka, 2015)

Obecné lze tyto nositele hospodaiské politky rozdélit do tfi skupin: decizni sféry,
vlivové sféry a nadnarodni organizace. Do decizni sféry patii nejvyssi subjekt hospodarské
politiky coZ je stat. Stat predstavuje skupinu vice subjektl, které mohou aktivné zasahovat do
hospodarské politky. Jedna se predev§im o parlament, coz je legislativni sloZka, vladu, ktera je
exekutivou parlamentu, centralni banku a dal$i instituce. Do druhé skupiny nositeld
hospodaiské politky, vlivové sféry patii velké podniky, politické strany a odbory, védecké
instituce a také ruznd lobby a podobné. Nejednd se o formalni organizace hospodarské politiky,
ale vzhledem K jejich postaveni mohou ovliviiovat jeji tvorbu a vykon. Posledni skupina
piedstavuje vnéjsi podminky rozhodovani o hospodaiské politice. Jedna se o respektovani
rozhodnuti nadnérodnich organt v ekonomicky integrovanych celcich (ptfikladem mutze byt

EU). (Slany, 2003)

3.1.3 Nastroje hospodarské politiky

Za nastroje hospodaiské politiky jsou povazovany prosttedky, které jsou pouzivany
k dosazeni uréenych cilti hospodaiské politiky. Uzce souvisi s cili hospodaiské politiky,
protoze pii vybéru nastroji je potfeba brat v potaz soulad mezi hospodaiskym systémem a
nastrojem. Jinak feCeno nastroje by mely odpovidat hlavnim zdsaddm hospodaiského systému
a opatieni statu by méla byt predvidatelna, aby vyvolavala divéru ekonomickych subjekti.
(Klikova, 2012)

Nastroje hospodatskeé politiky 1ze ¢lenit podle mnoha hledisek. Napiiklad podle tirovné
pusobeni se rozliSuji nastroje makroekonomické a mikroekonomické, podle charakteru vlivu
na piimé a nepiimé nebo podle oblasti piisobeni na ménové a fiskalni nastroje. Racionalni
hospodatska politika se zaméfuje na kombinace nastroji, které zajisti realizaci celého souboru
cili. Analyzuje rizné varianty kombinaci cilli a néastrojl, aby byl G¢inek co mozZna nejlepsi.

(Slany, 2003)
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3.1.4 Zakladni typy hospodarské politiky
a) Fiskalni politika

Fiskalni politika je spojena s védomym vyuzivanim statniho rozpoctu. Fiskdlnimi
ukazateli jsou tedy:

- saldo statniho rozpoctu,

- saldo SR/HDP,

- vladni dluh,

- dluh sektoru vlady v % HDP,

- statni dluh,

- statni dluh k HDP. (Sekerka, 2015)

Mezi nastroje fiskalni politiky patii automatické neboli vestavéné stabilizatory, které
pusobi automaticky bez dalSich zasaht statu. Dal§im nastrojem jsou diskrétni opatieni, které
jsou naopak jednordzovymi opatfenimi zaméfenymi na aktuidlni zmény v ndrodnim
hospodarstvi. (Klikova, 2012)

Fiskalni politiku Ize délit na dva druhy, expanzivni a restriktivni fiskdlni politiku.
Expnazivni fiskalni politika pfedstavuje rist vladnich vydaju, rist transferovych plateb a pokles
zdanéni. Naopak restritkivni fiskalni politika zahrnuje sniZeni vladnich vydaji, pokles transferi

a rust zdanéni. (Brcék, 2014)

b) Monetarni politika

Monetarni politika je spojena s €innosti centralni banky, kterd pomoci svych nastroji

ovliviiuje v konecném dusledku zménu cen a uroven zameéstnanosti. (Sekerka, 2015)

€) Vnéjsi hospodarska politika

Vnéjsi hospodarska politika se nékdy uvadi jako vnéjsi obchodni a mé&nova politika,
jelikoZ se sklada z obchodni politiky a z vnéjsi ménové politiky. Vnéjsi hospodarska politika
se primarn¢ zaméfuje na obchodni vztahy se zahrani¢nim s cilem zajisténi jejich rovnovahy.

(Sekerka, 2015)
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3.2 Bankovni soustava

Jedna se o souhrn vSech bank, které ptisobi na daném tzemi, jejich vzajemné vazby a
vazby na okoli. Banky si navzajem konkuruji, ovlivituji se a sleduji navzijem svoje zajmy.
Bankovni soustavy lze ¢lenit dle vazby na emisi penéz a existenci centralni banky, a to na
jednostupiiovou a dvoustupniovou bankovni soustavu. Dale lze ¢lenit bankovni soustavy dle
rozsahu provadénych c¢innosti na specializovanou a univerzalni bankovni soustavu. V
prostiedi Ceské republiky funguje v bankovni soustavé centralni banka a obchodni (komeréni)

banky, jedna se tedy o tzv. dvoustupniovou bankovni soustavu. (Kanterova, 2016)
Jednostupiiova bankovni soustava

Jedné se o bankovni soustavu, kdy se nerozliSuje emisni banka a ostatni banky. Tato
soustava fungovala naptiklad na po¢atku bankovnictvi, kdy existovala pouze soukroma emise
penéz a neexistovala zadnd centralni banka. Na nasem uzemi fungovala jednostupiiova
bankovni soustava v letech 1950 az 1990, kdy existovala Statni banka ¢eskoslovenska, ktera
predstavovala slou¢eni emisni a komeréni bankovni funkce do jedné instituce. (Cernohorsky,

2020)
Dvoustupiiova bankovni soustava

V piipadée dvoustupniové bankovni soustavy se vyclenuje tzv. centralni banka, ktera plni
specialni funkce (provadi ménovou politiku, reguluje bankovni trh a emituje penize) a obchodni
banky, které zprostfedkovavaji pohyby docasné volnych penéznich prostifedki.

(Cernohorsky, 2020)

3.2.1 Obchodni banky

Jednd se o bankovni instituce, které poskytuji finan¢ni sluzby. Jejich cinnost je
ovlivnéna zakony a opatfenimi centralni banky. Centralni banka jim poskytuje licence,
stanovuje podminky jejich ¢innosti a dohliZi na jejich ¢innost.

Obchodni neboli komeréni banky pfijimaji vklady, poskytuji uvéry a vykonavaji dalsi
¢innosti jako naptiklad investovani do cennych papirli, sménarenskou ¢innost, prondjem
bezpecnostnich schranek, platebni styk a zactovani a dalsi. Z toho plyne, Ze zédkladni ¢innosti

obchodnich bank je shromazd’ovat volné penézni prostfedky v ekonomice. (Sekerka, 2015)

17



3.2.2 Centralni banka

Centralni bankou Ceské republiky je Ceska narodni banka (CNB). Je tedy organem,
ktery dohliZi na finan¢ni trh a organem piislusnym k feseni krize. Jejim hlavnim cilem je péce
o cenovou stabilitu, coZ ji uréuje zidkon Ceské narodni rady. Dale ma zajidtovat finanéni
stabilitu a dohliZet na fungovéni finanéniho systému v Ceské republice. Jako jedinad mé pravo

vydévat penize, ¢imz muze ovliviiovat penézni zasobu.
Nezavislost centralni banky

Zakon o CNB &. 6/1993 stanovuje nezavislost centralni banky. Nezavislost centralni
banky na politickych strukturach pii plnén cild, je dulezitd z divodu uspé$né realizace
monetarni politiky. Nezavislost centralni banky se tykéd pouze provadéni monetarni politiky a
poskytovani Givéra statu, neni tudiz absolutni. Je dilezité, aby centralni banka byla nezavisla,
protoze politickd moc se pfrevazné snazi snizit kratkodobé urokové miry a zvySovat tak
ekonomicky rast z kratkodobého hlediska. Z dlouhodobého hlediska se vsak takovéto snizovani
urokové miry projevi v rstu inflace a snizeni produktu na piivodni urovei ¢i dokonce na niz$i.
Jelikoz jsou politici zavisli na ptizni volict, davaji piednost svym politickym zajmlm a snizuji
kratkodobé trokové miry. Obc¢ané totiz nemivaji dostate¢né ekonomické vzdélani, takze davaji
prednost momentalné vysoké zaméstnanosti pred dlouhodobé nizkou inflaci, netusi Ze snizeni
urokové miry se diive ¢i pozdé&ji vzdy projevi v rustu inflace. [1]

Pro u¢innost monetarni politiky je také dileZita diivéryhodnost a odpovédnost centralni
banky. Divéryhodnost centralni banky lze posilit naptiklad odpovédnosti centralnich bankéit
na neinfla¢ni vyvoj a za udrzeni sméru monetarni politiky. Divéryhodnost a odpovédnost
centrdlni banky je také spojena s transparentnosti nebo otevienosti monetarni politiky.
Centralni banka musi komunikovat s finan¢nimi trhy a Sirokou vetejnosti a vysvétlovat své

zaméry a budouci postupy. (Revenda, 2015)
Funkce centralni banky

Na centralni banku lze nahlizet z makroekonomického a mikroekonomického pohledu.
V makroekonomii zastava centralni banka funkci emisniho monopolu, to znamena, ze provadi
monetarni politiku a vykonava devizovou c¢innost. Co se tyce mikroekonomie, tak zde

vystupuje centralni banka jako banka bank, reprezentuje stat v monetarni oblasti a dohlizi na

finan¢ni trh. (Brcak, 2014)
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Makroekonomicka funkce centralni banky

Mezi makroekonomické funkce centralni banky patii emisni ¢innost, devizova ¢innost
a monetarni politika. Emisni ¢innost piedstavuje takovou ¢innost centralni banky, kdy dba o
plynuly penézni ob¢h, to znamend, ze vydava bankovky a mince do obchu, stara se o jejich
zasobu, stahuje hotovost z ob¢hu, nici ji a vyménuje poskozené penize za nové. Devizova
¢innosti predstavuje operace, které provadi centrdlni banka na devizovém trhu, kvuli
zabezpeceni devizové likvidity zemé. Udrzuje hodnotu devizovych rezerv a ovliviiuje iroven a
pohyb kurzu domaci mény. Monetéarni politika je nejdilezitéjsi cinnost centralni banky v trzni
ekonomice. Pomoci ni napliuje centralni banka svij hlavni cil — cenovou stabilitu.

(Zeman, 2010)
Mikroekonomicka funkce centralni banky

Do mikroekonomickych funkeci patii funkce centralni banky, kdy dohlizi nad
bankovnim systémem, vystupuje jako banka bank, kdy centralni banka pfijima vklady od
obchodnich banky, poskytuje jim uvéry a vede jim Ucty, a jako banka statu, kdy vede ucty pro
¢innosti centrdlni banky. Zaméfuje se na efektivnost, spolehlivost a bezpecné fungovani
bankovniho systému. Bankovni dohled ma dv¢ hlavni formy, a to dohled na dalku (tzv. off-site
examinations) a dohled na misté (tzv. on-site examinations). Dohledem na délku je mySleno
pravidelné monitorovani ¢innosti bank, zda dodrzuji pravidla obezfetného chovani bank a
limity. Déle pak ukladani napravnich opatieni, pokud dojde k né€jakym porusenim. Dohled na
misté se zabyva analyzou systému fizeni kontroly uvéru a trznich rizik, funk¢nosti a i€¢innosti
vnitinitho kontrolniho fidicitho systému a riziky informacnich systémi a informacnich

technologii. (Pavlat, 2004)
Cileni inflace

Cileni inflace pfedstavuje reZim monetarni politiky, pfi kterém centralni banka vefejné
vyhlési infla¢ni cil, tedy konkrétni cil pro vysi inflace v ur¢itém casovém horizontu (graf 1).
Tohoto cile dosdhne regulaci kratkodobé uUrokové miry, kterd predstavuje operacni cil.
Dulezitym rysem je sttednédobost strategie cileni inflace. Centralni banka chce vytvofit ¢itelny
a transparentni systém pro vefejnost. Rozhodovani v monetarni politice je provadéno na zakladé
pravidel a jasnych procedur, coz umoziuje diveéryhodné se zavazat ke sledovani hlavniho cile

centralni banky, tedy cenové stability. (Jilek, 2013)
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Graf 1 Vyvoj inflacnich cilii CNB
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Cileni inflace je provadéno vefejnym vyhlaSenim inflacniho cile, ¢i posloupnosti cila.
Timto vyhlaSenim dava centrdlni banka na védomi vefejnosti svilj zavazek, coz vytvaii
prostfedi pro intenzivnéjsi ovlivnéni inflacnich ocekdvani na trhu. Centralni banka se musi
rozhodnout, zda bude vyuzivat pro svij infla¢ni cil néktery ze sledovanych cenovych indexi
nebo bude provadét uréitou upravu indexd. Nasledné vypocte tzv. Cistou inflaci, jelikoz u
nékterych komodit jsou ceny ovlivnény sezénnimi vlivy. Déle jsou sluzby, jejichz ceny stat
reguluje, centralni banka tedy nemutze efektivné ovlivnit jejich vyvoj. (Revenda, 2015)

Vypocet &isté inflace vyuzivala CNB do roku 2001, tedy nezahrnovala do spotiebniho
koSe polozky regulované statem ¢i mistnimi orgdny. Kvili tomu nebylo mozné ze
spotiebitelského kose vyloucit polozky, které podl¢haji sezénnim vlivl. Od roku 2002 piestala
CNB sledovat dosahovani pozadované inflace ke konci roku, ale zaméfila se na udrzeni inflace
v urcitém koridoru a pro vypocet inflace zacala vyuZivat celkovy index spotiebitelského koSe.
CNB také zvefejiuje inflaéni prognozy (graf 2), protoze tim chce vytvofit transparentni,
srozumitelnou a pfedivatelnou monetarni politiku, ¢imZz predpoklada, Ze pozitivné ovlivni
inflaéni o¢ekvavani. [2]

V ramci operativniho fizeni dochazi k porovnani infla¢ni prognézy a infla¢niho cile.
Pokud je progndzovana inflace nad infla¢nim cilem, centradlni banka za¢ne zvySovat svoji
urokovou sazbu, naopak pokud bude prognézovana inflace pod inflaénim cilem, bude urokovou

sazbu snizovat. (Revenda, 2011)
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Graf 2 Prognoza inflace
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3.3 Penize

Penize vznikly z diivodu délby prace a specializace. Uspokojeni potieb vyzadovalo
sménu produkti mezi jednotlivymi vyrobcei. Nejjednodussim zpiisobem feSeni potieby smény,
byl tzv. bartrovy obchod, kdy probihala prostd vzdjemna vyména zbozi. Postupem casu vSak
sortiment sménovanych produktt. Z tohoto divodu vznikly komoditni (zbozové) penize, kdy
se vyclenil urcity druh neboli komodita zbozi, které se vSeobecné¢ piijimalo jako prostfedek
smény. Vyznamnym prostfedkem smény se staly drahé kovy, protoze jsou trvanlivé, tvarné a
dobfte délitelné. Z drahych kovi jsou nejvyznamnéjsi zlato a stfibro. Jelikoz byly drahé kovy
nepraktické, vznikly papirové penize, aby se usnadnila manipulace s penézi. Kovové mince se
ukladaly u obchodnikt a ti potvrdili uloZeni penéz stvrzenkou. Dnes jsou pfevazujici formou

penéz depozitni penize, které piedstavuji zapisy na uctech. (Jilek, 2004)

3.3.1 Funkce penéz

a) Prostfedek smény

Zakladni funkci penéz je, Zze funguji jako prostiedek smény. Lze jimi platit zbozi a
sluzby ¢i uhradit dluh. V historii mély penize nejprve pouze tuto funkci. Jejich pouzivanim se
snizily tzv. transak¢ni naklady, tedy naklady, které by musely byt vynaloZeny na realizaci

smény jednotlivého zboZi a sluzeb. (Cernohorsky, 2020)

b) Uchovatel hodnoty

Dals§i moznosti pouziti penéz je jejich drzeni v podobé penéznich uspor. Ve funkci
uchovatele hodnoty vystupuji jak penize v podobé¢ vkladi, tak v podob¢ hotovostnich tspor.
Dulezita je zde kupni sila penéz, na které zavisi kvalita penéz jako uchovatele bohatstvi.

(Kanterova, 2016)

C) Zuctovaci jednotka

Prostfednictvim penéz se vyjadiuje hodnota zbozi, sluzeb, prace, zahrani¢nich mén a
hmotnych, nehmotnych a finan¢nich aktiv. Lze pomoci nich vyjadtit hodnotu vyrobnich faktora
a statkd, ¢imz usnadiuji ekonomickou kalkulaci. Také je diky nim mozné ohodnotit vykony

ekonomik a porovnavat je mezi sebou. (Cernohorsky, 2020)
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3.3.2 Ménové agregaity

Do penéz se nefadi pouze hotovostni penize, ale také vklady na bankovnich uctech a
terminované vklady. Ménové agregéty ptedstavuji rozdéleni penéznich prostiedkil podle stupné
likvidity, ktera ptedstavuje moznost premény penéz na hotovostni penize. Ménové agregaty se
1isi stupném likvidity, ¢im je agregat nizsi tim je niz$i likvidita penéz. (Br¢ék, 2014)

Vymezeni penéznich agregatl je v riznych zemi odli$né, protoze je zavislé na dané
ménové autoritd. V Ceské republice je vymezeni ménovych agregatil pfizptisobeno ménovym

agregatim Evropské centralni banky (tabulka 1).

Tabulka 1 Obsah penéznich agregatii

vklady s vklady s akcie, podilové
jednodenni dohodnutou vypovédni listy, cenné
vklady dobou splatnosti| |hatou do 3

emitované
dluhové cenné
papiry do 2 let

obéZivo repo operace )
papiry

do2let mésich penézniho trhu

M3

Zdroj: (Cernohorsky, 2020)

M1 — azky agregat

Uzky penézni agregat zahrnuje emitované ob&Zivo, tj bankovky a mince nebankovnich

subjektl a dale jednodenni vklady nebankovnich subjekti.

M2 — sti‘edni agregat

N4

Do stiedniho penézniho agregatu spada agregat M1 spolu s vklady na bankovnich
uctech, terminované vklady, které maji oproti vkladiim v pfedchazejicim agregatu niz$i stupen
likvidity a ostatni vklady. Pfi pfevedeni vkladi na tizké penize zde existuje urcité omezeni,

napiiklad poplatky a penale.
M3 — Siroky agregat
Siroky agregat zahrnuje agregat M2 a obchodovatelné néstroje emitované sektorem

ménovych finan¢nich instituci. Patfi sem tedy repo operace, akcie a podilové listy penézniho

trhu. (Bréak, 2014)
Ménova baze
K ovlivnéni mé€novych agregati vyuziva centralni banka ménovou bazi. Ménova baze

se sklada z hotovostniho obé&ziva, tj. hotovostnich prostiedkit v doméaci méné, které drzi

nebankovni subjekty a celkové rezervy domacich bank v domaci méné. Na zakladé toho, jak
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muze centralni banka kontrolovat polozky ménové baze se rozliSuje tzv. vyptjéena ménova
baze, ktera zahrnuje polozky, které nema centralni banka pod kontrolou a tzv. nevyptjc¢ena
ménova baze, kterou mé centralni banka po svou kontrolou. Ménova baze predstavuje
operativni kritérium monetarni politiky a ménové agregaty piredstavuji zprostredkujici kritéria.

(Pavlat, 2004)

3.3.3 Trh penéz
a) Nabidka penéz

Nabidka penéz predstavuje mnozstvi penéz nabizenych na penéznim trhu. Mnozstvi
penéz urcuje centralni banka. Nabidka penéz je tedy ur¢ena monetdrni politikou centralni
banky, v pfipad¢ pouziti expanzivni monetarni politiky dojde ke zvySeni nabidky penéz, naopak

restriktivni ménova politika nabidku penéz snizi. (Br¢ak, 2014)

b) Poptavka po penézich

Poptavka po penézich predstavuje mnozstvi poptavanych penéz pti urcité urokové mifte,
tzn. cené penéz. Poptavané penize ptedstavuji penize, které chtéji domdacnosti a firmy drzet v co
nejlikvidnéjsi podobé, tedy v hotovosti nebo jako vklady na tctech. Jedna se tedy o penize,
které predstavuje pen¢zni agregat M1. Poptavku po penézich lze také vyjadiit jako ptani
ekonomickych subjektt drzet uritou zasobu penéz, ktera se nazyva penézni zistatek. Podle

motivi k drzbé penéz 1ze rozdélit poptavku po penézich na transakéni a spekulaéni poptavku.
Poptavka transakéni

Transakéni poptavka po penézich souvisi s pouzivanim penéz pii béznych platbach za
statky a sluzby. Motivem poptavky je tedy pfani domdacnosti a firem kupovat statky a sluzby.
S transak¢ni poptavkou po penézich také souvisi asovy nesoulad mezi vydaji a piijmy a také
tzv. opatrnostni motiv k drzbé penéz, kdy domécnosti a firmy chté&ji drzet penize z diivodu

ocekavani nepredvidanych neptiznivych udalosti, které budou vyzadovat penézni vydaje.
Poptavka spekulaéni

Pti spekula¢ni poptavce po penézich jsou predmétem poptavky penize, které jsou ve
funkci uchovatele hodnoty. Ekonomické subjekty drzi tyto penize v ramci pfipravenosti na
pohotovou reakci na finan¢né atraktivni ptilezitosti. Motivem spekulacni poptavky je tedy drzet

penize jako aktivum nikoliv jako prostiedek smény. (Jurecka, 2013)
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3.4 Monetarni politika

Monetarni ¢i ménova politika je ¢innost statu, ktera se zaméiuje zejména na kontrolu
mnozstvi penéz v ekonomice, regulaci urokovych mér a podminek poskytovani averu. Tvoii
spolu s fiskalni politikou zaklad hospodaiské politiky zemé v trzni ekonomice. (Revenda, 2015)

Aby mohla byt monetarni politika pouzita, je potieba existence rozvinutého trzniho
mechanismu a v ramci néj zejména penézni obrat a trh penéz, uvérovy systém a trh kapitalu.
Dalsimi piedpoklady pro realizaci monetarni politiky jSOU moznosti vstupu statnich organi na
trh penéz a existence centralni banky, kterd je nositelem monetarni politiky a vykonava ji
prostfednictvim svych nastrojii. (Bréak, 2014)

Stabilita domaci cenové hladiny je zakladnim cilem monetérni politiky. Dale mohou byt
stanoveny 1 nckteré dalsi cile jako je rovnovaha platebni bilance, hospodatsky rist, plna
zameéstnanost, stabilni ménovy kurz apod. Pokud chce centralni banka dosdhnout zvoleného
cile, kratkodobé tim ohrozi plnéni dalSich cili. Pfedpokladem pro splnéni dalSich cild
hospodarské politiky v dlouhém obdobi je splnéni zdkladniho cile monetarni politiky, coz je
tedy udrzeni stabilni domaci cenové hladiny. (Holman, 2018)

Monetarni politika predstavuje regulaci operacniho cile, kterou provadi centralni banka
prostfednictvim svych nastrojt, aby dosahla zprostifedkujiciho cile a nésledn¢ kone¢ného cile.

Zpusob, jak operacni cil psobi na kone¢ny cil se nazyva transmisni mechanismus. (Jilek, 2013)

3.4.1 Transmisni mechanismus

Transmisni mechanismus piedstavuje fetézec vztaht, které vyuziva centralni banka, aby
dosahla cilt své monetarni politiky. Mezi pouzitym nastrojem monetarni politiky a dosazenym
stanovenym cilem je mnoho mezi¢lankli. Ke kone¢nym cilim patii mira inflace a mira
nezameéstnanosti, centralni banka vSak nema na konec¢né cile ptimy vliv, takZe aby kone¢nych
cili dosahla, musi ovlivnit svymi ndastroji operativni kritérium (operacni cil), ktery obvykle
predstavuji kratkodobé trokové miry a pomoci zprostiedkujiciho kritéria (zprostfedkujici cil),
coz je urokova mira, ménovy kurz a penézni zasoba, teprve dosdhne konec¢ného cile. Tento

vztah je zobrazen na obrazku 2. (Revenda, 2011)
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Obrazek 2 Transmisni mechanismus monetarni politiky v trzni ekonomice

Transmisni mechanismus
monetarni politiky

Nastroje monetarni politiky

v

Operativni kritérium
Zprostiedkujici kritérium

v

Konec¢né cile monetarni politiky

4______________.

Zdroj: (Revenda, 2011)

Transmisni mechanismus ptisobi vice kanaly. Urokovy kanal piisobi tak, Ze pti zvy3eni
¢1 snizeni ménovépolitické sazby (pfedevsim repo sazby) dojde ke zvyseni ¢i sniZzeni urokovych
sazeb na mezibankovnim trhu. To zpiisobi zvySeni ¢i sniZzeni urokovych sazeb, které vyhlaSuji
banky pro poskytovani Gvéra a pfijimani vkladi. V kone¢ném diisledku dojde k ochabnuti ¢i
oziveni investi¢ni aktivity a oslabeni ¢i posileni tlakd na rust cenové hladiny. Transmisni
mechanismus lze rozliSovat na urokovy transmisni mechanismus, pti kterém je kone¢nym cilem
udrzet kratkodoby ekonomicky rist a rovnovahu na trhu prace, ¢ehoz se docili pomoci
ovliviiovani kratkodobych ¢i dlouhodobych urokovych sazeb. Dale penézni transmisni
mechanismus ptedstavuje fetézec ekonomickych vazeb, v jejichZ ramci chce centralni banka

dosdhnout stability cenové hladiny, a to pomoci ovlivnéni ménové baze, ¢i bankovnich rezerv.

(Sekerka, 2015)

3.4.2 Expanzivni monetarni politika

V piipadé, Ze bude chtit centralni banka podpofit ekonomiku, jedné se o tzv. expanzivni
monetarni politiku. Stimulace ekonomiky provadi centralni banka zvySenim mnoZstvi penézni
zasoby v obéhu a provadi ji v pfipadé, Ze ocekava nizkou inflaci, pokles hospodaiského ristu
¢1 vysokou nezaméstnanost. Dojde ke sniZeni kratkodobé tirokové miry, tim dojde ke sniZeni 1
ostatnich trokovych mér v ekonomice, na coZ reaguji banky a vice poskytuji Gvéry svym
klientim. Domacnosti zacnou vice utracet a tim se zvysi rychlost obéhu penéz.

Pti expanzivni monetarni politice dojde v kratkém obdobi, diky zvySeni mnoZstvi penéz
v ekonomice, K rastu realného produktu, poklesu nezaméstnanosti a rtstu cenové hladiny.

V dlouhém obdobi vsak dojde v koneéném dusledku pouze K ristu cenové hladiny, protoze
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mira nezaméstnanosti se vrati na svou pfirozenou uroven a produkt se opét dostane na urovei

potencionalniho produktu. (Bréak, 2014)

3.4.3 Restriktivni monetarni politika

Naopak restriktivni monetarni politika se vyuziva v ptipad¢, Ze je potteba ekonomiku
utlumit. Centralni banka se pro restriktivni monetarni politiku rozhodne v ptipadé, ze o¢ekava
vysokou inflaci, pfili§ rychly hospodaisky rust tzv. piehifati ekonomiky, nebo nizkou
nezameéstnanost. Zvysi kratkodobou turokovou miru, ¢imz se zvysi i ostatni Grokové miry
v ekonomice. Obchodni banky na to reaguji omezenim poskytovani uvéri a podniky a
domacnosti pfestanou utracet, a tim se snizi rychlost obéhu penéz.

V kratkém obdobi dojde pii restriktivni monetarni politice ke sniZeni realného produktu,
zvySeni nezaméstnanosti a poklesu cenové hladiny. V dlouhém obdobi dojde pouze ke snizeni
cenové hladiny, protoze produkt se vrati zpét na hladinu potenciondlniho produktu a

nezameéstnanost na svou pfirozenou miru. (Brcak, 2014)

3.4.4 Indikatory v monetarni politice

Indikatory v monetdrni politice maji za ukol v¢as informovat centralni banku o tom, zda
monetarni politika vede k dosazeni stanovenych cilt. Jedna se o urcity signal, ktery dostane
centrdlni banka dfive, nez bude dosaZen konecny cil. Indikatory jsou konstruovany tfadou
instituci jako jsou vysoké Skoly a védecka pracovisté. Jejich vybér je zaloZen na zakladé

zakladnich souvislosti a vazeb v ekonomice (tabulka 2). (Revenda, 2015)
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Tabulka 2 Typy indikatorit monetarni politiky v trzni ekonomice

Sledovana velicina Indikatory

ceny importu
ménovy kurz
Cenova hladina ceny domacich vyrobkd
(méreno indexem CPl) mira nezaméstnanosti
saldo statniho rozpoctu
obéhova rychlost penéz

nezameéstnanost
zasoby
Hospodarsky cyklus  ziskovost
(HDP) obchodni uvéry
kontrakty

ocekdvani a hodnoceni vyrobkd

penéZnizasoba
domaci a zahranicéniinflace

" , urokovy diferencial
Ménovy kurz - y, :
devizové intervence

terminové kurzy mén
devizova pozice bank

Zdroj: (Zeman, 2010)

3.4.5 Nastroje monetarni politiky

Centralni banka k dosahovani svych cilii vyuZivd nastroje monetarni politiky, které
ptredstavuji techniku stabilniho dodrZovani operacniho cile monetarni politiky. Nastroje 1ze
délit do dvou skupin, na pfimé a nepfimé nastroje. Pfimé nastroje pfedstavuji nasilny zasah do
trhu prostfednictvim natizeni o vysi urokovych mér. Centralni banka vice vyuziva nepiimé
nastroje, protoze ty pusobi plosn¢. Nastroje se mohou prolinat, proto neni vzdy jednoznacné,
do které skupiny spadaji. Mezi nepfimé nastroje 1ze zaradit povinné minimalni rezervy bank,
operace na volném trhu, diskontni politiku, operace na devizovém trhu a konverze a swapy
cizich mén. Pfimé néstroje zahrnuji regulaci investi¢niho uvéru, regulace spotfebniho tvéru,
pravidla likvidity, povinné vklady u centralni banky, Gvérové limity a Gvérové kontingenty.

(Bréak, 2014)

a) Diskontni politika

Diskontni sazba se pouZivala pro reeskont smének od obchodnich bank, od této sazby
je odvozen nazev diskontni politiky. V soucasnosti obecné centralni banky vyuzivaji tfi hlavni
urokové sazby, a to dvoutydenni repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu.

(Kanterova, 2016)
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Dvoutydenni repo operace

Tento nastroj vyuziva centralni banka v ptfipad¢, kdy potitebuje dostat do systému
likviditu nebo naopak likviditu stahovat, coz je ¢astéjsi piipad. Centralni banka tedy piijme od
obchodnich bank jejich ptebytecnou likviditu a poskytne jim dohodnuté cenné papiry. Zakladni
doba této operace je 14 dni a po skonceni dohodnuté doby centralni banka vrati jistinu spolu
s trokem, ktery piedstavuje repo sazba, a obchodni banka vrati poskytnuty cenny papir. CNB
vyuziva tzv. variabilni sazbu, to znamena, ze vyhlaSena repo sazba slouzi jako maximalni sazba,
kterou mohou obchodni banky ziskat. CNB vypotadava nabidky bank dle americké aukéni

procedury, kdy jako prvni pfijima nabidky s nejnizsi Grokovou sazbou. [3]
Depozitni facilita

Obchodni banky mohou u centralni banky ukladat pfebytecné prostiedky likvidity pies
noc, tyto vklady jsou uroceny diskontni sazbou. Jedna se tedy o sazbu, za kterou poskytuje
centralni banka kratkodobé uvéry obchodnim bankdm. Tim je zajiSténa plynulost
mezibankovniho platebniho styku, protoze obchodni banky mohou dostat svym zavazkim,
pfestoze nemaji v dany okamzik dostatek prostfedkti na svém uctu. Dtfive se jednalo o
nejvyznamnéjsi néstroj centralni banky, protoze pfi jeji zméné doslo k ovlivnéni i sazby, za
kterou poskytuji obchodni banky uvéry klientim. V dne$ni dob¢ je vSak diskontni sazba na
svych minimech, konkrétné¢ nyni je sazba na tzv. technické nule, tedy ve vysi 0,05 %
(tabulka 3). [3]

Marginalni zapijcni facilita
Marginalni zapujcéni facilita ptredstavuje opak depozitni facility. V tomto piipadé
obchodni banky neukladaji svoji pfebyte¢nou likviditu pfes noc, ale naopak si od centralni
banky vypijcuji. Tato plijcka je Giro¢ena lombardni sazbou, kterd je momentalné€ ve vysi 1 %
(tabulka 3) a obchodni banky musi poskytnout centralni bance jako zastavu cenné papiry.
Marginalni zapijcni facilitu i1 depozitni facilitu mohou obchodni banky provadét

automaticky na zakladé smlouvy s CNB o automatickych facilitach. (Jure¢ka, 2017)

b) Operace na volném trhu

Jedna se o nejpouzivanéj$Si monetarni nastroj. Prostfednictvim prodeje a nakupu
cennych papirtt dochdzi k usmérnovani vyvoje urokovych sazeb v ekonomice. V piipadé, ze
centralni banka nakoupi cenné papiry, zvysi tim objem penéz v ob¢hu a cena penéz (Grokova

mira) se snizuje. V opacném piipadé€, tedy pii prodeji cennych papirii, centralni banka snizi
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objem penéz v ob&hu a tim zvysi Grokovou miru. Operace na volném trhu jsou provadény

prosttednictvim repo operaci. Repo operace Ize délit dle cile a pravidelnosti na:
Repo operace provadéné formou trendu

Centralni banka pfijima od obchodnich bank piebyte¢nou likviditu za cenné papiry. Po
uplynuti doby splatnosti, coz v tomto pifipadé byva nejcastéji 14 dni, centralni banka vrati
obchodni bance zaptijcenou jistinu s pfedem stanovenym urokem a obchodni banka vrati

poskytnuté cenné papiry. Jedna se o hlavni monetarni nastroj.
Trimési¢ni repo trend

Jedna se pouze o doplitkovy nastroj, kdy centralni banka ptijima prebytecnou likviditu
od obchodnich bank na obdobi tfi mésicti. Tento néastroj byl CNB naposled vyuzit v lednu
roku 2001.

Nastroje jemného ladéni

V ptipadé necekanych kratkodobych vykyvi v likvidité na trhu, které by mohly ohrozit
stabilitu vyvoje urokovych sazeb, mize centralni banka vyuzit nastroje jemného ladéni. Tyto

nastroje predstavuji devizové operace a operace s cennymi papiry. [3]
Povinné minimalni rezervy

Jedna se obecné o jeden ze zakladnich nastrojii, které centralni banka vyuZziva
k ovlivnéni mnozstvi penéz v ekonomice. V piipadé, Ze centralni banka zvysi miru povinnych
minimalnich rezerv, dojde tak ke sniZeni mnozstvi penéz v ekonomice a naopak, kdyz snizi
miru povinnych minimalnich rezerv, snizi tak objem penéz v ob&hu. V soucasné dob¢ tento
nastroj slouzi vice jako rezervy bank, protoze je v dneSnich podminkach ptebytek volnych
penéznich prosttedkii. Obchodni banky proto mohou tento nastroj vyuzit jako rezervu, aby
mohly dostéat svych zavazkli. Momentalné je stanoveny objem povinnych minimalnich rezerv
na trovni 2 % (tabulka 3) z objemu primarnich zavazka dané banky. Tyto rezervy jsou od roku
2001 aroceny dvoutydenni repo sazbou. [3]

Zakon o Ceské narodni bance stanovuje, Ze kazda obchodni banka &i pobocka zahraniéni
banky, ktera mé bankovni licenci musi u CNB drZet povinné minimalni rezervy. Tyto rezervy
slouZzi k zajisténi plynulosti mezibankovniho platebniho styku, ktery provadi ziictovaci centrum

CNB. (Jurecka, 2017)
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c) Devizové intervence

Jedna se o nastroj, ktery neni bézné vyuzivany, ale za urcitych okolnosti centralni banka
devizové intervence pouzije. Naptiklad v roce 2013 intervenovala CNB na devizovém trhu,
snizila tak kurz koruny vici euru a udrzovala ho kolem 27 CZK/EUR, ¢imz chtéla podpofit
export a domaci produkt.

Devizové intervence ovliviiuji ménovy kurz domaci mény. Lze je rozd€lovat na
intervence nepiimé a ptimé. Nepiimé intervence spocivaji ve zméné urokovych sazeb centralni
banky. Jejich cilem je ovlivnit pohyb zahrani¢niho kapitalu, coz vede ke zmén¢ vztahii mezi
poptavkou a nabidkou zahrani¢ni mény za domaci ménou a tim dojde ke zmén¢ ménového
kurzu. Naopak pfimé intervence, které jsou mnohem castéj$i nez nepiimé, ovliviiuji zménu
ménového kurzu ptimo. Predstavuji situaci, kdy centralni banka nakupuje nebo prodava domaéci

ménu za zahrani¢ni mény. (Revenda, 2015)

d) Regulace investi¢niho a spotiebniho avéru

Jedna se o regulace, které spocivaji v tom, Ze obchodni banka musi mit dolozeno
povoleni statnich organt, pokud se jednd o vyssi Givér, nez je povoleny limitem. Pfipadné statni

organy urcuji maximalni dobu splatnosti spotfebniho uvéru. (Brcak, 2014)

e) Limity avéra bank

Centralni banka vymezuje maximélni objem uvér, které mohou byt bankami
poskytnuty. V piipadé, Ze centralni banka zvysi limity uvérd, zvysi tim nabidku uvérd a dojde
Kk tlaku na snizeni kratkodobych urokovych sazeb ztéchto Gvéri. Ve vyspélych trznich

ekonomikéch se spiSe, nez tyto limity pouzivaji operace na volném trhu. (Pavlat, 2004)

f) Limity arokovych sazeb bank

Kromé limith veérd bank miiZe centralni banka stanovit maximalni vysi urokovych
sazeb z ivéru a maximalni nebo minimalni vysi Grokové sazby z vkladd. Jedna se o jeden
Z ptimych nastroji ovlivitovani kratkodobé urokové miry, ale konecny vysledek pisobeni
limitd nelze pfedem odhadnout, protoZe neni znamo, jak na Gipravy limitl budou reagovat banky

a jejich klienti. (Pavlat, 2004)

g) Pravidla likvidity

Pravidla likvidity nepatii primarné mezi néstroje monetarni politiky, ale mohou byt
taktéZ vyuzivany v ménové oblasti. Jedna se o stanoveni zdvazné struktury aktiv a pasiv a vazeb
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mezi nimi v bilancich bank, ¢imz ma byt docileno dostate¢né likvidity bank. Pokud stanovi
centralni banka zavazny pomér mezi kratkodobymi devizovymi aktivy a kratkodobymi
devizovymi pasivy, miiZe taktéZ pomoci téchto limitl ovliviiovat zménu kurzu domaci mény.
(Pavlat, 2004)

Tabulka 3 Aktualni nastaveni ménovépolitickych nastroji

Urokové sazby urokova sazba (%)

Dvoutydennirepo operace - 2T repo sazba 0,25 11.05.2020
Depozitni facilita - diskontni sazba 0,05 27.03.2020
Marginalni zapljcni facilita - lombardni sazba 1,00 11.05.2020
Sazba z primarnich vkladt
(%)
Banky 2,00 07.10.1999
Stavebni spoftitelny a CMZRB 2,00 07.10.1999
Zdroj: CNB

3.4.6 Vliv monetarni politiky na vyvoj ekonomiky

Vyvoj hospodafstvi zemé je ovladano uvérovou aktivitou obchodnich bank. Co se tyce
fizeni inflace centralni bankou, tak moZnosti centralni banky jsou ponékud omezené. Inflaci
dale vyrazné ovliviiuje rozhodnuti vlady o rozpoctu. Centralni banka tedy musi spolupracovat
svladou a odbory, ktefi maji podstatné ucinéj$i nastroje monetarni politiky nez centralni

banka. (Jilek, 2013)
Casova zpozdéni

V ptipadé, ze chce do vyvoje hospodaistvi zasdhnout stat, musi pocitat s Casovym
zpozdénim. Mezi druhy ¢asovych zpozdéni patii informacéni zpozdéni, které vznika ¢asovym
posunem mezi potiebou statniho zdsahu a momentem, kdy si statni aparat uvédomi nutnost
svého zasahu. Toto zpozdéni vzniké z dlivodu ziskavani, zpracovavani a vyhodnocovani udaji
0 vyvoji hospodafstvi. Dal§im typem zpozdéni je politické ¢asové zpozdéni, které vznika kvuli
délce rozhodovaciho procesu statnich organt. Jedna se tedy o obodbi od doby, kdy se zacne
urcité opatfeni projednavat, do okamziku, kdy se zacne uplatiiovat. Poslednim typem je doba
reakce. Jednd se o dobu, po kterou se firmy a spotiebitelé danému opatieni ptizpisobuji.
(Brcak, 2014)

Rozhodovaci proces statnich organi trva znacnou dobu. Naptiklad pii schvalovani
statniho rozpoctu, které se provadi jednou za rok, trvé stditnim organtim dlouhou dobu sestaveni

jeho navrhu. V piipad¢ fiskéalni politiky jsou tedy znacnd politickd zpoZdéni. Naproti tomu
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Vv ptipadé monetarni politiky, kterou provadi centralni banka, Ize rozhodnuti upravovat podle
potfeby a ménit kazdy den a ihned je realizovat. Délka rozhodovaciho procesu monetarni
politiky je oproti fiskalni politice podstatné nizsi. Co se tyce reakci spotiebiteld a firem na statni
zasahy, tak zde jsou vyrazné nizsi u fiskalni politiky nez u monetarni. Pfi zméné vladnich
vydaji ¢i upraveé dani je potieba urcitd Casova doba, nez spotiebitelé a firmy zméni své
spotiebni zvyklosti, ale pfi manipulaci s irokovymi mérami uplyne nékolik let nez dojde ke

zmén¢ investi¢nich vydajt. (Brcak, 2014)
SoubéZné pisobeni fiskalni a monetarni politiky

Existuji dva extrémni pfipady, pii kterych nastanou okolnosti, kdy se uc¢innost
jednotlivych politik (fiskdlni a monetarni) ztraci. Jednd se o tzv. past likvidity, kdy pfi
jakémkoli zvySeni vydaju vlady ma tento krok plny dopad na aroven dichod a naopak
monetarni politika nema vliv Zddny. To znamena, Ze pfi této situaci nedojde pii ristu vladnich
vydaji ke zméné urokové miry. V druhém extrémnim ptipadé nema jakékoli zvySeni vladnich
vydaju vliv na troven diichodu, ale pouze na urokovou miru. V tomto piipad¢ je velmi ucinna
monetarni politika, protoze jakékoli zmény v mnozstvi penéz povedou ke zméné v urovni
dichodl. Ve skutecnosti se tyto dva extrémni ptipady vyskytuji ziidka, takze Uvahy o
kombinaci fiskalni a monetarni politiky jsou zalozeny na ucincich jednotlivych opatieni na
diichod a Grokovou miru (tabulka 4). Rozhodnuti jakou konkrétni hospodaiskou politiku pouzit
je zavislé na politické situaci zemé&. Kritérii pro rozhodovani o vybéru nejvhodnéjsi
hospodaiské politiky jsou také rychlost G¢inkt, pruznost pii aplikaci a intenzita, s jakou jsou
opatfeni ocekavana. Obecné Ize fici, Ze nastroje monetarni politiky mohou ptsobit rychleji nez
nastroje fiskalni politiky. Déle jsou nastroje monetarni politiky operativnéjsi, tzn. ze dané

rozhodnuti centralni banky lze realizovat témét okamzité. (Slany, 2003)

Tabulka 4 Ucinky fiskdalni a monetdrni expanze

Opatrem Rovnovaziny diichod Rovnovazna urokova mira

Monetarni expanze zvysuje snizuje

Fiskalni expanze zwsuje zwsSuje

Zdroj: (Slany, 2003)
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3.5 Makroekonomicka analyza

Makroekonomickou analyzou se rozumi hledani takovych zakladi a vysvétleni, proc¢
k danému jevu doslo, které jsou zalozeny na piedpokladech o chovani jednotlivych typi
ekonomickych subjektii relevantnich pro dany jev. Vysvétleni jevli vychazi z pfedpokladu o
preferencich, technologiich a funkcich ekonomickych subjekti, kterymi jsou domacnosti, firmy
a stat. (Slany, 2003)

Makroekonomicka analyza je hodnoceni minulého ¢i soucasného hospodaiského
vyvoje. Cilem analyzy je na zaklad¢ vyvoje fady indikatorti identifikovat jejich vztahy a
ohodnotit narodni hospodafstvi jako celek. Hodnoceni minulého ¢i souc¢asného hospodaiského
vyvoje se musi opirat o urCitd kritéria. Hlavnimi zdroji téchto kritérii jsou: pribéh v Case,
mezinarodni srovnavani, srovnavani skuteéného vyvoje s prognézami a poznatky
ekonomického vyzkumu a teorie. (Rojicek, 2016)

Zdrojem hodnoceni hospodarského vyvoje je jeho prubéh v ¢ase. Pozitivni ¢i negativni
zmény ve vyvoji, piipadn¢ zména trendu, které ve vyvoji nastavaji jsou zjistovany pomoci
srovnavani obdobi, které je hodnoceno s obdobim piedchazejicim. K tomuto Ucelu jsou
vyuzivany ¢asové tady, u kterych plati, ze ¢im delsi jsou, tim je srovnani objektivn&jsi. Pfi
mezinarodnim srovnavani je dilezité prevadét narodni mény na spole¢nou meénu, pomoci parity
kupni sily. Dale je také dulezity vybér zemé, se kterou srovnavame. Existuje zde mnoho tskali
jako napfiklad rozdilnost podminek a specificnost vyvoje kazdé zemé. Skute¢ny hospodarsky
vyvoj se srovnava s vladnimi a jinymi prognézami. ZjiStuji se jaké jsou odchylky od
pfedpokladu a pro€ k nim doslo. (Rojicek, 2016)

Pro formulaci hospodaiské ekonomiky je makroekonomicka analyza nezbytna, protoze
zkoumd vyvoj ekonomiky jako celku v historickych i zékladnich souvislostech a klade diraz
na empirické udaje a jejich vysvétleni. Hlavnimi oblastmi makroekonimické analyzy jsou:

- ekonomicky rust a ekonomicka Groven zemé,

- vyvoj narodospodaiské poptavky,

- vnitini rovnovaha,

- zahrani¢ni obchod a vnéjsi rovnovéha,

- zamg&stnanost a trh prace. (Slany, 2003)

3.5.1 Faze makroekonomické analyzy

o 24

Nejdilezitéjsi fazi makroekonomické analyzy je shromazdéni potiebnych dat, ze

vvvvvv
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srovnatelnosti udajii zavisi kvalita celé analyzy. Jedna se o statistické udaje ¢erpané z riznych
zdrojti, jako napiiklad ze zdrojii Ceského statistického tfadu, ¢i z mezinarodnich organizaci
jako je Eurostat, OECD nebo OSN. Po sbéru dat nasleduje faze vybéru informaci, jejich
zpracovani a prezentace, nejcastéji pomoci tabulek a grafii. Je potieba spravné vybrat podstatna
data, ktera popisuji analyzovany vyvoj. Jejich vybér zavisi na typu analyzy, jejim ucelu,
podrobnosti atd. Dale nasleduje faze interpretace Cisel a Gdaju. Interpretace predstavuje nejen
popis Cisel, ale vysvétleni pri¢innych vztaht a jejich souvislosti. U analyzy je potfeba usilovat
0 objektivnost. Posledni faze zahrnuje formulaci doporuceni pro hospodaiskou praxi a politiku.

Po provedeni vSech fazi makroekonomické analyzy nasleduje makroekonomicka
progndza, jejimz cilem je vytvofit na zdkladé¢ analyzy odhad ocekédvaného vyvoje
makroekonomickych ukazateli. Nejcastéji se pouzivaji bodové odhady, intervalové odhady ¢i
véjifové grafy s intervaly spolehlivosti. Dale se pii progndze pracuje s alternativnimi scénafi
makroekonomického vyvoje, v podstaté se jedna o simulaci vyvoje za predpokladu odlisnych
predpokladii o vyvoji klicovych charakteristik ekonomiky. (Rojicek, 2016)

Progndzy lze Clenit z hlediska ¢asového rozliSeni na kratkodobé, které se zpracovavaji
na obodobi 1 — 24 mésicii, za ucelem poznani hospodaiského cyklu, stfednédobé, které se
zaméfuji na postizeni a predvidani tendenci ekonomického ristu a dlouhodobé, které jsou
zamé&feny na postizeni hlavnich tendenci a faktort vyvoje, ale jejich spolehlivost s délkou

obdobi klesa. (Slany, 2003)

3.5.2 Principy makroekonomické analazy
a) Modelovy piistup

Model, respektive modelovy pfistup je vylu¢nym nastrojem moderni makroekonomickeé
analyzy a makroekonomické teorie vilbec. Model zahrnuje cely postup analytické prace,
stanoveni pfedpokladt o preferencich, dostupnych technologii, uspofadani trhu apod. Z téchto
predpokladii jsou nasledné odvozeny zavéry, které propojuji veli¢iny v modelu. Modely
nezobrazuji vérny obraz skutecné ekonomiky, ale umoziuji srovnavat hypotézy, zdiiraznovat

urcity izolovany jev a hledat piivod protichtidnych tvrzenich v predpokladech. (Slany, 2003)

b) Jednoduchost

Pti vysvétlovani redlnych ekonomickych jeva je efektivni zait od vSeobecnych
zakladii, majicich obecnou povahu. Naopak pii demonstraci disledk n€kterych vybranych
zakladii pro chovani ekonomickych systémi, je efektivni potlacit ostatni mechanismy a nechat

vyniknout pouze zadané efekty. (Slany, 2003)
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c) Stochasticky popis ekonomickych jevi

Jedna se o nejefektivnéjSi piistup v analyzdch a pifi modelovani reédlnych
makroekonomickych jevil, hlavné pak pii modelovani ekonomického ristu a ekonomického
cyklu. Pfi stochastickém popisu ekonomickych jevl dochdzi k rozliSeni urcitych
systematickych mechanismti, které se odvozuji z ekonomické teorie, a ndhodnych odchylek,

kterymi jsou Soky nebo inovace. (Slany, 2003)

d) Rozlisovani trvalych a do¢asnych Soku

Trvaly a docasny vliv Soki lze definovat porovnanim trajektorii dané veliiny po
realizaci do¢asného Soku s hypotetickou trajektorii veli¢iny za podminek, Ze by Sok nenastal.
V nekone¢né budoucnosti budou tyto dvé trajektorie identické, v ptipadé€, Ze to tak nebude,
jednéd se o trvaly Sok. Predpoklddani o existenci trvalych a docasnych Socich umozZiuje

definovat trendovou a cyklickou slozku veli¢iny. (Slany, 2003)

e) Strukturalni povaha analyzy

Pii makroekonomické analyze musi byt znadmy pficiny, které stoji za pozorovanymi
jevy, ne pouze samotny popis jevl. Strukturalni formy analyzy odvozuji chovani ekonomickych
veli¢in z ekonomickych zdkladld. Pfi tzv. redukované formé analyzy, popisujeme chovani

ekonomickych veli¢in. (Slany, 2003)

3.6 Zakladni makroekonomické ukazatele

3.6.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP) poskytuje zdkladni informace o ekonomické trovni dané
zem¢, pii ¢emz se HDP vyjadiuje v pfepoctu na obyvatele. Jednd se o hodnotu finalnich
vyrobkt a sluzeb, které jsou vyprodukovany rezidenty daného statu, tzn. Ze je jejich
ekonomicky zajem soustiedén na ekonomickém tzemi daného statu déle nez jeden rok, bez
ohledu na vlastnictvi vyrobnich faktori. HDP nezachycuje mezispotiebu, tj. hodnotu vyrobki
a sluzeb, které jsou vyuzity ve vyrobnim procesu jako vstupy. (Posta, 2018)

HDP je uréovan statistickymi ufady jednotlivych zemi. V prosttedi Ceské republiky se
jedna o Cesky statisticky uad (CSU). CSU uréuje hodnotu HDP jako souhrn hodnot pfidanych
zpracovanim ve vSech pruktivnich odvétvich €innosti, tzn. véetné sluzeb trznich i netrznich.
TrZni vykony jsou vyjadieny v kupnich cenéch, U netrZnich je pfidana hodnota vyjadiena jako

souhrn nahrad zaméstnanctim a spotieba fixniho kapitalu. (Sekerka, 2015)
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HDP se rozliSuje na nomindlni a redlny, zdGvodu odliSeni ristu mnozstvi
vyprodukovanych vyrobkli od riistu cen. Nominalni HDP je méfen v béznych cenach, tedy
Vv aktudlnich trznich cenach daného obdobi. Oproti tomu redlny HPD je méfen ve stalych
cenach zvoleného zékladniho roku. Diky tomuto rozliSeni Ize sledovat redlné zmény objemu

produkce bez ovlivnéni zménami cen. (Kadetabkova, 2003)

Metody vyjadieni HDP

a) Vyrobni (produkéni) metoda

Tato metoda je zalozena na vypoctu produkce a mezispotieby odvétvi. HDP se vypocita

jako soucet hrubé ptidané hodnoty (produkce — mezispotieba) a Cistych dani na produkty

(tabulka 5). (Sekerka, 2015)

Tabulka 5 HDP - Vyrobni metoda

VYROBNi METODA

produkce
- mezispotreba

Hruba pfidana hodnota

+dané z produktl
- dotace na produkty

Hruby domaci produkt

Zdroj: (Kaderabkova, 2003)
b) Vydajova metoda

Pti pouziti této metody dochazi k vypoctu HPD nepiimo, protoze se k jeho méfeni
vyuzivaji vydaje vynalozené na jeho nakoupeni (tabulka 6) a ze souctu je nasledné zjistovana
velikost produktu. Rozlisuji se ¢tyfi druhy vydaju, a to: vydaje domacnosti na spottebu (C),
hrubé soukromé investice (I), vydaje vlady (G) a ¢isté vyvozy (NX), které predstavuji rozdil
mezi exportem a importem. HDP lze tedy zapsat pomoci vzorce: HDP = C + I + G + NX.
(Jurecka, 2017)
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Tabulka 6 HDP - Vydajovd metoda

P z

VYDAJOVA METODA
vydaje na konecénou spotiebu
+ hruba tvorba kapitalu

Domaci poptavka

+vyvozy zbozi a sluzeb

Konecna poptavka

- dovozy zbozi a sluzeb

Hruby domaci produkt

Zdroj: (Kaderabkova, 2003)
c) Dichodova metoda

Pti vypoctu HDP dichodovou metodou je vychdzeno =z dichodi (piijmi)
ekonomickych subjekti (tabulka 7), které jim plynou za poskytnuti vyrobnich faktort, které
vlastni. Nahrady zaméstnanciim zahrnuji mzdy a platy a socidlni pfispévky zaméstnavateld,
hruby provozni piebytek se sklada ze ziskli podnikatelskych subjektt, urokti a jinych dichodi
z vlastnictvi kapitalu a smiseny dichod predstavuje diichody z podnikani drobnych podnikatelii
a dtchod z jejich pracovni ¢innosti pro vlastni podnik. Od dani, které zahrnuji dané z produkta,
dané z dovozu a dovozni cla, dan¢ z produktl a ostatni dan¢ jsou odecteny dotace na produkty
a vyrobu. (Kaderabkova, 2003)

Tabulka 7 HDP - Diichodova metoda

DUCHODOVA METODA

nahrady zaméstnanciim
+ hruby provozni prebytek a smiseny dlichod
+dané z vyroby a z provozu
- dotace na produkty a ostatni dotace na vyrobu

Hruby domaci produkt

Zdroj: (Kaderabkova, 2003)
3.6.2 Inflace

Mira inflace je zakladnim ukazatelem cenového vyvoje v ekonomice. Jedna se o projev
celkoveé nerovnovahy ekonomiky, jejimz znakem je rlist cenové hladiny. Tento rlst zpiisobuje
sniZeni kupni sily penéz a projevi se zvySenim cen. Inflace se méfi pomoci ¢istych cenovych
zmén a pomoci indexi spotiebitelskych cen. V Ceské republice je inflace vypogitavana Ceskym
statistikym ufadem. Pométuje se uroven cen vybraného koSe vyrobkt a sluzeb, do kterého jsou
zafazeny potravinaiské, nepotravinarské zboZi a sluzby. Porovnavaji se dvé obdobi a vyznam
jednotlivych polozek spotifebniho kose odpovida podilu daného druhu spotieby, ktery zastupuyji,

na celkové spotiebé domacnosti. (Sekerka, 2015)
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Méreni inflace
Mira inflace se nejcastéji méii pomoci indexu inflace (obrazek 3), kdy Pt predstavuje

cenovou hladinu v ¢ase t a Pr1 cenovou hladinu v ¢ase t — 1. V praxi je vyuZivan predev§im

index spotiebitelskych cen, index cen vyrobcti a cenovy deflator HDP. (Brcak, 2014)

Obrazek 3 Index inflace
Pe =Py )
Py

Zdroj: (Brédk, 2014)

m, = 100

P¥iciny inflace
a) Nabidkova inflace

Nabidkova inflace predstavuje pfi¢inu na stran¢ kupujicich, ke které dochazi v ptipade,

wrwe

zejména rist mnozstvi penéz pii stejné velikosti trhu a rist trhu pfi neménném mnoZzstvi penéz.

(Sekerka, 2015)

b) Poptavkova inflace

Pfi¢inou na strané prodavajicich je poptavkova inflace. Jedna se o stav, kdy agregatni
poptavka pievazuje nad agregatni nabidkou. Subjekty ekonomiky tedy chtéji spotfebovavat
vétsi produkt, nez ktery ekonomika vytvafi. Pri¢inou miiZze byt zvySovani agregatni poptavky

deficitnim financovanim ze statniho rozpoctu. (Sekerka, 2015)
Druhy inflace

Inflaci lze rozliSovat dle rychlosti. Prvnim druhem je mirna neboli pliZivé inflace. Tato
inflace probihd del§i dobu mirnym tempem. Mira této inflace je nizs$i nez 10 % a neni pro
ekonomiku negativni, povazuje se za slucitelnou s jejim vyvojem.

Dal$im druhem je padiva inflace. Tento druh inflace je spojen s ekonomickymi a
socidlnimi naklady, neni povazovan za ptijatelny pro ekonomiku, protoze snizuje vykonnost
celého ekonomického systému. Mira inflace se pohybuje do 100 %.

Poslednim druhem iflace dle jeji rychlosti je hyperinflace. Jedné se o extrémni formu
inflace, kdy rostou ceny o tisice procent rocné. Pfi této inflace dochazi ke zhrouceni penéZniho

systému zem¢ a penize ztraceji svoji hodnotu. (Jurecka, 2017)
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Inflace zjevna, potlacena a skryta

V piipadé, Ze je ekonomicka nerovnovaha spojena s ristem cenové hladiny, jedna se o
zjevnou neboli otevienou inflaci. Diky administrativnim opatfenim lze rist cen brzdit nebo
zastavit, ale nelze odstranit pfi¢iny inflace. V tomto piipadé se jedna tzv. potlacenou neboli
blokovanou inflaci. Projevuje se napiiklad vynucenym riistem spor, existenci nedostatkového
zbozi ¢i rozvojem Cerného trhu. Po urcité dob¢ je potifeba administrativni ceny pfizplsobit a
obnovit rovnovahu mezi poptavkou a nabidkou. Tato inflace se tedy pozdéji pfeméni v inflaci
otevienou. Inflace skrytd predstavuje situaci kdy do cenovych indexii neni zahrnut vyvoj cen
stinové ekonomiky, a nebo pokud vybrany spotiebitelsky koS neodpovida struktuie spotieby

domécnosti. (Bréak, 2014)
Setrvaéna inflace

Setrvacnd inflace je inflace, kterda ma tendenci setrvavat na piivodni Grovni, aniz by
k tomu méla divod. Rysem této inflace je, ze pokracuje nezménénym tempem i v piipad¢, ze
puvodni pficiny inflace pominuly. Pfi¢inou této inflace je zejména jeji vnimani ekonomickymi
subjekty, které sva inflacni oc¢ekavani zahrnuji do svych kalkulaci. Opatieni proti setrvacné
inflaci mohou byt Gsp&Sna pouze tehdy, podafi-li se pterusit fetézec inflatnich ocekavani.

(Jurecka, 2017)
Jadrova inflace

K zobrazeni pohybu cen, ktery plyne z fungovani samotné ekonomiky jsou vyuzivany
ukazatelé typu jadrové inflace. Tato inflace pfedstavuje zménu cenové hladiny, kterou vyvolaly
faktory jako je nabidka penéz, rozsah produkce, uroven mezd a podobné. Ukazatel jadrové
inflace vylucuje cenovy pohyb, ktery byl zptisoben v disledku zésahi, které vstupuji z prostiedi

mimo vlastni mechanismus ekonomiky. (Jurecka, 2017)
Disledky inflace

Inflace ovliviiuje ekonomicky rlst a pferozdélovani diichodi ve spole¢nosti a miize mit
pozitivni a negativni efekty. Mezi pozitivni efekty 1ze zaradit stimulaci ekonomickych subjekti
k ¢innostem, které by bez existence inflace neprovadély, napiiklad mtze inflace motivovat
zaméstnance k vyssi produktivité prace. Negativni neboli Skodlivé efekty vSak pfevazuji nad
pozitivnimi. Jedna se zejména o ovlivnéni vztahi mezi véfiteli a dluzniky, kdy mize dochazet
k znevyhodnéni véfitele. Dale pak ovliviiuje vztah mezi zaméstnanci a zaméstnavateli, kdy
muze dochazet prostiednictvim redistribuce bohatstvi k poklesu produktivity prace a tim ke

sniZzeni ekonomického rustu. (Klikova, 2012)
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DalSim negativnim dusledkem inflace je fakt, Ze inflace vnasi nejistotu do
ekonomickych rozhodovani, zejména do rozhodovani o investicich. Déle také brzdi uzavirani
dlouhodobych obchodnich a kooperacnich smluv, protoze neptedvidatelnost cenovych zmén
brani ekonomickym subjektim vyhled do vzdalenéjsi budoucnosti. Inflace ma také negativni
vliv na prerozdéleni redlného narodniho dichodu, protoze nedochézi ke stejnomérnému rastu
cen u vSech vyrobkil a sluzeb, tzn. ze se odliSuji realné pfijmy vyrobct a redlné ptinosy
spottebiteld. Inflace méné poskozuje subjekty, které ptizpiisobuji své nominalni piijmy vyvoji
cenové hladiny. Naopak vice poSkozuje subjekty s pevnymi platy a duchody, jelikoz ke zméné
cenové hladiny dochazi prubézné, ale fixni platy a dichody jsou upravovany jednordzove
s urcitym zpozdénim. (Jurecka, 2017)

Inflaéni ocekavani

Ockéavana inflace ma vliv na skutecnou inflaci, existuje mezi nimi tésny vztah
(obrazek 4). Inflace mize byt vyvolana skuteCnym ristem penézni zasoby, ale také jen
oc¢ekavanym ristem penézni zasoby. Do skutecné iflace se inflacni o¢ekavani promitaji ptes
poptavku po penézich. V ptipadé, ze centralni banka rozhodne o zvySeni penézni zasoby, lidé
zacnou o¢ekavat urcitou miru inflace, coz se promitne do nomindlni tirokové miry a tim se snizi

poptavka po penézich. V dusledku toho vzroste inflace jesté pred tim nez centralni banka

provede zvySeni penézni zasoby. (Bréak, 2014)

Obrdazek 4 Schéma zavislosti realné a ocekdvané inflace

Riist penézni zdsoby — inflace
Hospodaftsky rist — rist realné poptavky po penézich — inflace
Ocekévana inflace — nominalni irokova mira — rdst realné poptavky po penézich — inflace

Zdroj: (Brédk, 2014)
Deflace

Deflace je opakem inflace, to znamend, Ze se jednd o snizovani vSeobecné cenoveé
hladiny a tim padem se zvySuje kupni sila penéz. Z pohledu spotiebiteld se jednd o pozitivni
efekt, protoze jim deflace umozni nakoupit vétSi mnozstvi statkl a sluzeb s danym piijmem.
Pokud se bude ekonomika nachdzet v recesi, budou mit spotiebitelé tendenci odkladat svoje
nakupy — snizi se poptavka, a to povede k dal§imu propadu cen, tim padem k poklesu produkce
a poklesu tempa rustu HDP, coZ opét zapticini propad cen. Tento jev se nazyva deflacni spirdla.

(Rojicek, 2016)
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3.6.3 Nezaméstnanost

Pokud nahlizime na pojem nezameéstnanost z hlediska ekonomického, jedna se o stav
V narodnim hospodafstvi, kde ¢ast pracovniho potencidlu spole¢nosti neni uplatnéna, nebo o
uplatnéni neusiluje. (Klikova, 2012)

Nezaméstnanost existuje jak v piipad¢, ze je skuteény produkt ekonomiky nad ¢i pod
jeho potencionalni urovni, tak v pfipadé€, ze je skutecny produkt roven potencionalnimu,
V tomto pfipad¢ se jedna o piirozenou miru nezaméstnanosti. Pfirozena mira nezaméstnanosti
je tedy mira nezaméstnanosti, pii které je stabilni inflace, tzn., Ze nedochazi k akceleraci, ani
k deceleraci infalce, a nebo Ize piirozenou miru klasifikovat jako miru nezaméstnanosti, kdy
pti dlouhém obdobi zmény agregatni poptavky neovliviiuji ani nezaméstnanost ani produkt.

(Breék, 2014)
Druhy nezaméstnanosti

Nezaméstnanost lze rozliSovat podle jejiho vzniku na frik¢ni, strukturalni, cyklickou a
sezonni. Frikéni nezaméstnanost vznikd z divodu, ze trh prace je V nepietrzitém pohybu a
souvisi s zivotnim cyklem obyvatelstva. Jedna se napiiklad 0 nezaméstnanost zplsobenou
prodlevou mezi opusténim pracovniho mista a nastupem do nového ¢i s pohybem lidi z jednoho
regionu do druhého, nebo hledanim prvniho pracovniho mista po ukonceni studia. Tato
nezaméstnanost ma kratkodoby charakter a nema na ekonomiku negativni dopady, proto se fadi
mezi slozky pfirozené miry nezaméstnanosti.

Strukturalni nezaméstnanost vznika nesouladem mezi kvalifikaénimi pradavky na rizné
druhy prace a volnymi pracovnimi misty. Pfi¢inou jsou zmény ve struktuie ekonomiky, a to
bud’ v nékterych regionech nebo v celkovém méfitku. Nekterd odvétvi v regiunu expanduji a
jina naopak upadaji a tim dochazi ke zménam skladby poptavky po praci mezi odvétvimi a
oblastmi. Dalsi pficinou strukturalni nezameéstnanosti mize byt technologicky pokrok, kdy je
pracovni sila nahrazena stroji. Strukturalni nezaméstnanost, stejné jako frikéni, patfi do slozky
pfirozené miry nezaméstnanosti.

Cyklicka nezaméstnanost je spojena s cyklickym pohybem ekonomiky. Tzn. Ze
Vv ptipadé, kdy je ekonomika v recesi, tak nezaméstnanost roste, a naopak v expanzi klesa. Jedna
se o rozdil mezi skute¢nou mirou nezaméstnanosti a pfirozenou mirou nezameéstnosti.

Sezonni nezaméstnanost souvisi S pravidelnymi vykyvy poptavky po praci béhem roku.
Objevuje se zejména v odvétvich, kterd jsou ovliviilovana ro¢nim obdobim a vykyvy pocasi,

jako je naptiklad stavebnictvi, zeméd¢lstvi a dalsi. (Jurecka, 2017)

42



Meéreni nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti se zjiStuje jako pomér mezi nezaméstnanymi osobami (U) a
pracovni silou (L). Pracovni silu tvofi zaméstnané osoby (E) a nezaméstnané osoby (U), které

predstavuji osoby, které praci aktivné hledaji (obrazek 5). (Bréak, 2014)

Obrazek 5 Mira nezaméstnanosti

U U
YSErUT L

Zdroj: (Brédk, 2014)

3.6.4 Platebni bilance

Platebni bilance je statisticky ucetni zaznam. Jedna se o vyjadifeni veskerych
ekonomickych transakci mezi subjekty domaci zemé a subjekty ze zahranici za urcité ¢asové
obdobi. Zachycuje pohyb statki, sluzeb, vyrobniho kapitdlu a pohleddvek a zdvazkli mezi
zemémi. RozliSuje se trzni platebni bilance, coz je nepterusovany vztah platebnich trhi a ti¢etni
bilance, ktera predstavuje statisticky vykaz. (Br¢ak, 2014)

Platebni bilance se sestavuje podle pravidel podvojného ucetnictvi, tzn. Ze kazda
transakce je zaznemendna dvéma polozkami. Polozky jsou kreditni, které znamenaji ptiliv
aktiv a debetni, které znamenaji odliv aktiv do zahrani¢i. Jak uz bylo zminéno, platebni bilance
je sestavovana na zaklad¢ pravidel podvojného tcetnictvi, z toho plyne, ze je platebni bilance
jako celek vzdy ucetné vyrovnana, tzn. ¥ kreditnich polozek = X debetnich poloZek.
(Jurecka, 2017)

Platebni bilance se Cleni vertikaln€, na kreditni a debetni polozky, a horizontaln¢.
Horizontalni ¢lenéni odpovida vécné struktuie a obsahuje bézny ucet, kapitalovy ucet, finan¢ni
ucet, Chyby a opomenuti a devizové rezervy. (Klikova, 2012)

Bézny ucet

Bézny tcet se sklada z poducti:

- obchodni bilance,

- bilance sluzeb,

- bilance vynost,

- transfery.

V bézném uctu jsou zachyceny toky zbozi a sluzeb (obchodni bilance, bilance sluzeb),
vynosy z kapitélu, investic a prace (bilance vynosil) a pohyb zboZi a penéz bez protihodnoty

(transfery).
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Kapitalovy tcet
Kapitalovy ucet je tvoten toky kapitalu ze zemé a do zem¢ a investi¢nimi a kapitalovymi
transakcemi. Jsou zde zaznamenany veskeré prevody kapitalového charakteru, které souviseji

s migraci obyvatel, promijenim dluhl, vlastnickymi pravy k fixnim aktivim a pfevody

nefinanénich hmotnych aktiv a nehmotnych prav.
Finan¢ni ucet

Financ¢ni ucet se dale ¢leni na:

- piimé investice,

- portfoliové investice,

- finan¢ni derivaty,

- ostatni investice.

Finan¢ni ucet zahrnuje transakce, které se poji se vznikem, zanikem a zménou

vlastnictvi finan¢nich aktiv a pasiv vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektti.
Chyby a opomenuti, kurzové rozdily

JelikoZz musi byt platebni bilance jako celek vyrovnand, je potifeba zallenit

neidentifikovatelné toky v bézném, kapitdlovém a finan¢nim uctu.
Devizové rezervy

Jedna se o bilanci, kterd je spojena se zasobami penéz a deviz. Patii sem veSkeré
transakce, jako je zména devizovych rezerv a pijcky od ménového fondu a jinych vlad.
(Break, 2014)
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4  Vlastni prace

Do roku 1989, ve kterém doslo ke svrzeni socialistického rezimu, byla na tzemi
Ceskoslovenské republiky centralné planovana ekonomika, ktera byla ¥izena centrlnimi plany,
obvykle pétiletymi. V tomto ekonomickém rezimu nebyly brany v potaz zakladni ekonomické
jevy, jako je poptavka, nabidka, inflace a hospodaisky rust, tzn. ze nebyly zohlednény ve
stanovenych planech. Ceskoslovensko se zaméfovalo zejména na tézky pramysl, coz mélo za
dasledek vysokou exportni zavislost ekonomiky. Technologické zaostavani, nedostate¢na
organizace a nizkd produktivita prace zpusobila vyrazny pokles konkurenceschopnosti
domaécich vyrobkt na svétovych trzich. V tomto obdobi prakticky neexistovala inflace, jelikoz
pro kazdé zbozi byla stanovena cena, ktera platila ve vSech obchodech. Inflace se projevovala
jako nedostatek urcitého zbozi, coz podporovalo vznik riznych forem ¢erného trhu. Snahy o
ur¢ité zmény v fizeni ekonomiky za ucelem ozdraveni ekonomiky, byly potlateny po vpadu
vojsk VarSavské smlouvy.

V roce 1991 byla zahajena ekonomicka reforma, kterd vedla k transformaci centralné
planované ekonomiky na trzné€ orientovanou ekonomiku. Po tomto kroku postihlo
ceskoslovenskou ekonomiku fadu problému. Napiiklad jednordzova liberalizace vétSiny cen
méla v roce 1991 za nasledek enormni rist inflace, a to az nad 55 %. V roce 1993, po rozdéleni
Ceskoslovenska, doslo v ¢eské ekonomice k zasadnim strukturdlnim zménam. Rozdéleni
s sebou piineslo ménovou odluku, na zakladé ¢ehoz vznikla v roce 1993 Ceska narodni banka
spolu s novou pen&zni jednotkou — Ceskou korunou.

V poloving 90. let doSlo k nardstu vnitini nerovnovahy, ktery zpisobil rist mezd vétsi
nez rust produktivity prace. Nerovnovaha vedla k nartstani deficitu bézného uctu platebni
bilance. JelikoZz se ménova politika nachazela v rezimu fixniho kurzu, nebyla schopna
nerovnovéze &elit, takze CNB v roce 1997 nahradila tento rezim rezimem plovouciho kurzu.
V druhé poloviné roku 1997 vzrostla inflace, z divodu oslabeni kurzu koruny, nad 10 %, proto
se V roce 1998 CNB rozhodla pfistoupit k rezimu cilovani inflace. Diky tomuto kroku se mohla
CNB soustiedit na plnéni hlavniho cile, a to na stabilni, nizkou inflaci.

V roce 2004 vstoupila Ceska republika do Evropské unie a zavézala se tim k pfijeti
jednotné mény — eura. CNB pravidelné vyhodnocuje plnéni podminek pro piijeti eura a
Vv pfipadé€ jejich splnéni a nasledném pfijeti mény by predala vykonavani ménové politiky na

Evropskou centralni banku. [4]

45



4.1 Ekonomika v obdobi 2000 — 2004

V roce 2000 dochazelo k rastu ekonomiky, ktery navazal na riist z druhé poloviny roku
1999, kvtili demuz musela CNB zvazit, zda neupravit své ménové nastroje, protoze budouci
zrychlujici se rist by mohl pfinést rist inflace. CNB na zaklad& svych prognéz rozhodla
neménit vysSi zékladni urokové sazby, ani vysi povinnych minimélnich rezerv. Podafilo se
udrzet makroekonomickou stabilitu, pifestoze ekonomika celila problémim spojenymi
s ndkladovym tlakem, tedy s rstem cen energetickych surovin a vyvojem kurzu koruny vici
americkému dolaru. Dale rostla domaci poptavka a diky tomu rostl i hruby domaci produkt, a
to 0 3,1 %. Co se ty¢e ménové politiky CNB, tak ta se jiz tfetim rokem nachazela v rezimu
cilovani inflace, cil byl stanoven v rozmezi 3,5 — 5,5 %. Cilem byl stabilni cenovy a
makroekonomicky vyvoj a tim padem ekonomicky rist. Inflace nepiekro¢ila inflaéni cil CNB,
jelikoz ¢inila 3,9 % (tabulka 8) a stabilni cenovy vyvoj byl predikovan i na rok 2001.
V dusledku silnych vykyvt kurzu koruny, které byly zptisobeny pfilivem zahrani¢niho kapitalu,
CNB piikroéila k intervencim na devizovych trzich. Situace na trhu prace se za¢ala mirné
zlepSovat, mira nezaméstnanosti se snizila na 8,8 %, coz bylo o 0,6 procentniho bodu oproti
roku 1999. Tuto pozitivni zménu zplsobil zejména narist volnych pracovnich mist, diky pfilivu
zahrani¢nich investic.

V roce 2001 provedla CNB sniZeni urokovych sazeb, protoze na zékladé progndz se
méla inflace snizovat do dolni poloviny infla¢niho cile. Cilem ménové politiky v roce 2001
bylo udrZovat nadale ekonomicky riist, coZ se podafilo i pfes zpomaleni svétové ekonomiky,
které domaci ekonomiku ovliviiuje. Na zacatku roku ekonomika rostla pomérné rychlym
tempem, ale bez vétsich dopadii na inflaci. V poloviné roku vsak doslo k ristu inflaénich rizik,
takze doslo k prekrodeni horni hranice inflaéniho cile. Inflaéni cil CNB byl na prosinec roku
2001 stanoven ve formé klesajiciho pasma na rozmezi 2 — 4 %, ktery se koncem roku podafilo
splnit, protoze doslo k poklesu infla¢nich tlakti z divodu neptiznivé predikce vyvoje svétovych
ekonomik. Protiinfla¢né puisobil planovany prode;j statnich podili zahrani¢nim investorim, dale
byl vyvoj inflace ovlivnén nepiedvidatelnymi udalostmi, jako na ptiklad pokles cen ropy na
svétovych trzich. Proti ristu cen pusobil kurz koruny, ktery posiloval vici euru, ale na konci
roku dochazelo az k nepfiméfenému posilovani kurzu koruny viéi euru, ¢emuz &elila CNB
pomoci intervenci na devizovém trhu. Vzhledem ke stabilizaci makroekonomického vyvoje
ekonomiky, se CNB rozhodla stanovit inflaéni cil v podobé cilového pasma b&hem celého roku.
Cil byl stanoven na obdobi od roku 2002 do roku 2005, kdy bude postupné klesat z Girovné
3 -5 % na zacatku roku 2002, na troven 2 — 4 % na konci roku 2005. Tento cil by se mél
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pfiblizit urovni cenového ristu v EU. CNB vytvotila podminky pro splnéni inflaéniho cile i
Vv nésledujicich letech, protoze se ji podafilo snizit inflacni ofekavani. Diky ristu ekonomiky
nedoSlo ke zvySeni miry nezaméstnanosti, ro¢ni priomér €inil 8,1 %, coz znaci sniZzeni miry
nezaméstnanosti oproti piedchazejicimu roku o 0,7 procentniho bodu (tabulka 8).

V roce 2002 doslo ke zpomaleni tempa hospodarského ristu, které bylo zptisobeno jak
zpomalenim svétové ekonomiky, tak prudkym posilovanim kurzu koruny vuci euru, a
V neposledni fad¢ také zpomalenim rustu investic a disledky nicivych povodni, které probehly
v srpnu. Z diivodu prudkého posilovani kurzu koruny v roce 2002, ptijala CNB dohodu
s vladou s nazvem ,,Strategie feSeni kurzovych dopadut pfilivu kapitalu z privatizace statniho
majetku a dalSich devizovych pfijmu statu®, ¢imz chtéla zabranit dalSimu posilovani kurzu
koruny. Bohuzel tato strategie neméla kyzeny efekt, takze CNB zaéala snizovat Girokové sazby
a znovu intervenovala na devizovych trzich. Vzhledem k ¢asovému zpozdéni mél na plnéni
inflacniho cile v tomto roce nejvetsi vliv konec roku 2000 a rok 2001, ale jelikoz v této dobé
CNB neptedpokladala nepiiznivy vyvoj faktorti ovlivitujici vyvoj inflace, nachazela se inflace
Vv roce 2002 pod stanovenym infla¢nim cilem a poprvé v historii se dostala pod uroven inflace
v zemich EU, ¢inila 1,8 % (tabulka 8), coZ znamenalo, Ze se dostala i mimo cilovany koridor.
| pfes nepfiznivou situaci byly hospodaiské vysledky pozitivni, coz zptisobilo i jednani CNB,
ktera pohotové reagovala na vyvoj ekonomiky. Ceska ekonomika se svymi charakteristikami
postupné pfiblizuje k ekonomikam ¢lenskych zemi EU. Vstup do EU byl stanoven na rok 2004
a nasledny vstup do eurozony na rok 2007.

Béhem roku 2003 dochézelo ke zrychleni hospodatského ristu, ale inflace se nadale
nachazela po stanovenym cilem, takze CNB vyuzila pouze Grokové sazby jako nastroj
monetarni politiky. Urokové sazby dale snizovala na zikladé progndzy inflace. Inflace se
nachazela hluboko pod stanovenym cilem, na urovni 0,1 % (tabulka 8), coz nebylo vlivem
monetarni politiky CNB nybrz doznivanim vlivii posileni koruny viiéi euru a znehodnocenim
amerického dolaru a s tim souvisejici pokles cen dovazenych surovin. Co se ty¢e kurzu koruny,
tak dosSlo k mirnému oslabeni vici euru, ale vici dolaru nadéle posiloval. Dulezitym krokem
monetarni politiky bylo rozpracovani dokumentu o strategii pfistoupeni CR k eurozéong.

V kvétnu roku 2004 vstoupila CR do EU, coz znamena, Ze byla pfijata harmonizaéni
novela o bankach, ktera upravuje princip jednotné bankovni licence. Clenstvim v EU také doslo
ke zméné charakteru a formy spoluprace bankovniho dohledu, CNB se nyni musi aktivné
Gi¢astnit jednani v ramci Evropské komise a Evropské centralni banky. Ceska ekonomika v roce

2004 rostla piiblizné stejnym tempem jako na konci piedchdzejiciho roku. Rist HDP byl
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inflace, ktera se pohybovala v cilovém pasmu, a to na Grovni 2,8 % (tabulka 8). Toto zvySeni
zpusobily danové upravy, kdy doslo ke zvyseni spotfebnich dani na cigarety, alkohol a benzin,
takze CNB zvysila trokové sazby, aby tak stahla likviditu z ekonomiky a utlumila inflaci. Kurz
koruny posiloval vii¢i americkému dolaru, coz pfispélo ke zlevnéni dovozl zbozi (placeném
v americkych dolarech), predevsim energetickych surovin. Co se ty¢e vyvozu, tak zde nedoslo
ke snizeni, kviili posileni kurzu koruny, jelikoz vyvoz byl pozitivné ovlivnény vstupem do EU.
Na konci roku 2004 byl dokon¢en dokument tykajici se vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
kritérii a na zdkladé toho bylo doporuceno neusilovat o vstup do mechanismu ERM Il v pribéhu
nasledujiciho roku. [5]

Tabulka 8 Makroekonomické ukazatele 2000 - 2004

2386289 2579126 2690 982 2823452 3079 207

Mira
nezaméstnanosti (%)

Mira inflace (%) 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8

Zdroj: CSU, zpracovani viastni

8,8 8,1 7,3 7,8 8,3
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4.2 Ekonomika v obdobi 2005 — 2009

Ceska ekonomika opét v roce 2005 rostla podobnym tempem jako v piedchazejicich
letech. Vliv na riist mé¢l zejména zahrani¢ni sektor, a to konkrétné riist vyvozu zbozi a sluzeb
nad dovozem. Vliv investic, ktery byl vyznamny v lonském roce, byl vyrazné nizsi. Inflace se

béhem roku pohybovala okolo dolni hranice cilového pasma, byla tedy nizsi o 0,9 procentniho
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kurz koruny, ktery vici euru posiloval, ¢imz snizil ceny dovazeného zbozi a sluzeb. V prvni
poloviné roku 2005 snizila CNB své trokové sazby, z davodu progndzy inflace na rok 2006 a
prvni pololeti roku 2007. Chtéla tim udrzet inflaci v ramci infla¢niho cile. Na zakladé prognoz
v druhé poloviné roku naopak CNB tirokové sazby mirné zvysila, jelikoz doslo k obratu
budouciho vyvoje inflace. Rok 2005 byl prvnim rokem v historii CR kdy byla obchodni bilance
V prebytku, a to 41,9 mld. K& CNB opét nedoporuéila v nasledujicim roce usilovat o vstup do
mechanismu ERM 1II a vypracovala dokument zabyvajici se analyzou stupn¢ ekonomické
sladénosti Ceské republiky s eurozonou.

V roce 2006 ¢eska ekonomika rostla stejnym tempem jako v piedchazejicich letech, ale
doslo ke zméné struktury hospodaiského rastu. Doslo k poklesu zahrani¢niho obchodu, ale
zvysila se spotieba domdcnosti a fixni investice. Pivodni inflacni cil, ktery byl stanoven
V podobé klesajiciho pasma, byl zménén na bodovy cil 3 %, kdy by se skutecna inflace neméla
odchylovat od cile vice nez o 1 procentni bod na ob¢ strany. Inflace se béhem celého roku
pohybovala tésné u stanoveného cile a Cinila 2,5 % (tabulka 9), coz predstavuje zvyseni o 0,6
procentniho bodu oproti minulému roku. Prognoézy inflace piedpovidaly infla¢ni rtst v roce
2007 a 2008, takze se CNB rozhodla pro zvyseni urokovych sazeb. V priib&hu roku predikovaly
prognézy spise nizsi inflaci, takze CNB déle tirokové sazby neupravovala. Posilovani kurzu
koruny vuci euru ptispélo ke snizovani cen dovazenych komodit. Pfebytek obchodni bilance
byl o néco mélo vyssi nez v predchozim roce a ¢inil 47,3 mld. K&. Potencionalni vstup CR do

eurozony byl na zakladé€ analyz posunut na rok 2009 — 2010.
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snizeni miry nezaméstnanosti na 5,3 %, coz piedstavuje oproti roku 2006 pokles o 1,8
procentniho bodu. Mira nezaméstnanosti se pohybovala pod primérem zemi EU. Dale doslo ke
zvySeni ristu nomindlnich i redlnych mezd. V roce 2007 se inflace mirn€ zvySovala na 2,8 %

(tabulka 9), a ptiblizovala se tak vice inflacnimu cili, nez tomu bylo v pfedchéazejicim roce.

49



Ptiznivou miru inflace zapficinil i nominélni kurz vici euru, ktery sice zpocatku roku oslabil,
ale pozdé&ji opét posilil a doslo tak ke zlevnéni dovazenych komodit. Na zakladé progndz
inflace, které ocekavaly rist inflace v reakci na upravu dani a rust regulovanych cen, zvysila
CNB trokové sazby. Co se tyée piijeti eura, tak vstup do eurozony byl na zakladé analyzy
posunut z ptivodniho roku 2010 bylo upusténo a nové datum nebylo stanoveno, a to z divodu
nepiiznivého stavu vetfejnych financi a nizké pruznosti ekonomiky.

JelikoZ v roce 2008 vrcholila svétova finanéni krize, zareagovala na tuto situaci CNB
Vv pfedstihu jiz v srpnu snizenim urokovych sazeb, reagovala takto protoze progndzy
predpovidaly, Ze na pielomu let 2008 a 2009 dojde k prudkému poklesu inflace a CNB se
snazila udrzet inflaci v ramci infla¢niho cile. Vlivem finanéni krize se hospodaisky rist
zpomalil o 2 procentni body oproti predchozimu roku. Zacatkem roku dochdzelo pouze
K plynulému zpomaleni rustu, ale vzavéru roku doslo ke zlomu a k vyznamnému
ekonomickému utlumu, jenz byl zapfi¢inén svétovou hospodaiskou krizi, zejména pak
propadem zahrani¢ni poptavky. Inflace béhem roku postupné rostla a dostala se az nad hranice
infla¢niho cile. Toto zvySeni bylo zplisobeno zejména situaci v zahranic¢i. V prubéhu roku doslo
K postupnému snizeni inflace a navratu zpét do pasma infla¢niho cile. Rist inflace zptsobilo
zvySeni cen najemného, rust cen plynu, tepla a elektrické energie a dale inflaci vyznamné
ovlivnilo zvyseni snizené sazby DPH a spotiebnich dani. Koncem roku doslo diky snizeni poctu
pracovnich mist i k naristu miry nezaméstnanosti, kterd méla doposud klesajici tendenci. Piesto
se mira nezamé&stnanosti pohybovala niZe neZ v ostatnich zemich EU. Nominalni kurz koruny
vici euru i americkému dolaru do poloviny roku posiloval, poté vlivem situace na finan¢nich
trzich, zacal oslabovat. V souvislosti s finanéni krizi opét nebylo stanoveno datum vstupu do
eurozony.

Vzhledem K pietrvavajici svétové financéni krizi byl hospodaisky vyvoj Ceské
ekonomiky v roce 2009 nepiiznivy. Doslo dokonce k zapornému meziro¢nimu ristu HDP.
Inflace se postupem roku snizovala, jak ptedpovidaly prognozy z predchoziho roku a v druhé
polovin¢ dosahla zaporné hodnoty, tento vyvoj se sice stabilizoval, ale piesto se inflace
nachazela hluboko pod pasmem inflaéniho cile. CNB na tuto situaci zareagovala opétovnym
snizenim trokovych sazeb. V tomto roce také zadala CNB zveiejiovat trajektorii nominalniho
ménoveého kurzu koruny vici euru, za U€elem zvySeni transparentnosti své monetarni politiky

a také k uklidnéni vyvoje ménového kurzu. Mira nezaméstnanosti vzrostla oproti minulému

wrwe
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Tabulka 9 Makroekonomické ukazatele 2005 - 2009

3285601 3530881 3859533 4042 860 3954320

Mira
nezaméstnanosti (%)

Mira inflace (%) 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0

Zdroj: CSU, zpracovani viastni

7,9 7,1 53 4,4 6,7
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4.3 Ekonomika v obdobi 2010 — 2014

Rok 2010 byl ve znameni zotavovani ekonomiky. Doslo ke zvySeni tempa
hospodaiského rastu, ale v porovnani s roky pied finan¢ni krizi rostla ekonomika pouze
ttetinovym tempem. Obnova ristu HDP nastala diky vyvoji zahrani¢ni poptavky, a to zejména
diky oziveni némecké ekonomiky, ktera je hlavnim obchodnim partnerem CR. V tomto roce
doslo ke zméné inflaéniho cile ze 3 % na 2 %, kdy toleran¢ni pasmo 1 procentni bod obéma
sméry zustal zachovan. Ekonomika se zotavovala z krize a inflace byla nize, nez bylo
otekavano. CNB proto pokratovala ve snizovani trokovych sazeb. Pfesto se inflace zadatkem
roku nachdzela mirn€ pod toleran¢nim pasmem, ale béhem roku se opét pfiblizila stanovenému
cili. Kurz koruny byl ovlivnén feckou krizi, fiskalni krizi v Irsku a celkové obavami o rozsifeni
krize do dalSich statii eurozony. Meziro¢ni narist miry nezaméstnanosti se koncem roku mirné
zpomalil, mira nezaméstnanosti byla piesto oproti pfedchozimu roku o 0,6 procentniho bodu
vyssi (tabulka 10). S mirou nezaméstnanosti také souviselo meziro¢ni snizeni rustu mezd, v této
souvislosti doslo ke sniZeni spotfeby domacnosti, coz zapficinilo zpomaleni ekonomického
rustu na konci roku. Vstup do eurozony byl opét nejisty, jelikoz kromée deficitu vladniho sektoru
pfibyly dalsi faktory, které pfijeti eura oddalily, a to piedevS§im ekonomické problémy
V eurozong.

Ekonomicky rust se za¢atkem roku 2011 zrychloval, ale pozdéji zacal zpomalovat kvili
fiskalnim restrikcim. Inflace se po cely rok drzela v blizkosti infla¢niho cile a ¢inila 1,9 %,
koncem roku doslo k mirnému zvySeni, které zpusobilo zvySeni sazby DPH z 10 % na 14 %,
které veslo v platnost v lednu nasledujiciho roku. Ekonomicky rist na za¢atku roku s mirnym
Casovym odstupem ovlivnil pokles miry nezaméstnanosti, ktera se oproti predchazejicimu roku
snizila o 0,6 procentniho bodu (tabulka 10). Pro nepfijeti eura v dohledné dob¢é nahravaly
zejména finan¢ni problémy v eurozoné a nedostatecna piipravenost eské ekonomiky.

V roce 2012 pokracovalo zpomalovani ekonomického ristu, které bylo ovlivnéno
sniZenim spotieby domdacnosti 1 vlady. Inflaci opét ovlivnila zména sazeb DPH, riist svétovych
cen komodit a dovoznich cen, a proto se nachazela na urovni cilového pasma, konkrétné ve vysi
3,3 %, coz predstavuje zvySeni o 1,4 procentniho bodu oproti ptedchazejicimu roku
(tabulka 10). Doslo k mirnému narGstu nezaméstnanosti a k poklesu realnych mezd. Vzhledem
K prohlubujici se dluhové krizi v eurozoné, se zhorSily pivodné pozitivni prognozy
ekonomického riistu v nasledujicich letech.

Vzhledem Kk situaci v roce 2012, kdy doslo k poklesu ristu ¢eské ekonomiky, nartistu

nezaméstnanosti, sniZzeni spotteby domdcnosti 1 investic firem, se na zdkladé prognéz inflace
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na rok 2013 rozhodla CNB jiz v roce 2012 vyuzit svych nastroji a snizila urokové sazby na
technickou nulu (0,05 %). CNB méla v planu takto nastavené sazby udrzovat v del$im Gasovém
horizontu, neZ dojde k vyrazn&j$imu nartstu inflaénich tlaki. Dale byla CNB pfipravena pouZit
pro podporu ekonomiky dal$i nastroj ménové politiky — ménovy kurz, konkrétné intervence na
devizovych trzich. Tento krok CNB vedl k tomu, Ze na za¢atku roku 2013 doslo k oslabeni
kurzu koruny, ale pozdéji k jeho stabilizaci, ¢imz doslo ke zpomaleni dezinfla¢ni tendence.
Ptesto hospodarsky utlum odeznival velmi pomalu. Inflace klesla mirn€ pod stanoveny infla¢ni
cil na uroven 1,4 % (tabulka 10), na cozZ m¢lo vliv zvySeni sazeb DPH. V druhé polovin¢ roku
hrozil eské ekonomice pad do deflace, CNB se proto rozhodla za&it vyuzivat dalsi néstroj
ménoveé politiky a chtéla intervenovat na devizovych trzich a drzet tak kurz koruny vici euru
na hodnoté kolem 27 korun za euro. JelikoZ tento zamér CNB veiejné deklarovala, doslo ke
skokovému oslabeni koruny vici euru a kurz se drzel pod hodnotou 27 korun za euro i bez
zédsahu CNB, coz piesné odpovidalo cili CNB, ktera chtéla, aby kurz koruny viiéi euru nepiesahl
hodnotu 27 korun za euro, jednalo se tedy o jednostranny kurzovy zavazek.

Jelikoz ekonomika prochazela vroce 2012 a 2013 ekonomickou recesi, CNB jiz
nemohla vyuzit upravu Grokovych sazeb k podpote ekonomiky, protoze byly jiz v roce 2012
snizeny na technickou nulu, proto se rozhodla pokradovat ve vyuziti dal$iho monetarniho
nastroje — devizovych intervenci a vyhlasila jednostranny kurzovy zavazek. Tato tprava
ménového kurzu se v roce 2014 pozitivné promitla do vyvoje ekonomiky, kterd vzrostla o 2 %.
Diky krokiim, které CNB podnikla ve snaze podpofit Eeskou ekonomiku, se oéekavalo, Ze v
roce 2014 dojde k rtstu konkurenceschopnosti ¢eskych vyvozct, zvysi se poptavka po zbozi
domaéciho plivodu a ¢ast domdacnosti a firem zacne vice spotfebovavat a investovat, s ¢imz také
souvisi nariist odbytu &eskych firem a zvyseni mezd pracovnikii. CNB byla v piipadé potieby
pfipravena intervenovat na devizovych trzich, ale po cely rok 2014 se kurz drZel na hlading
okolo 27 korun za euro bez zasahit CNB. Oslabeni kurzu pozitivné ovlivnilo hospodaisky rist
ekonomiky, ktery mezirocné vzrostl o 2 %. Inflace se snizila téméf k nulovym hodnotam
(tabulka 10), coz bylo ovlivnéno zejména prohloubenim defla¢nich tendenci v eurozoné a
vyraznym snizenim cen ropy. Z tohoto diivodu se CNB rozhodla pouzivat ménovy kurz

k podote ekonomiky az do roku 2016. [5]
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Tabulka 10 Makroekonomickeé ukazatele 2010 - 2014

3992870 4062 323 4088912 4142811 4 345 766

Mira
nezaméstnanosti (%)

Mira inflace (%) 15 1,9 3,3 1,4 0,4

Zdroj: CSU, zpracovani viastni

7,3 6,7 7,0 7,0 6,1
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44 Ekonomika v obdobi 2015 — 2019

V roce 2015 doslo k rychlému ristu ekonomiky, o vice nez 4 %, inflace vSak zlstavala
stale pod stanovenym inflacnim cilem, na coz mélo vliv sniZeni cen komodit na svétovych
trzich. Situace se zlepSovala i na trhu prace, mira nezaméstnanosti klesla oproti roku 2014 o
vice nez 1 procentni bod (tabulka 11). Riast ekonomiky podporovalo zejména pokracujici
ovlivitovani ménového kurzu a nizké tGrokové sazby CNB. Z toho divodu se CNB rozhodla
prodlouzit svlij kurzovy zavazek az do roku 2017. Inflace totiz zlstavala vlivem defla¢niho
zahrani¢niho vyvoje stale pod stanovenym cilem a prognoézy predpovidaly dosazeni inflaéniho
cile az koncem roku 2016 nebo zacatkem roku 2017. V poloviné roku doslo k posileni koruny
vuci euru az nad 27 korun za euro, proto se CNB rozhodla intervenovat, aby dostéla svého
kurzového zavazku. Co se ty&e piipravenosti CR pro vstup do eurozony, tak se situace oproti
pfedchozim letim zlepgila, ale stale neni dostate¢na, takze CNB nedoporu¢ila vstup do
kurzového mechanismu ERM I1.

Ekonomika v roce 2016 opét rostla, ale oprosti ptedchozimu roku zpomalovala. Na
zpomaleni rastu ekonomiky mél vliv zejména pokles vladnich a podnikovych investic. K ristu
pfispéla spotieba domécnosti a Cisty vyvoz, diky tomu byl rist ve vysi 2,5 %. Inflace se opét
nachazela pod stanovenym infla¢nim cilem, coz zptisobily nizké hodnoty energetickych surovin
a potravin. Mira nezameéstnanosti se v tomto roce snizila oproti pfedchazejicimu roku o 1
procentni bod a dostala se na uroven 4 % (tabulka 11), coz piedstavovalo dosazeni nejnizsi
hodnoty ze vsech zemi EU. Béhem roku CNB intervenovala, aby udrzela ménovy kurz v
blizkosti hodnoté€ 27 korun za euro.

V roce 2017 ekonomicky rist pokracoval, protoze byl podpofeny zahrani¢ni poptavkou.
Cely rok se inflace nachazela v horni poloviné infla¢niho cile a dosahovala hodnoty 2,5 %
(tabulka 11). Jak jiz bylo naplanovano v roce 2015, CNB v dubnu tohoto roku ukonéila kurzovy
zavazek a prestala intervenovat na devizovych trzich. Po ukonceni kurzového zdvazku mohla
CNB prejit ke zvy$ovani trokovych sazeb, které tak po péti letech opustily hodnotu tzv.
technické nuly. ZvySovani urokovych sazeb pokracovalo i v nésledujicich letech, protoze je
CNB chtéla nadéle vyuzivat k ovliviiovani ekonomiky a opustit tak rezim uvolnéné monetarni
politiky, ktera byla aplikovana z divodu podpory rustu ekonomiky. Koruna viaci euru
posilovala jen pozvolna a bez vétSich vykyvi a trznich otfesii. V tomto roce doslo k rekordné
nizké mife nezaméstnanosti, kterd se pohybovala na trovni 2,9 %, coZz predstavuje snizeni
oproti pfedchazejicimu roku o vice jak 1 procentni bod (tabulka 11). S tim souvisi také vyrazné

zrychleni rastu mezd.
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Rist mezd pokracoval i v roce 2018, ktery zptsobila nizkd mira nezaméstnanosti na
urovni 2,2 % (tabulka 11) a dale historicky nejvyssi pocet volnych mist. Na inflaci, ktera se po
cely rok drzela v ramci infla¢niho cile, ptsobil rist ekonomiky i dovozni ceny a ménovy kurz
koruny, ktery béhem roku oslaboval. Na infla¢ni tlaky reagovala CNB, a to snizenim trokovych
sazeb. Rozhodovani o nastaveni mé€nové politiky bylo znaéné nejisté a rizikové s ohledem na
zahraniéni vyvoj a odchod Spojeného kralovstvi z EU. CNB se rozhodla opét nedoporugit vstup
CR do eurozoény, vedly ji ktomu divody jako napfiklad nedofesené dluhové problémy
Vv zemich eurozony a nedostatecna piipravenost Ceské ekonomiky, ktera se sice oproti
predchazejicim letem zlepS$ila, ale stale pretrvavaji nedostatky spojené s nedokoncenou
ekonomickou konvergenci.

V roce 2019 doslo ke zpomaleni ekonomického ristu ve svéte, ale v ¢eské ekonomice
nedoslo k razantnimu poklesu. Inflace se béhem roku pohybovala uvniti pdsma stanoveného
inflaéniho cile, ale koncem vzrostla nad hranici pasma. Primérmaé inflace Cinila 2,8 %

(tabulka 11). [5]

Tabulka 11 Makroekonomické ukazatele 2015 - 2019

4625378 4796 873 5110743 5409 665 5748 805

Mira
nezaméstnanosti (%)

Mira inflace (%) 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8
o

Zdroj: CSU, zpracovani viastni

5,0 4,0 2,9 2,2 2,0

56



4.5 Ekonomika v roce 2020

Zacatek roku 2020 se nesl ve znameni hospodaiského rtstu, ktery mél zrychlovat diky
oziveni zahrani¢ni poptavky, coz lze vidét z grafu 3, na kterém CNB progndzovala vyvoj HDP.
Na hospodatsky rtist mély vliv spotiebni vydaje, o¢ekaval se také narist vladnich investic. CNB
ocekavala, Ze se po cely rok bude drzet inflace vlivem daniovych zmén nad stanovenym pasmem
infla¢niho cile. Progn6za kurzu koruny vici euru byla stanovena na hodnoté 25 korun za euro.
Za&atkem roku CNB zvysila Girokové sazby, a to dvoutydenni repo sazbu na 2,25 %, lombardni

sazbu na 3,25 % a diskontni sazbu na 1,25 %, ¢imz chtéla snizit infla¢ni tlaky.

Graf 3 Prognoza vyvoje HDP - zacatek roku 2020

(meziroéni zmény v %, sezonné odisténo)
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Bohuzel tyto pozitivni prognézy se nakonec neuskutenily vlivem pandemie
koronaviru, kterd zasahla cely svét. V bieznu pfijala vlada protipandemicka opatieni, kterd
zpusobila odstaveni vyznamné ¢asti domaci ekonomiky. Coz vedlo ke snizeni inflace pod horni
hranici inflacniho cile a v priibéhu roku pod stanoveny cil. Vliv na tento pokles mél i pokles
cen pohonnych hmot, ktery zapfi¢inil pokles svétovych cen ropy. V kvétnu se bankovni rada
CNB rozhodla snizit Girokové sazby: repo sazbu na 0,25 %, lombardni sazbu na 1,00 % a
diskontni sazbu na 0,05 %, aby podpoftila ekonomiku.

Epidemicka situace se méni ze dne na den, coz Ize vidét na progndéze HPD (graf 4), kdy
nelze presn¢ odhadnout budouci vyvoj. Po prvni viné koronaviru, se zacala ekonomika

zotavovat, ale po rozvolnéni epidemiologickych opatieni, dopadla na Ceskou republiku na

podzim druha vina, ktera veskeré pozitivni vyvoje zastavila. Hlavnim rizikem, ktery ovliviiuje
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progndzy CNB jsou delsi uzavirky doma i v zahranié¢i, zhorSena finanéni situace a piedevsim
nepiiznivé pandemické faktory, jako je mutace viru a nedostatek oCkovacich latek.
Graf 4 Prognoza HPD - 3. ctvrtleti roku 2020
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Pozitivem je, ze pramysl, mezindrodni obchod a fungovani globélnich vyrobnich
fetézcl jsou proti pandemii pomérné¢ odolni. Takze propad HDP mirn€ brzdi exportni
vykonnost tuzemskych primyslovych podnikii. Naopak nejpostizenéjSimi odvétvimi, které
pandemie zasahla, je obchod a sluzby. S omezenim maloobchodu taktéZz souvisi pokles poctu
zaméstnanc.

Podle pfedbéznych odhadli mezirocné pokles]l HDP o 5,6 %, mira nezaméstnanosti se
oproti roku 2019 zvysila o 1,1 procentniho bodu a inflace se dostala nad horni toleranéni pasmo
infla¢niho cile, a to na uroven 3,2 %. CNB ocekava, ze béhem léta roku 2021 dojde k rastu

Mrwe

ekonomiky, ktery zapficini pfedev§im odkladana spotieba domacnosti. [7]
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4.6 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateli

4.6.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP) poskytuje zdkladni informace o ekonomické trovni dané
zemé, proto je dulezité sledovat jeho vyvoj. Na grafu 5 je zndzornén vyvoj HDP v béznych
cenach v letech 2000 az 2020. Je zde vidét zietelny pokles v roce 2009, ke kterému doslo
vlivem svétové finanéni krize v roce 2008, ktera se v Ceské republice projevila aZ nasledujici
rok. Pokles HDP za cely rok 2009 ¢inil piiblizné 4 %, nejvyraznéji pusobil na pokles HDP
pokles investic. Neptiznivy vyvoj ekonomiky mél taktéz vliv na miru nezaméstnanosti a inflaci.
V dalsich letech produkt rostl, nejprve pomalejsim tempem, kdy se ekonomika vzpamatovavala
Z finanéni krize, pozdé&ji rychlejSim tempem. V roce 2010 HDP rostl, zejména vlivem ¢istého
vyvozu. Vroce 2011 tempo ristu produktu zpomalilo, coz zpusobila fiskalni restrikce,
odeznéni investic a zpomaleni ristu zahrani¢ni poptavky. Pozitivné ovlivnily rast produktu
zejména intervence na devizovych trzich, které CNB provadéla od roku 2013 do roku 2017.
Dalsi zlom pfiSel az v roce 2020, vlivem pandemie koronaviru, kdy doslo meziro¢né o pokles

0 5,6 % (jedna se o piedbézny odhad). [5]

Graf 5 Vyvoj HDP 2000 - 2020
HDP v letech 2000 - 2020 (mil. K¢) - v béznych cenach
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Zdroj: CSU, zpracovani viastni
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4.6.2 Mira nezaméstnanosti

Obecna mira nezaméstnanosti méla dle grafu 6 kolisavy trend v letech od roku 2002 do
roku 2013. Dale klesala az do roku 2019. Vlivem pandemie v roce 2020 opét vzrostla na
pfibliznou hodnotu 3,1 %.

V letech 2004 az 2008 postupné mira nezaméstnanosti klesala. V roce 2004 ¢inila 8,3 %
a vroce 2008 4,4 %, klesla tedy o 3,9 procentniho bodu. Pokles byl zplsoben riistem
ekonomiky a pfilivem zahrani¢nich investic. Dale vSak pfetrvavala pomérn¢ vysoka
strukturalni nezaméstnanost.

Bohuzel v roce 2009 dopadla na ¢eskou ekonomiku svétova financni krize, snizil se
pocet pracovnich mist a doSlo k enormnimu nartstu nezaméstnanosti, a to o 2,3 procentniho
bodu oproti roku 2008. Tato situace mimo jiné zptsobila zpomaleni spotfeby domacnosti a
tempo rustu socialnich davek zrychlilo na 9,9 %. Pocty zaméstnanct klesaly, ale naopak doslo
ke zvySeni poctu podnikatelli, protoze zaméstnanci, ktefi ptisli o praci hledali uplatnéni
V samostatné vydélecné Cinnosti. Jedna se o obvykly jev pii hospodaiské recesi. Nejvice se na
poklesu nezaméstnanosti podilel primysl, protoze byl nejvice zasazen odbytovou krizi. Krize
také velmi zasdhla dopravu, skladovani a agentury, které zprostfedkovavaji zaméstnani.
Nejvyssi mira registrované nezaméstnanosti byla v tomto roce v usteckém kraji.

V roce 2010 doslo k dalsimu zvySeni miry nezaméstnanosti, a to na 7,3 %, ale zietelné
oslabil meziro¢ni pokles zaméstnanosti. Ke zvySeni miry nezaméstnanosti doslo, piestoze mél
trh prace nejvétsi dopady hospodaiské krize za sebou.

Mezi roky 2010 a 2013 méla mira nezaméstnanosti kolisavou tendenci a primérné
¢inila 7%. Vroce 2011 mira nezaméstnanosti pozvolné klesala a celkovd zaméstnanost
vzrostla 0 0,6 %, na cemz se nejvice podilel prumysl. V roce 2012 doslo vzhledem k oslabeni
ekonomické aktivity, k mirnému zvySeni miry zaméstnanosti.

Od roku 2014 do roku 2019 méla klesajici tendenci, primérné €inila 3,7 %. V roce 2019

cvwvr
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Graf 6 Vyvoj miry nezaméstnanosti 2000 - 2020
Mira nezaméstnanosti v letech 2000 - 2020 (%)
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Zdroj: CSU, zpracovani viastni

4.6.3 Mira inflace

JelikoZ je udrZeni cenové stability hlavnim tukolem CNB, zaméfuje se na sledovani
inflace ve velké mife. Provadi prognozy inflace a dalSich predpokladii a predklada je Siroké
vefejnosti, aby ucinila monetarni politiku co nejvice transparentni, srozumitelnou a
piedvidatelnou, coz zplisobuje efektivni ovlivnéni inflacnich ocekavani.

Z grafu 7 lze vidét, Ze inflace béhem sledovanych let zna¢né kolisala. Dulezité je si
uvédomit, Ze béhem let dochazelo také ke zménam inflacnich cilt, které jsou uvedeny
v tabulce 11. V roce 2001 doslo k vyraznému pickroeni stanoveného cile, a to o 0,7
procentniho bodu, z divodu rychlého rustu ekonomiky a inflacnich tlakd. Vyrazny nartst
inflace byl také v roce 2008, kdy inflace dosahla hodnot nad 6 % a ptesahla infla¢ni cil o 3,3
procentniho bodu, na tento nartst méla samoziejmeé vliv svétova finan¢ni krize.

Naopak nejnizsi inflace byla roce 2003, kdy se pohybovala na trovni 0,1 %, coZ je o
1,9 procentniho bodu nize, nez byl stanoveny infla¢ni cil a zaroven je to GipIn€ nejnizsi hodnota,
které ve sledovaném obdobi inflace dosahla. Tento pokles byl zpiisoben posilovanim kurzu
koruny vuci euru a prudké znehodnoceni amerického dolaru a s tim souvisejici pokles cen

dovazenych surovin. Dale dosahla inflace velmi nizké hodnoty v roce 2009, kdy byla o 2
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procentni body niz§i nez byl stanoveny cil, na coz mél vliv prudky pokles ekonomické aktivity,
ktery zptisobila jiz zminéna svétova finan¢ni krize.

V grafu 7 lze dale vidét vyrazné sniZeni inflace v letech 2014, 2015 a 2016, kdy se
inflace pohybovala primérmné o 1,6 procentniho bodu pod stanovenym inflacnim cilem. Na
nizké hodnoty inflace mély vliv zejména nizké hodnoty energetickych surovin a potravin, ceny
komodit na svétovych trzich, coz bylo ovlivnéno zejména prohloubenim deflac¢nich tendenci
V eurozOong a vyraznym snizenim cen ropy.

V roce 2020 doslo opét k vyraznéjSimu ristu, a to vlivem koronavirové krize. Inflace
¢inila 3,2 % a ptesahla tak inflacni cil o 1,2 procentniho bodu, ale toleran¢ni pasmo ptesahla
pouze o0 0,2 procentniho bodu. Podle prognéz CNB by se mé&la béhem roku 2021 vratit zpét na
hladinu infla¢niho cile. [6]

Graf 7 Vyvoj miry inflace 2000 - 2020
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Inflaéni cile byly ménény CNB v letech 2001, 2005, 2006 a 2010 (tabulka 12). V letech

2000 — 2005 byl infla¢ni cil stanoven pomoci intervalu, ve kterém se méla inflace nachazet. Od

roku 2006 stanovovala CNB infla¢ni cil na konkrétni vysi, ale s toleranénim pasmem ve vysi
jednoho procentniho bodu nahoru i dolu.

V roce 2001 doslo o sniZeni inflaéniho pasma, jednalo se o podobu kontinudlniho

pasma, které klesalo z hodnot 3 —5 % na 2 — 4 %, a to prubehu let 2002 az 2005. K této zméné

doslo, protoze CNB chtéla dale posilovat stabilitu makroekonomického vyvoje a také udrzovat
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nizkoinfla¢ni vyvoj. Divodem bylo také, ze se chtéla cenové ptrizptsobit EU, v souvislosti se
vstupem CR do EU.

V roce 2006 byl poprvé stanoven inflaéni cil na Grovni 3 %. Cil byl, aby se inflace
neodchylovala od této hodnoty o vice jak 1 procentni bod nahoru nebo dolii. Stanoveny cil byl
na této hodnoté, z divodu plnéni Maastrichtskych neboli konvergencnich kritérii.

Dalsi snizeni infla¢niho cile prob&hlo v roce 2010 na 2 %, opét s toleran¢nim pasmem
1 procentni bod na obé strany. Tento cil mél vytvofit lepsi podminky pro plnéni
Maastrichtského kritéria cenové stability, ale je dulezité, aby v obdobi hodnoceni kritéria
nedochazelo k vyznamnym protiinflacnim upravam, jako naptiklad Gprava nepiimych dani
nebo administrativni opatieni v oblasti spotiebitelskych cen. Tento cil je platny az do
ptistoupeni CR k eurozéné. [6]

Tabulka 12 Inflacni cile CNB

Inflacni cil pInéni k
(%) mésici

3,5-5,5 prosinec 2000
2-4 prosinec 2001

1-3 prosinec 2005
3 leden 2006
2 leden 2010
Zdroj: CNB, zpracovani viastni
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4.7 Vyvoj urokovych sazeb CNB

CNB vyuziva Grokové sazby k realizaci monetarni politiky. Jedna se o jeden
Z nejvyznamngéjsich nastroji. Nastavenim téchto sazeb, ovliviiuje mnozstvi penéz v ekonomice,
tzn. Ze pokud snizi urokové sazby, dostane do ekonomiky likviditu, vzroste spotfeba a tim
padem i inflace, v tomto pripadé se jedna o expanzivni monetarni politiku. Pokud bude chtit
CNB utlumit rist ekonomiky, tzn. bude chtit provadst restriktivni monetarni politiku, zvysi
urokové sazby, tim stdhne likviditu z obéhu a dojde ke snizeni spotieby a inflace. Hlavni
tirokovou sazbou CNB je dvoutydenni repo sazba, pii jejichz upravach dochézi k symetrické
uprave i diskontni a lombardni sazby. Diskontni a lombardni sazba tedy tvofi tzv. koridor pro

pohyb kratkodobych sazeb penézniho trhu. [3]
Graf 8 Vyvoj tirokovych sazeb CNB 2000 - 2020
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Od roku 2000 CNB snizovala zékladni Girokové sazby, coZ je patrné z grafu 8, protoze
dochézelo k ristu ekonomiky. CNB tak musela piistoupit k Gipravé svych ménovych nastroji,
protoze budouci rychly rist ekonomiky by mohl piinést rast inflace. V nasledujicim roce
pokragovala CNB ve snizovani urokovych sazeb, aby nadale podpotila pokracujici ekonomické

oziveni.

! Jedna se o udaje z konce daného roku.
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V roce 2002 doslo k vyraznym upravam trokovych sazeb. Tyto zmény CNB provedla
na zakladé posilovani kurzu koruny vii¢i euru. Dale piijala CNB dohodu s vladou s nazvem
LHdtrategie feseni kurzovych dopadu ptilivu kapitalu z privatizace statniho majetku a dalSich
devizovych piijmu statu®, ¢imz chtéla zabranit dalSimu posilovani kurzu koruny. Diky témto
upravam a devizovym intervencim se podafilo stabilizovat kurz koruny. Dale v roce 2002
bojovala ¢eka ekonomika s rozsahlymi povodnémi, které mély dopad na HDP a inflaci, proto
se bankovni rada rozhodla snizit koncem roku urokové sazby. Konkrétné snizila dvoutydenni
repo sazbu na 2,75 %, diskontni sazbu na 1,75 % a lombardni sazbu na 3,75 %.

V roce 2003 doslo k trojimu snizeni tirokovych sazebna zaklad¢é progndzy inflace, a to
u dvoutydenni repo sazby z 2,75 % na 2 %, u diskontni sazby z 1,75 % na 1 % a u lombardni
sazby z 3,75 % na 3 %. Duvodem byla mimotadné nizka inflace (graf 7), kterou zpusobilo
posilovani kurzu koruny vii¢i euru a prudké znehodnoceni amerického dolaru a s tim souvisejici
pokles cen dovazenych surovin. Nizké Grokové sazby ptispély ke kladnému hospodarskému
vysledku v bankovnim sektoru. Béhem roku 2004 se mirné zvysila inflace, coz zpusobily
danové Upravy, kdy doslo ke zvySeni spotiebnich dani na cigarety, alkohol a benzin. Doslo
K mirnému zvySeni trokovych sazeb (graf 8), z duvodu dlouhodobého piebytku volnych
prostiedki likvidity v bankovnim sektoru. CNB tak chtéla stdhnout volné rezervy z ob&hu.

V prubéhu let 2005 az 2007 doslo k postupnému zvySeni urokovych sazeb, u
dvoutydenni repo sazby z 2,25 % na 3,50 %, u diskontni sazby z 1,25 % na 2,50 % a u
lombardni sazby z 3,25 % na 4,50 %. V roce 2005 byly urokové sazby na rekordné nizké
urovni, ¢ast roku byly pod Urovni eurozény. Dlivodem pro zvySovani sazeb byla predevsim
nizka inflace, kterou se CNB snazila udrzet okolo inflaéniho cile, protoZe prognézy inflace na
rok 2006 a zacatek roku 2007 nebyly pfiznivé. Inflaci ovliviiovalo posilovani kurzu koruny,
rust cen potravin a s tim spojeny narust inflacnich ocekavani.

Naopak Vv letech 2007 az 2012 doslo k citelnému sniZzeni Grokovych sazeb (graf 8).
V roce 2008, kdy doslo ke svétové finanéni krizi, ktera méla samoziejmé postupné vliv 1 na
eskou ekonomiku, se CNB rozhodla v pfedstihu snizovat urokové sazby, protoze o¢ekavala
zhorSeni ekonomického vyvoje. Chtéla tim zajistit dosaZeni inflacniho cile a udrzet cenovou
stabilitu. V zaii se finanéni krize prohloubila, takze CNB dogla k rozhodnuti masivné snizit
urokové sazby, celkoveé o 1,25 procentniho bodu. Dvoutydenni repo sazba byla tedy na konci
roku ve vysi 2,25 %, diskontni sazba ve vysi 1,25 % a lombardni sazba ve vysi 3,25 %. Aby
CNB udrzela inflaci v ramci infla¢niho cile, musela v roce 2009 piistoupit k dal§imu snizeni
urokovych sazeb, koncem roku se tedy dostaly sazby na nové historické minimum a

dvoutydenni repo sazba byla ve vysi 1,00 %. V roce 2010 dochézelo k postupnému ozdraveni
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ceské ekonomiky, ale nizké inflace zapficinila dal$i snizeni irokovych sazeb, dvoutydenni repo
sazba byla ve vysi 0,75 %, diskontni sazba ve vysi 0,25 % a lombardni sazba ve vysi 1,75 %.
Na téchto hodnotéach zlstaly sazby i v roce 2011.

V roce 2012 snizila CNB urokové sazby na tzv. technickou nulu, dvoutydenni repo
sazba tedy Cinila 0,05 %. Na této trovni se rozhodla CNB drzet urokové sazby v del§im
¢asovém horizontu, konkrétné do doby, nez dojde k vyraznému nartistu inflacnich tlakt. Coz
bylo i z divodu negativnich prognéz na rok 2013. Nakonec zistaly ve stejné vysi az do roku
2016 (graf 8).

V roce 2017 se CNB rozhodla mirné zvysit tirokové sazby, v nasledujicim roce zvysila
sazby hned pétkrat, nasledné pak doslo ke zvyseni i v roce 2019, takze dvoutydenni repo sazba
¢inila 2,00 %, diskontni sazba 1,00 % a lombardni sazba 3,00 %. Toto zvySovani zplsobila
stabilizace ekonomiky. CNB chtéla dostat tirokové sazby zpét na urove, kterou povazuje za
dlouhodobé neutralni, tedy aby ekonomiku nebrzdily ani nestimulovaly, a mohly byt dale
pouzivany jako hlavni nastroj mé€nové politiky.

V roce 2020, jelikoz svét zasahla pandemie koronaviru, reagovala CNB na nastalou
situaci snizenim Urokovych sazeb a zaméfila se tak na zachovani finan¢ni stability. Aktudlné
jsou tedy trokové sazby na technické nule a budou na této trovni, dokud nedojde ke stabilizaci

inflace u infla¢niho cile. [5]
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4.8 Budouci vyvoj ekonomiky

Podle prognéz a odhadt by mél byt rok 2021 ve znameni oziveni ekonomiky, bohuzel
tento predvidany ekonomicky riist ziejmé nevykompenzuje propad, ktery nastal v roce 2020.
Problémem prognéz je vSak velkd mira nejistoty a rizika. Globalni vyvoj pandemie a s tim
souvisejici omezeni ekonomické aktivity, zpozdéni vakcinace obyvatel, finan¢ni nestabilita a
dlouhodobé¢ dopady na potencionalni produkt, 1ze jen t€Zzko odhadovat. Co se ty¢e monetarni
politiky, tak CNB soucasnou ekonomickou situaci podpofila snizenim Grokovych sazeb. Ke
zmirnéni makroekonomickych i socialnich dopadi, zavedla vlada fiskalni stimuly, které se
tykaji jak pfijmové strany vefejnych rozpocti, kam lze zahrnout prominuti minimalnich zaloh
na zdravotni a socialni pojisténi OSVC, tak vydajové strany, coz jsou riizné programy na
podporu OSVC a firem, podpora pro zdravotnictvi a socialni sluzby atd. Dale bude ekonomika
v roce 2021 siln¢ podpofena zménou v dani z piijma fyzickych osob. Doslo totiz ke zruSeni
superhrubé mzdy, tim padem k zizeni danového zékladu, ¢imz se zvysi piijmy domécnosti.
Rovnéz byla zvySena minimalni mzda a uroven zaru¢ené¢ mzdy. Ocekava se tedy nartst
spotfeby domacnosti a pokles miry uspor. [8]

CNB na zakladé aktualni situace vypracovala dva scénaie vyvoje ekonomiky, prvni —
zakladni scénat predpokladd, ze k ekonomickému zotaveni dojde jiz v polovin€ roku 2021,
naopak druhy scénai — scénaf delsiho utlumu predpoklada obnoveni ekonomické aktivity az
v poloviné roku 2022. Zakladni scénai CNB olekava, Ze v poloving roku 2021 dojde
k zotavovani jak zahrani¢ni, tak domaci ekonomiky. Postupné za¢nou odeznivat dopady
protipandemickych opatfeni a s tim bude souviset postupné zmirnéni uvolnénosti monetarni
politiky. CNB predvida, Ze pii znovuotevirani ¢eské ekonomiky dojde ke zpeviiovani
ménového kurzu. Co se tyée trokovych sazeb, tak ty bude CNB zvySovat az v piipadé, kdy
bude mit jistotu, Ze ekonomika z pandemie zotavila. Jedna se o uréitou pojistku v ptipadé déle
trvajiciho zotavovani ekonomiky, ale bohuzZel bude mit negativni dopady na inflaci v pfiStim
roce. Pokud by k delsimu ekonomickému utlumu nedoslo, tak by inflace piestielila svij cil.
Piesto ma CNB v planu ponechat nizké urokové sazby do konce roku. Otevirani ekonomiky je
zavislé zejména na oCkovani proti koronaviru, které souvisi s vytvotrenim kolektivni imunity.
Rist ekonomiky je zavisly na otevieni sektoru sluzeb, ktery ale v soucasné dobé neni na potradu
dne, naopak v prvnim ¢tvrtleti roku 2021 doslo k dal§imu zpfisfiovani protipandemickych
opatfeni, vlivem zhorSeni epidemického vyvoje. Budouci vyvoj je tedy zavisly na vyvoji
epidemie. Prognozy CNB pogéitaji s tim, Ze v priibdhu léta by mélo dojit ke zlepSeni situace a

tim padem k obnoveni hospodarského ristu, ktery by mél v pfistim roce dale zrychlovat a
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navratit se na uroven pied pandemii. Ale vzhledem k tomu, Ze se situace méni ze dne na den a
hrozi moznost vyskytu mutaci viru, vypracovala CNB i scénat delsiho Gtlumu ekonomiky.
Tento scénar predpoklada mimo delsiho utlumu sektoru sluzeb, také zhorSeni sektoru pramyslu,
ktery doposud vici pandemii pomérné odolny a brzdil propad HDP. Pomalejsi obnoveni
ekonomické aktivity by mélo za nasledek dlouhodobéjsi cyklicky utlum. Zhorsené ptijmova
situace domacnosti by méla za nasledek pozvolné obnoveni spotieby domécnosti a ekonomicka
aktivita by byla vyrazné€ji ozivena az v poloviné roku 2022. Doslo by k utlumeni poptavky po
¢eském vyvozu, coz by pulisobilo proti posilovani koruny. Byla by potfeba vice uvolnéna
monetarni politika, kterd by spolu s oslabenym kurzem koruny zabranila, aby se inflace
nachézela mimo stanoveny inflaéni cil. Ke zvyseni urokovych sazeb by tedy CNB piistoupila
az v roce 2022. [7]

Porovnéni vyvoje HDP na zakladé zdkladniho scénafe a scénéie del§iho utlumu lze vidét
na grafu 9. Je zde zfetelné vidét, ze v ptipad¢ scénafe delsiho Gtlumu dojde k vyraznéjsimu
scénare.

Graf 9 Vyvoj HDP - srovnani zdkladniho scénare se scéndrem delsiho utlumu
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Zdroj: CNB
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5  Zavér

Monetarni politika tvoii spolecné s fiskalni politikou zdklad hospodarské politiky zemée
v trzni ekonomice. Nositelem monetarni politiky je centrdlni banka, v prostfedi Ceské
republiky se jedna o Ceskou narodni banku. Hlavnim nastrojem CNB, ktery vyuZziva pro
podporu ekonomiky jsou trokové sazby. Zakladni tirokovou sazbou je dvoutydenni repo sazba.
Pokud se CNB rozhodne tuto sazbu zménit, vysle tim impulz do celé ekonomiky, a to
prostiednictvim finan¢nich trhii. V konecném disledku tak ovliviluje miru inflace, a tim
udrZzuje cenovou stabilitu, coZ je jeji hlavni cil. Mize provadét expanzivni nebo restriktivni
monetarni politiku. V piipadé expanzivni monetarni politiky zvySi mnoZstvi penéz
v ekonomice a dojde ke snizeni kratkodobé urokové miry, tim dojde ke snizeni i ostatnich
urokovych mér v ekonomice, na coz reaguji banky a vice poskytuji uvéry svym klienttim.
Domécnosti za¢nou vice utracet a tim se zvysi rychlost obéhu penéz. Restriktivni monetarni
politika ma opacné u¢inky, CNB ji aplikuje v piipadé tzv. prehtati ekonomiky, nebo pii nizké
nezameéstnanosti. Zvysi kratkodobou trokovou miru, ¢imz se zvyS$i i ostatni Grokové miry
v ekonomice. Obchodni banky na to reaguji omezenim poskytovani uvéri a podniky a
domacnosti pfestanou utracet, a tim se snizi rychlost ob&éhu penéz.

Ceska ekonomika byla v pribéhu sledovaného obdobi ovliviiovana mnoha faktory.
Prvnim vyraznym milnikem byl rok 2004 kdy se Cesk4 republika stala ¢lenem Evropské unie.
Po vstupu do EU vykazovala ¢eska ekonomika rychly ekonomicky rust, ktery byl zastaven az
v roce 2009, kdy na Ceskou republiku dopadla svétové finanéni krize. Doslo k propadu HDP,
zvySeni miry nezaméstnanosti 1 miry inflace, kterd byla hluboko pod stanovenym inflaénim
cilem. Ekonomiku se vSak podatilo GispéSné€ nastartovat, na coz m¢la vliv predev§im monetarni
politika provadéna CNB. BohuZel ne vzdy se daii ovlivnit vyvoj ekonomiky pomoci monetarni
politiky, podle predstav CNB. Musi byt dobie nastavena i fiskalni politika vlady. Poslednim
nepiiznivym dopadem na ¢eskou ekonomiku je pandemie koronaviru. Propad HDP byl v roce
2020 oproti predeslému roku odhadem o 5,6 %. Jaké bude mit sou€asné situace dopady, lze
zatim jen tézko odhadovat, protoZe situace se méni ze dne na den. CNB piipravila dva mozné
scénafe budouciho vyvoje ekonomiky. Prvni scénéi predpoklada, ze se ekonomika zotavi jiz
Vv poloviné roku 2021, naopak druhy scénai predpokladad obnoveni ekonomické aktivity az
V poloviné roku 2022, coz se momentalné jevi jako pravdépodobnéjsi piipad. BohuZzel v tom

V ptipadé monetarni politiky, kterou provadi CNB, lze rozhodnuti o jeji zméné

upravovat podle potfeby a ménit kazdy den a ihned je realizovat. Ale kdyZ manipuluje
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s trokovymi mérami, neni i€inek okamzity, mize uplynout i nékolik let, nez dojde k ocekavané
zméngé. Proto se CNB vyrazné zaméfuje na provadéni prognoz jak vyvoje inflace, tak napiiklad
1 budouciho vyvoje ménového kurzu. Na zaklad¢ téchto prognoz pak vyuzivd své monetarni
nastroje, aby nedoslo k pfipadnému neptiznivému vyvoji inflace. Ptikladem muze byt prvni
polovina roku 2005, kdy snizila CNB své urokové sazby, z diivodu prognézy inflace na rok
2006 a prvni pololeti roku 2007, ¢imz chtéla udrZet inflaci v ramci inflaéniho cile. Dale rok
2008, tedy obdobi svétové finanéni krize, kdy uZ v srpnu roku 2008 snizovala CNB sazby,
prestoze plnou silou dopadla krize na Ceskou republiku aZ o rok pozdé&ji. CNB tim v predstihu
reagovala na nastalou situaci a zmirnila negativni dopady svétové finan¢ni krize na ceskou
ekonomiku. Déle snizila CNB tirokové sazby na technickou nulu v roce 2012, protoze prognozy
inflace na nasledujici rok nebyly piiznivé a CNB timto krokem odvratila pad do deflace. Takto
nizké sazby nakonec udrzovala az do roku 2016. V roce 2017 postupné zvysila CNB trokové
sazby, aby je dostala na neutralni troven a mohla je nadale vyuzivat k podpoie ¢i Gtlumu
ekonomiky. Divodem byla stabilizace ekonomiky. V nasledujicich letech doslo k pfiznivému
vyvoji ekonomiky, rekordné nizké nezaméstnanosti a ristu mezd. Propad ptisel az v roce 2020,
kdy CNB piistoupila k dal§imu snizeni urokovych sazeb na technickou nulu, protoze se snazila
podpoftit ekonomiku, kterou zasdhla koronavirova krize. V soucasné dob¢ jsou tirokové sazby
stale na urovni technické nuly, protoze je nadale neptiznivy vyvoj pandemie.

Urokové sazby vsak nejsou jedinym néstrojem, ktery CNB vyuzivala ve sledovaném
obdobi v ramci své monetarni politiky. Dale CNB vyuziva devizové intervence, kdy centralni
banka nakupuje nebo prodavd domaci ménu za zahrani¢ni mény, ¢imz prostiednictvim
ménového kurzu ovlivituje vyvoj ekonomiky. Nejvyznamnéjsim obdobim, kdy CNB vyuzivala
tyto devizové intervence je rok 2013 az 2017. Ekonomika se totiZ v roce 2012 a 2013 nachézela
v ekonomické recesi a CNB nemohla vyuzit k podpote ekonomiky urokové sazby, protoze jiz
byly sniZeny na technickou nulu. V roce 2013 tedy vyhlasila jednostranny kurzovy zavazek a
udrzovala kurz koruny vii¢i euru na hladiné 27 K¢ za euro, pficemz nad hodnotu 27 K¢ nechala
kurz volné pohybovat, ale v ptipad€ oslabeni koruny pfistoupila k intervenovani, aby opét kurz
dostala na stanovenou hranici. Tato iprava ménového kurzu se hned v roce 2014 pozitivné
promitla do vyvoje ekonomiky, ktera vzrostla o 2 %. Tento kurzovy zavazek se rozhodla CNB
ukoncit az v roce 2017, kdy se inflace nachdzela v horni hranici cilového pasma a hospodaisky
rust nadéale pokracoval, to znamend, ze pfistoupeni k devizovym intervencim splnilo své

oc¢ekavani.
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