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Ménova politika Ceské narodni banky a vyvoj inflace v CR

Souhrn

Bakalaiska prace se zabyva predevsim ménovou politikou Ceské narodni banky. Prvni
Cast prace je zameétena na historii a vyvoj centralni banky v historickém kontextu, dale na popis
funkci a organt Ceské narodni banky. Prace popisuje nastroje a koneéné cile ménové politiky.
Nasledujici ¢ast se zabyva penézni ménou, jejim historickym vyvojem, funkci a moznou
tvorbou a zanikem penéz. Popis inflace, jeji druhy, zplisoby méteni, pfic¢iny inflace spole¢né
s cilovanim inflace volné navazuje na ptedchozi ¢ast o penézni méné.

Druha &ast prace se zabyva vyvojem inflace v rozmezi let 2006 az 2016 v Ceské
republice. Popisuje ekonomickou situaci v kazdém roce sledovani spole¢né s pfi¢inami
inflaéniho vyvoje. Ve sledovaném obdobi dile srovnava vyvoj inflace v Ceské republice
s primérem Evropské unie. Nejvétsi vykyv v letech 2008 a 2009 poukazuje na financni a
hospodaiskou krizi, kterd je v druhé casti prace taktéz popsana. Zavérecna Cast priblizuje

prognézu vyvoje inflace Ceské narodni banky v roce 2017.

Klic¢ova slova: Ceska narodni banka, nastroje ménové politiky, inflace, vyvoj inflace, penézni

mena, inflaéni cile



Monetary policy of the Czech national bank and

inflationary process in the Czech Republic

Summary

Bachelor's thesis deals mainly with monetary policy of the Czech national bank. First
part of the thesis is aimed on progress of central bank in historical context, description of
functions and authorities of the Czech national bank. Thesis describes monetary instruments
and final monetary targets. Following part deals with money supply and its historical progress,
functions and money emission. Inflation description, kinds of inflation and measuring ways
together with target inflation link to the previous part.

Second part of the thesis deals with inflation’s progress from 2006 to 2016 in the Czech
Republic. Describes every watched year’s economic situation together with reasons of inflation
progress. Thesis compares inflationary progress in the Czech Republic with average inflation
of the European union. The biggest fluctuation in 2008 and 2009 shows on financial and
economic crisis, described in the second part of the thesis as well. Final part of the thesis shows

prediction of inflation progress by the Czech national bank in 2017.

Keywords: Czech national bank, monetary policy instruments, inflation, inflation progress,

money supply, inflationary targets
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1. Uvod

Jednim z nejdulezitéjSich faktorti pro spravné fungovani statu je cenova stabilita. Ta
pfispiva k existenci stabilniho hospodarského prostiedi pro rozvoj podnikatelské cinnosti
obcant statu. Jednim z hlavnich cili Ceské narodni banky je udrzeni cenové stability a podpora
vladnich kroka k udrzeni hospodarského ristu pouzitim svych ménovépolitickych néstroja.
Stability je dosazeno, pokud skutecné mnozstvi penéz v ekonomice odpovida potfebnému
mnozstvi penéz. V tomto ptipad¢ lze hovofit 0 ménové rovnovaze. Mezi nejcastéjsi zplisoby
udrzeni cenové hladiny patii operace na volném trhu, které spocivaji v upravé vyvoje
urokovych sazeb v ekonomice. DalSimi zptsoby jsou uprava vySe povinnych minimalnich
rezerv drzenych komerénimi bankami, diskontni nastroje nebo kurzové intervence, ovliviiujici
vyvoj ménového kurzu doméci mény.

V navaznosti na disledky svétové finanéni a hospodaiské krize v roce 2008 Ceska
narodni banka vyuZzila pfedev§im upravu Urokovych sazeb a kurzovych intervenci. Jednim
z diivodi intervenci bylo zamezeni hrozby deflacnich tlaki a navraceni cenové stability.
Umeélym snizenim kurzu koruny do$lo k navySeni exportu a tim i rychlejSimu ozivovani
ekonomiky Ceské republiky. Volba ménové politickych nastrojii Ceské narodni banky méla za
ukol navySeni inflace na cilovou hodnotu 2 %. Po dosaZeni cile byl pldnovany névrat
Kk tradi¢nimu rezimu ménové politiky.

K udrzeni inflace na pozadované tirovni vyuziva Ceska narodni banka cilovani inflace.
Jedna se o zplsob fizeni ménové politiky, kdy je ur€ena bodova hodnota ¢i pasmo, ve kterém
se ma inflace nachazet. Snahou centralni banky je pak udrZeni inflace v daném pasmu, ptipadné
v toleranénim pasmu stanoveného cile. V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni
banky o zméné rezimu ménové politiky a v roce 1998 zacala vyuzivat cilovani inflace. Mezi
zékladni rysy cilovani inflace patii vyuzivani prognoz inflace a vyhlaseni infla¢niho cile.
Bankovni rada nasledné porovnavd vyvoj inflace s vyhlaSenou progndzou, piipadné

vyhodnocuje riziko nenaplnéni inflacniho cile.
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2. Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem bakalatské prace je popsat ménovou politiku Ceské narodni banky v zavislosti na
vyvoji inflace ve sledovaném obdobi. Soucasné zjistit pouziti ménové politickych néstroji pfi

feSeni problémt spojenych s inflaci.

2.2 Metodika

Teoreticka cast bakalafské prace obsahuje informace o vyvoji centralni banky na ceském
tizemi v historickém kontextu a informace o zakladnich funkcich Ceské narodni banky.
Sou¢asné jsou popsany ménové politické nastroje pouzivané Ceskou narodni bankou za uéelem
stabilizace cen. Pii zpracovani teoretické ¢asti bakalarské prace je vyuzito odborné literatury a
dalgich zdrojii publikovanych Ceskou narodni bankou. Pii zpracovani teoretické &asti je pouzita
popisnd metoda.

Prakticka cast bakalatské prace je vénovana vyvoji inflace ve sledovaném obdobi 2006
az2016, srovnani vyvoje inflace v Ceské republice s primérem Evropské unie, analyze ménové
politickych nastrojii pouzivanych Ceskou narodni bankou. Na zékladé zpravy o inflaci vydané
Ceskou narodni bankou, obsahuje zavérecna ¢ast praktické ¢asti prognézu inflace na rok 2017.
Prakticka ¢ast je zpracovana na zakladé hodnot Ceského statistického ufadu. V praktické ¢asti

je pouzita pfevazné metoda popisna spoleéné s metodou komparace.
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3. Teoreticka vychodiska
3.1 Historie bankovnictvi v &eskych zemich, vznik CNB

Od data odd¢leni ceské zemé od Rakousko-uherské monarchie vznikl samostatny
bankovni utvar spravujici finan¢ni sektor daného tizemi. V ramci n¢kolika desitek let se nazev

a utvar cedulové banky mnohokrat zmenil.

3.1.1 Bankovni urad ministerstva financi

Vznik Ceskoslovenské republiky dne 28. fijna 1918 provazelo nékolik nevyfesenych
problémut. Nestala podoba statnich hranic a ménového tzemi vedla k zavedeni instituce
oddélené od Rakousko-uherské banky, cesti politici se také snazili o ziskdni zastoupeni
v generalni rad¢é banky. Vznik bankovniho tustavu, 2. prosince 1918, byl prvnim krokem
k ziskani kontroly nad Ceskoslovenskym ménovym uzemim. Dal§im krokem byla separace
meény a ustanoveni samostatného organu pro jeji kontrolu. V unoru 1919 doslo k ménovému
odlouceni a dle vlddniho nafizeni k ustanoveni Bankovniho ufadu ministerstva financi.

Bankovni ufad ministerstva financi vykonaval funkci statni banky pod zastitou
ministerstva financi. Utad se skladal z ustfedi, hlavniho ustavu, filidlek a podruznych ustav.
V roce 1920 pievzal Cinnost devizové ustiedny a provadél vSechny devizové transakce na
tizemi Ceskoslovenské republiky.

V letech 1919 az 1926 se potykal s disledky povéle¢né inflace a deflacni krizi. Podilel se na

likvidaci Rakousko-uherské banky a vzniku nezavislé centralni banky.*

3.1.2 Nirodni banka Ceskoslovenska

Nérodni banka Ceskoslovenska vznikla 1. dubna 1926. Pfiprava vzniku zapodala jiz
Vv roce 1920 vydanim zakona €. 347/1920 Sb., ve kterém bylo feceno, Ze zfizeni centralni banky

ma smétovat k pfechodu mény kryté zlatem. K poskytovani zahrani¢nich ptjcek jiz nestacil

1 Bankovni tirad ministerstva financi [online]. Ceska narodni banka, 2016 [cit. 2016-12-01]. Dostupné z:

http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/bankovni_urad_ministerstva_financi/index.html
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Bankovni ufad ministerstva financi, vznikla proto novd meénova instituce nesouci nazev
Nérodni banka Ceskoslovenska.

Akciova spole¢nost Narodni banka Ceskoslovenska disponovala kapitalem 12 miliont
zlatych dolari. Z 1/3 vlastnéna statem a ze 2/3 soukromymi investory, ziskala na starost mimo
spravy ceskoslovenské mény i fadu dalSich obchodu. Statutarnimi organy v té dobé byli valna
hromada, guvernér, bankovni rada, revidujici vybor a sbor censort.

Pielomem v existenci Narodni banky Ceskoslovenské znamenalo podepsani
Mnichovské dohody v roce 1938. Cinnost banky byla pod tlakem politickych sil, bylo nutné
zpracovat pozadavky Rusinl a Slovakd na rovné zastoupeni ve spravnich organech. Jednani
vyvrsilo ve vladni natizeni ¢. 16/1939 Sb., které pretvatelo Narodni banku Ceskoslovenskou na

Nérodni banku Cesko-Slovenskou. Dokoné&eni procesu zabranilo vyhlaeni Slovenského statu.?

3.1.3 Nirodni banka pro Cechy a Moravu

Okupace nacisty poznamenala i ¢innost Narodni banky. V bfeznu roku 1939 do budovy
Nérodni banky zavital zastupce Némecké fiSské banky, Dr. Friedrich Miiller, spolecné
s ptislusniky SS. Bance oznamil ptevzeti dozoru nad instituci a pfevod ménového zlata na
Rigskou banku.

Zména nazvu na Narodni banku pro Cechy a Moravu byla zptisobena vynosem Adolfa
Hitlera o vytvofeni Protektoratu, vSechny funkce v tstavu vSak zlistaly zachovany. Vliv
fiSského stavu Dr. Miillera stale vice zasahoval do struktury banky. Pfimy vliv mél 1 fiSsky
zmocnénec Dr. Herbert Winkler. Bankovni rada byla doplnéna o zastupce némecké narodnosti.
PtisluSnici nacistické reprezentace se vyrazné uplatnili na Grovni niz§i bankovni spravy. Do
fungovani banky zasahovaly 1 sloZky okupac¢ni moci, pfedevsim gestapo.

Zbyli cesti reprezentanti banky vSak odmitli pasivné piihliZzet diktatu okupanta.
Postavili se proti zavedeni celni unie Protektoratu, jeZ ohroZovala Cesky priimysl, dale pak

aktivné vzdorovali ve skryté podobé.>

2 REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualizované vydani, s. 444
3 REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualizované vydani, s. 445
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3.1.4 Nirodni banka Ceskoslovenska

Po obnoveni Ceskoslovenska pietrvavala v povaleéném obdobi dvé ménova tzemi. Pro
¢eskou a slovenskou oblast pasobily zvlast dvé banky, Narodni banka a Slovenska narodni
banka. Ztizeni docasné spravy bylo nejzasadnéjsi zménou v organizaci Narodni banky. Spravu
tvorili zpocatku pouze Cesti zéstupci, pozdéji se rozsifila 1 o slovenské zéstupce. Dekret €.
139/1945 Sb., vydany prezidentem republiky vedl ke slou¢eni obou instituci. Ustiedi se sidlem
V Praze a Oblastni tstav pro Slovensko v Bratislave.

Roku 1948 doslo k vydani nového zakona ¢. 38/1948 Sb., banka se opét stala vetfejnou
statni instituci a byla obnovena bankovni rada se zménami v jejim postaveni. V pravomoci
prezidenta republiky bylo jmenovat guvernéra a viceguvernéra, ostatni ¢lenové byli jmenovani
vladou na navrh ministra financi.

Svou ¢innost vykonavala banka pomoci ustfedi, Oblastniho ustavu pro Slovensko,
filidlkami a pobockami. Roky 1948 az 1950 jiz byly ve znameni pldnované ekonomiky a

planovani vzniku Statni banky ¢eskoslovenské.*

3.1.5 Statni banka ¢eskoslovenska

Trendem obdobi 1950 az 1989 bylo ptizptisobeni se sovétskému modelu. Zakladnim
principem bylo vytvofeni tzv. monobanky, banky spojujici banky cedulové i1 obchodni.
Vydanim zakona ¢. 31/1950 Sb. doSlo k vytvofeni Statni banky ceskoslovenské, ktera spojovala
v té dobé ¢tyti samostatné ustavy, a to Narodni banku Ceskoslovenskou, Slovenské Tatrabanky,
Zivnostenské banky a Postovni spofitelny. Hlavnim tikolem Statni banky eskoslovenské bylo
provadét kontrolu subjektii narodniho hospodarstvi, poskytovat provozni Uvéry, sprava
devizovych prostfedkll a mezinarodnich platebnich styki, fidit penéZni obéh ve staté. V roce
1958 =ziskala od Investiéni banky pravo provadét financovani investicni vystavby
z centralizovanych zdrojl stétu.

Zména vuci predeslému obdobi byla 1 ztrata samostatného plisobeni centrdlni banky.

Stala se soucasti Ministerstva financi, které mélo pravo jmenovat i odvolavat jejiho generalniho

4 Ndrodni banka Ceskoslovenska [online]. Ceska narodni banka, 2016 [cit. 2016-12-01]. Dostupné z:

http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/narodni_banka_ceskoslovenska_ 1945/
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feditele. K nezavislosti banky doslo v roce 1965, kdy generalni feditel ziskal stejné postaveni
jako ministfi a zucastnoval se jednani vlady.
V roce 1970 doslo ke zméné puivodniho modelu Ustiedi a oblastniho tstavu pro

Slovensko. Nové fungovalo Ustiedi a dva oblastni ustavy, kazdy pro jednu republiku.®

3.1.6 Statni banka ¢eskoslovenska — centralni banka

Krize v druhé poloving 80. let opét probudila myslenku na zménu bankovniho systému.
Od roku 1990 je zaveden dvoustupiiovy bankovni systém. Vznikly dvé nové obchodni banky,
a to Komer¢ni banka a VSeobecna tivérova banka, ty od Statni banky prevzaly nékteré obchodni
¢innosti. Statni banka se jiz zaméfila jen na emisni ¢innost, devizovou a ménovou politiku.

Snaha o piizpiisobeni centralni banky Ceskoslovenska na iroven zapadnich zemi vedla
ke zfizeni bankovni rady, ktera zajiSt'ovala tfi rovnocenné vykonné organy, Ustiedi a dva hlavni
ustavy. Novy zdkon o Statni bance ¢eskoslovenské urcil nezavislost centralni banky. V jejim
¢ele nove stal guvernér, dva viceguvernéii Statni banky ceskoslovenské, dva viceguvernéfi
povéfeni fizenim republikovych Ustfedi Statni banky Ceskoslovenské a dva jejich zastupci.
Dosavadnimu slozeni se dostalo nového pojmenovéni federalni ustiedi, stiedi pro Ceskou

republiku a tstfedi pro Slovenskou republiku.®

3.1.7 Ceska narodni banka

Rozpory Ceskych a slovenskych politiki vedly v roce 1992 k osamostatnéni Slovenské
republiky a pozdéji bylo rozhodnuto o ukonéeni federativni republiky. Vznik obou republik
doprovéazelo vytvoteni centralnich bank.

K lednu 1993 zadaly fungovat ob& centralni banky, Ceska narodni banka a Nérodni
banka Slovenska. Nadale pfetrvala jedna ménova oblast s ¢eskoslovenskou korunou pod
spravou meénovych vybort centrdlnich bank obou stati. Rozd€leni mény a vytvoreni Ceské

koruny nastalo v tnoru 1993.

5 Statni banka ceskoslovenskd [online]. Ceska narodni banka, 2016 [cit. 2016-12-01]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny _instituce/statni_banka_ceskoslovenska/
8 Statni banka ceskoslovenskd — centralni banka [online]. Ceska narodni banka, 2016 [cit. 2016-12-01].

Dostupné z: http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny instituce/statni_banka ceskoslovenska centralni banka/
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Z diivodu ménové stability, pozd&ji cenové stability, byla na zakladé Ustavy Ceské
republiky centralni banka vzdy politicky nestrannd. V Cele instituce stoji bankovni rada
skladajici se z guvernéra, dvou viceguvernéra a dalSich ¢tyr Clena rady. V roce 2006 doslo ke
spojeni vSech kontrolnich finan¢nich instituci do centralni banky. Ta mimo zajisténi cenové

stability zacala dohliZet o stabilni a bezpeény rozvoj finanénictvi v celé Ceské republice.’

3.2 Organy Ceské narodni banky

Ceska narodni banka — CNB je centralni bankou v Ceské republice. Ziizena byla po
vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993 jako hlavni ustav finanéniho trhu zems.
Cinnost banky je vyvijena v souladu se zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ziizena
Ustavou Ceské republiky. Ustiedi banky se nachazi v Praze, daldi pobo¢ky se nachdzeji v
Hradci Kralové, Brn€ a Ostravé. Pobocky, které se dfive nachazely v Plzni, Usti nad Labem a
v Ceskych Bud&jovicich se zménili na regionalni zastoupeni centralni banky.®

Hlavnim organem Ceské narodni banky je bankovni rada. Jeji &lenové jsou guvernér, dva
viceguvernéfi a ¢tyfi ¢lenové bankovni rady. Jsou voleni prezidentem republiky. Kazdy post je
obsazovan na Sest let a je mozné maximalné jednou funkéni obdobi prodlouzit.

Centralni banka zpracovava zpravu o ménovém vyvoji, kterou musi dvakrat ro¢né
predlozit Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky k projednani. Guvernér banky
predklada zpravu Poslanecké snémovné a piimo se ucastni schliize snémovny. Poslanecka
snémovna si mize vyzadat doplnéni zpravy o ménovém vyvoji, v tom piipad¢ je banka nucena
do Sesti tydnt predlozit doplnénou zpravu podle poZadavki snémovny. Jednou za tfi mésice je
banka povinna informovat o0 ménovém vyvoji i vefejnost.

Dalsimi ukoly bankovni rady je stanovit zdsady ¢innosti a obchodii centralni banky,
schvalit vysi rozpoctu banky, stanovit fondy centralni banky, uskutecnit naplnéni prav a
povinnosti tykajicich se zamé&stnancii banky. V ptipadé, Ze se néktery ze zaméstnanci Ceské
narodni banky rozhodne k podnikatelské ¢innosti, musi mu bankovni rada udélit schvaleni.
Bankovni rada stanovi mzdové ohodnoceni guvernéra. Mzdy viceguvernért a dalSich ¢lent

bankovni rady urcuje guvernér Ceské narodni banky.

"REVENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi. 3., aktualizované vydani, s. 448
8 KALABIS, Z., Zaklady bankovnictvi: bankovni obchody, sluzby, operace a rizika., s. 9
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Clen bankovni rady nesmi zaroveii vykonavat funkei poslance zakonodarné moci, ¢lena
vlady nebo byt ¢lenem fidiciho, dozor¢iho ¢i kontrolniho organu jiné banky nebo jiného
podnikatelského subjektu. Clen rady nesmi vykonévat innost samostatné vydéle¢nou ¢innou
s vyjimkou publicistiky, umélecké, pedagogické, literarni a védecké Cinnosti a spravy vlastniho
majetku. Clenem bankovni rady se miZe stat jakykoliv oban Ceské republiky, ktery splituje
pozadavky zpiisobilosti k pravnim ukoniim, ma ukoncené vysokoskolské vzdélani, je pravné

bezthonny. Déle musi byt uznavanou osobnosti a zkuseny v ménové a bankovni problematice.®

3.3 Funkce Ceské narodni banky

Hlavnim cilem Ceské narodni banky je, dle ¢lanku 98 Ustavy, zajisténi cenové stability
v Ceské republice. K dosazeni nizkého inflaéniho prostiedi vyuziva intervenci ménového trhu,
to vytvaii vhodné podminky pro udrzitelny hospodatsky rist. K zajisténi fungovani ménovych
nastrojil je bezpodmineéné nutna politicka nezavislost centralni banky. Ceska narodni banka se
zaméfuje na hrozby ovliviiujici finanéni stabilitu finan¢niho sektoru a pomaha jeho odolnosti.
Podporuje hospodareni vlady a hospodarské politiky v Evropské unii.

Ceska narodni banka pe¢uje o plynuly obéh pendz v republice. M4 vyhradni pravo
vydavat bankovky a mince, stard se o vyrovnanou zdsobu pené¢z, stahuje poni¢ené obézivo a
vyménuje je za nové, vydava pamétni mince. Jednim z tkold je zajisténi pravni a vizualni
ochrany bankovek a minci proti padélateltim a evidence vSech penéz, které byly oznaceny jako
padélky. Dals$i ¢innosti je sprava devizového trhu. Mezi hlavni ¢innosti patii spravovani
devizovych rezerv, udrZeni nebo piipadné zvySovani hodnoty devizovych rezerv, které se
skladaji z cennych papirti v cizich ménach, hotovosti a zlata. Dale se do devizovych ¢innosti
fadi operace na devizovych trzich a devizové regulace. Jedna z nejvyznamné;jSich devizovych
operaci je devizova intervence, kterou Cesk4 narodni banka v piipadé potieby ovliviuje vysi
kurzu koruny vici ostatnim ménam. Kvili zvySeni devizovych rezerv vyuZiva centralni banka
od listopadu roku 2013 intervenci k oslabeni koruny kolem hladiny 27 CZK/EUR.

Centralni banka dohlizi na cely bankovni sektor, kapitdlovy trh, pojiStovnictvi a
druzstevni zalozny. Spravuje pravidla penzijniho pfipojisténi, drzi dohled nad institucemi
elektronickych penéz, stanovuje pravidla ochrany finan¢niho trhu. Usmérniuje, kontroluje a

trestd nedodrzovani téchto pravidel. Dohled nad finanénim trhem je od 1. dubna 2006

9BARAK, J., SANA, L., VYBORNY, P., RYDL, T., Zikon o Ceské ndrodni bance — Komentdr, s. 35
18



v pravomoci Ceské narodni banky, ktera pievzala pracovni naplii Komise pro cenné
papiry, Utadu statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pfipojisténi Ministerstva financi,
Utadu pro dohled nad druZstevnimi zaloznami. Ceska narodni banka stanovuje pravidla
platebnich stykt mezi bankami i nebankovnimi subjekty. Jedna se zuctovaci lhity, pravidla pro
vydej a pouzivani platebnich prosttedki a bezpeény chod platebnich systémi, je

provozovatelem mezibankovniho systému pro platebni styk CERTIS. °

3.4 Ménova politika Ceské narodni banky

Zakladnim tkolem ménové politiky centrdlni banky je udrZeni cenové stability a
podpora vladnich krokt k udrzeni hospodatského ristu a vytvotreni prostfedi vhodného pro
podnikatelské aktivity. Snaha Ceské narodni banky plnit tyto ukoly je soucasti ménové
politickych nastroji a cilovani inflace. Jedna se o ¢innost regulujici vyvoj a mnozstvi penéz
Vv obéhu s cilem dosazeni pfedem stanovenych cilli. Stability je dosaZeno, pokud se skute¢né
mnozstvi penéz v ekonomice rovna potfebnému mnozstvi penéz v ekonomice, jinak feceno
nabidka pen¢z se rovna poptavce po penézich. V tomto ptipadé lze hovofit o ménové

rovnovaze.'!

3.4.1 Meénové politické nastroje

Nastroje ménové politiky Ceské narodni banky lze délit na piimé a nep¥imé. PHimé
néstroje jsou zpravidla administrativniho charakteru. Radi se mezi né pravidlo likvidity, které
zavazng urcuje strukturu aktiv a pasiv obchodnich bank. Dale uvérové kontingenty, povinné
vklady a jina doporuceni. Jedna se o nepsané dohody mezi centralni bankou a obchodnimi
bankami. Mezi nepiimé nastroje 1ze zatadit diskontni nastroje, operace s cennymi papiry,

regulace povinnych minimalnich rezerv, intervence devizového trhu.

O REVENDA, Z., Centrdini bankovnictvi. 3., aktualizované vydani, s. 33
1 REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi. 3., aktualizované vydant, s. 67
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3.4.1.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu spoc¢ivaji v usmériovani vyvoje arokovych sazeb v ekonomice.
Nejcastéjsi formou jsou repo operace. Jedna se o hlavni mé€novy nastroj, pti kterém centralni
banka ziskava od komercnich bank penize nebo jiné sménné prostiedky vymeénou za cenné
papiry. Centralni i komer¢ni banka se zavazuji, Ze po uplynuti dohodnuté doby splatnosti
probéhne opétovné predani cennych papirti zpét centralni bance. Centralni banka v této
transakci plisobi jako dluznik a komer¢ni banka jako véfitel. Po skonCeni transakce centralni
banka vrati komercni bance likviditu zvySenou o dohodnuty urok, komeréni banka vrati
poskytnuté cenné papiry. Repo operace maji dobu trvani nejcastéji 14 dnti, jsou oznacovany
jako dvoutydenni repo sazba. Vzhledem k vyvoji likvidity bankovniho sektoru jsou mozné 1
repo operace s dobou splatnosti krat$i nez dva tydny. V bankovnim sektoru je dlouhodobé
prebytek likvidity. Diivodem repo operaci centralni banky je stazeni piebytecné likvidity
z penézniho trhu, coz ovlivni vysi bankovnich trokovych sazeb. Dvoutydenni repo sazba je
zakladni urokovou sazbou Ceské narodni banky.

Centralni banka provadi tyto operace s variabilni sazbou. VyhldSend repo sazba je
nejvyssi hodnota, za kterou je centralni banka ochotna poskytnout sménu cennych papiri.
Nabidky komerénich bank jsou zpracovavany prednostné podle toho, ktera pozaduje nejnizsi
urokovou sazbu. V ptipadé, Ze poptavka komercnich bank po repo operacich piesdhne
predpokladany prebytek likvidity, Ceskd narodni banka odmitne nabidky s nejvys§im
poZzadovanym urokem.

Ttimé&sicni repo tendr je dalSim ménovym nastrojem slouZicim k operacim na volném
trhu. Centralni banka v ném pfijima likviditu na tfi mésice. Princip je stejny jako u dvoutydenni
repo operace. Jedna se o sazbu penézniho trhu vypsanou v dobé tendru, nikoliv sazbu Ceské
narodni banky. V soucasné dob¢ se nevyuziva, posledni tfimésicni tendr byl vypsan v roce
2001.

V piipadé ohroZeni stability vyvoje urokovych sazeb miize Ceska narodni banka vyuzit
okamzitych zmén. Jedna se o devizové operace nebo operace s cennymi papiry tzv. néstroje

jemného ladéni. Vyuziti téchto postupi je spise vyjimeéné.'?

12 Meénoveépolitické ndstroje [online]. Ceska narodni banka, 2016 [cit. 2016-12-01]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace
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3.4.1.2 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy jsou nutné vklady komerc¢nich bank u centralni banky.
V rozvaze se jedna o aktivni polozku komerénich bank a pasivni polozku na strand Ceské
narodni banky.

»Vyse povinnych minimalnich rezerv je ddana procentni sazbou z vkladu (a dalsich pohledavek)
domacich nebankovnich subjektit u bank, tedy z primarnich zavazkii bank. Vypocet zdkladny
miize byt stanoven riiznymi zpusoby, napriklad jako prumer stavu primarnich vkladu z nékolika
poslednich obdobi, ke kterym banky periodicky sestavuji bilance. Skutecna vyse povinnych
minimalnich rezerv se pocitd jako jejich primérny stav za urcité obdobi, pocitany obvykle
Zpétné ze zistatkii na prislusném tictu rezerv na konci kazdého dne.*®

Tento zptsob dovoluje bankdm prostfedky kazdodenné uZzivat nebo udrzovat v riznych
obdobich riiznou vysi rezerv. Primérny vyse povinnych minimélnich rezerv v Ceské republice
¢ini 2 %. V piipad¢ vychyleni od priméru dochazi ke dvéma situacim. Vyssi stav, nez je
primér, vypovida o tvorbé dobrovolnych rezerv, které bankdm slouZzi pro budouci obchodni
ucely. Jedna se nejb&znéjsi ptipad. Na druhé strané muize dojit k situaci, kdy banky drzi povinné
minimalni rezervy niz$i, nez urcuje primér. V tomto ptipadé se na situaci pohlizi jako na
nedoplatek a automaticky je bance poskytnut nouzovy uvér uroceny sankéni sazbou. V piipadé
dlouhodobého nedodrzovani vyse povinnych minimalnich rezerv dochazi k dal§im sankcim,
napiiklad k omezeni cerpani diskontnich avért.

Povinné minimalni rezervy nemaji ptimy vliv na mnozstvi penéz v ekonomice ani na
kratkodobou trokovou miru. Hlavni vliv je na penézni multiplikatory, tj. pomér mezi
ménovymi agregaty a mnoZstvim penéz v ekonomice. N&kteti odbornici povazuji existenci
povinnych minimalnich rezerv za spornou a v nékterych zemich se nepouziva. Existuji tii
hlavni ditvody drZeni povinnych minimalnich rezerv.

Prvnim diivodem je regulace likvidity bank pomoci minimalnich rezerv. Pokud ma
banka prebytecnou likviditu, mliZe centralni banka zvysit vysi povinnych minimalnich rezerv.
Banky v tomto pfipadé mohou reagovat snizenim dobrovolnych rezerv a likvidita se nezméni.
K ovlivnéni mnozstvi likvidity komer¢nich bank je pfevazné uzivano operaci na volném trhu a

diskontnimi nastroji. Divod likvidity 1ze upravovat do podoby pozadovanych rezerv. Dillezité

je zajisténi plynulého mezibankovniho styku. Dalsi divod drzeni povinnych minimalnich

13 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., Penésni ekonomie a

bankovnictvi. 5., aktualizované vydani — dotisk, s. 235
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rezerv spociva v ovliviiovani penéznich multiplikatorti. To plati pro zmény sazeb minimalnich
rezerv. Pii dlouhodobé stagnaci vySe sazeb dochdzi ke snizeni vyznamnosti povinnych
minimalnich sazeb jako ménového néstroje Ceské narodni banky.

Tteti divod je pohliZzeni na povinné minimalni rezervy jako na piijem statniho rozpoctu.
DrzZené rezervy centralni bankou jsou uroceny nizsi irokovou sazbou, nez jakou by komer¢ni
banky ziskali z jinych aktivit. Komerénim bankam se snizuji mozné vynosy. Ceska narodni
banka vytvaii vynosy z aktivnich operaci, naptiklad nakupu cennych papirti nebo poskytovani
uvér. V povinnych minimalnich rezervach naopak drzi vyhodna pasiva, coz vede ke zvySovani

zisku centralni banky a zvy$eného odvodu z n&j do statniho rozpoétu.'*

3.4.1.3 Diskontni nastroje

Diskontni nastroje se zaméiuji na ovlivnéni kratkodobé tirokové miry a na upravu
bankovnich rezerv. Plisobi i na ménovy kurz domaci mény. Jedna se o nastroj puisobici neptimo,
komeréni banky nejsou povinny reagovat na zménu urokové sazby od centralni banky. Do
diskontnich avéri patii Gvery, které slouzi ke zméné vySe rezerv bank nebo zméné kratkodobé

tirokové miry.1°

Obrizek 1.- Clenéni ivéri centralni banky z hlediska ménové politiky

T:T*u'ér}r centralni banky poskytovane bankam

. S Uvéry na povinné minimalni rezerv
Diskontni avéry rynap o
Lombardni Gvéry Nouzove a hotovostni Gvéry
Reeskontni tvéry Uvéry v zahraniénich ménach

Zdroj: REVENDA, 2015, vlastni zpracovani

14 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., Penésni ekonomie a
bankovnictvi. 5., aktualizované vydani — dotisk, s. 236
B PAVELKA, T., Makroekonomie: zdkladni kurz, s. 200
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3.4.1.3.1 Diskontni uvéry

Diskontni uvéry jsou jednim z nejvyhodnéjSich zdrojt financovani pro obchodni a jinou
ginnost komeré&nich bank. Uvéry jsou poskytovany domacim bankam a jsou v domaci méné. Za
podobnych podminek je mozné Cerpani tiroku v jiné méné, zde uz se vSak nejednd o nastroj
ménové politiky. Jsou uroceny diskontni sazbou. Piijmuti diskontniho uvéru bankou dochézi
ke zvysSeni bankovnich rezerv, pii splaceni naopak ke snizeni rezerv. Z diivodu nejistoty erpani
nebo nenaplnéni predpokladaného objemu diskontnich Gvéri je vliv na mé€novou bazi nejisty.
Pti poskytovani avéru centralni banka mtze vyzadovat jeho kryti. Déje se tak v pfipadech, kdy
banka vlastni cenna aktiva, nejcastéji cenné papiry. Pfi nedostatku kvalitnich aktiv centralni
banka nemusi kryti uvéru vyzadovat. Tyto uvéry lze oznacit jako nouzové a nejsou brany jako
nastroje ménové politiky. Mezi dalsi podminky potiebné k ziskani diskontniho Gvéru patti
napiiklad v¢asné splaceni uvéru v minulych letech nebo dobré hospodaiské vysledky.

Diskontni uvéry jsou zpravidla kratkodobého charakteru. Splatnost téchto Uvéru
nepiesahuje tii mésice, nicméné ve vétsing piipadl je vyrazné kratsi.

»V pripadech docasnych odkupii cennych papiru Ize lhiitu splatnosti uvéru automatizovat, a to
rozdilem mezi zbytkovou dobou splatnosti cennych papirii na jedné strané a pevné stanovenym
poctem dni mezi splacenim uveru a dnem splatnosti koupenych cennych papiru na druhé stranée.
Obchodni banka napriklad nakoupi cenné papiry od nebankovniho subjektu se splatnosti 14
dni a po 2 dnech je proda centralni bance, ktera vyzaduje splaceni uvéru 5 dni pred splatnosti
cennych papirii. Lhiita splatnosti diskontniho tivéru by byla 7 dni (14 — 2 — 5)“.1®

Moznost nesplaceni diskontniho Givéru nastavé v piipadé€, kdy komeréni banka nema
dostatecné mnozstvi povinnych minimalnich rezerv. V tomto pifipadé¢ by komercni banka
zaplatila sank¢nimi Groky a v budoucnu by ji nemusel byt diskontni Gvér poskytnut. U avért,
kde neni vyzadovano kryti je riziko nesplaceni mnohem vyssi. Centralni banka piedchazi riziku
nesplaceni diskontniho uvéru provérenim dané banky a pozadavkem na kryti v podobé¢ vysoce

bonitnich aktiv.

18 REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi. 3., aktualizované vydant, s. 233
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Obrizek 2.- Vyvoj diskontni sazby v Ceské republice

Vyvoj diskontni sazby v Ceské republice
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

3.4.1.3.2 Lombardni Gvéry

Lombardni ivéry poskytuje centralni banka obchodnim a jinym domécim bankdm proti
zastavé v podob¢ bonitnich cennych papirt. Jedna se o kratkodobé tivéry se splatnosti 90 dni.
V nékterych piipadech se lombardni uvér poskytuje tzv. ptes noc. Stanoveni lhiity splatnosti,
stejné jako u diskontnich uvért, Ize provést dvéma zptisoby. Automaticky dle splatnosti zastavy
nebo na zakladé piedeslé domluvy. Jedna se o kratkodobé nouzové Gvéry. Komeréni banky je
zadaji za situace, kdy nejsou schopny ziskat diskontni uvér, pfipadné mezibankovni Gvér.
Centralni maze pfijmout i jiné nez prvotiidni cenné papiry. V tomto pfipadé je vyse zastavy
niz§i nez skute¢nd hodnota cennych papirti.

,»Objem lombardniho uvéru je snizen o lombardni sazbu. Pokud je napviklad hodnota
zastavy 133,33 jednotek, uver je poskytnut na 30 dni s limitem ve vysi 75 % zastavy a lombardni
sazba na meésicni bazi ¢ini 0,5 %, prislusnd banka pri abstrakci od dalsich moznych poplatki
dostane 99,5 jednotek (nomindalni hodnota uveru je 75 % z 133,33 = 100) a po 30 dnech splaci
100 jednotek*.t’

Pfi Cerpani lombardniho uvéru bankami dochéazi k navySovani rezerv, pii splaceni
naopak ke snizeni. V porovnani s diskontnim uvérem se jednd o pomérné drahy zdroj

financovani bankovni ¢innosti. Banky ¢erpaji lombardni tvér predevsim s cilem posileni

" REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi. 3., aktualizované vydani, s. 234
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nedostate¢né likvidity. Cerpani lombardniho Givéru tzv. pfes noc slouzi k doplnéni povinnych

minimalnich rezerv a vyhnuti se sankcim Ceské narodni banky.

3.4.1.3.3 Reeskontni avéry

Jedna se o uvéry cerpané komerc¢nimi bankami k navyseni likvidity banky. Stejné jako
diskontni uveéry maji kratkodoby charakter a jsou odkupovény bonitnimi cennymi papiry
v domaci méné. Pokud tyto uveéry maji jinou nez diskontni sazbu, 1ze 0 nich hovofit jako o
reeskontnich uvérech. Tyto uvéry je mozné samostatné vyclenit. Dalsi rozdil oproti diskontnim
Gvéram je nizsi pripusténa kvalita zastavy. Uvéry tohoto typu jsou erpany, pokud jiz banky

nejsou schopny ziskat diskontni uvér.®

3.4.1.4 Urokové pasti

Zména urokové sazby centralni bankou plyne z umyslu banky o vyvolani pohybu
hodnot dal$ich sazeb nebo zmény vyse povinnych minimalnich rezerv bank. Zmény uvérovych
sazeb na sob¢ nemusi byt zavislé. Lze naptiklad nastat situace zvyseni diskontni sazby a snizeni
lombardni z divodu z(zeni koridoru mezibankovni urokové sazby. Mohou ovSem nastat
situace, kdy zmény sazeb nejsou ptfimymi vysledky nastroji centralni banky, nybrz pii¢inou
ekonomické situace, a to nejcastéji v pripad¢ ristu trznich arokovych sazeb z ivéri. Vhodnym
prikladem je rtst urokovych sazeb pfi poskytovani avéru komerénimi bankami nebankovnim
subjektiim. V piipad¢, ze centralni banka nezméni vysi sazeb vlastnich tvért, dojde k nartstu

gerpani Givéru komerénimi bankami a centralni banka se vyskytne v tzv. diskontni pasti.®®

18 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., Penézni ekonomie a
bankovnictvi, 5. aktualizované vydani — dotisk, s. 230
1 REVENDA, Z., Centrdini bankovnictvi. 3., aktualizované vydani, s. 238
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Obrizek 3.- Urokové pasti na centralni banku

Urokové pasti

Diskontni sazba je vyrazné mi#ii ne? trani Grokove
szazby

Lombardni sazba je virazné niZsi neZ trzni Grokové
sazhy

Sazby centrilni banky jsou blizké nule a nelze je dale
sniFovat

Zdroj: REVENDA, 2015, vlastni zpracovani

3.4.1.5 Kurzové intervence

Hlavnim cilem kurzovych intervenci je ovlivnéni vyvoje ménového kurzu domaéci
mény. Vztah poptavky a nabidky zahrani¢nich mén urcuje hodnotu ménového kurzu. Ten lze

ménit, pokud se centralni bance podaii ovlivnit vztah mezi nabidkou a poptavkou.?

3.4.1.5.1 Devizové a neptimé intervence

Kurzové intervence jsou provadény centralni bankou ndkupem nebo prodejem
zahrani¢ni mény za ménu domadci. Na druhé stran¢ obchodu figuruji komer¢ni banky, mistni
pobocky zahrani¢nich bank, zahrani¢ni centrdlni banky. Devizové intervence probihaji
bezhotovostné na domacich nebo zahrani¢nich devizovych trzich. Intervence muize provést
centralni banka 1 samostatné zmeénou vlastnich urokovych sazeb, mirou povinnych minimélnich
rezerv nebo jinymi administrativnimi opatfenimi jako napiiklad restrikci pohybu kapitalu.
Pokud centralni banka nakupuje zahrani¢ni ménu, zvySuje tim poptavku po zahrani¢ni méné na
devizovém trhu. Dochazi ke znehodnoceni doméci mény, pfipadnému zpomaleni nebo

zastaveni tendence ke zhodnoceni. Opacné funguje prodej zahrani¢ni mény. Pokud centralni

20 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., Penézni ekonomie a

bankovnictvi, 5. aktualizované vydani — dotisk, s. 234
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banka prodava zahrani¢ni ménu za domaci, zvysuje tim nabidku zahraniéni mény. V Ceské
republice doslo k mé&nové intervenci v roce 2013 jako reakce na celosvétovou finanéni krizi.?!
Zvoleni tohoto postupu k udrzeni hodnoty koruny komentoval byvaly guvernér Ceské
narodni banky takto:
»INas dlouhodoby zdvazek je drzet kurz pobliz hladiny 27 CZK/EUR a toho jsme dosahli
pomérné zahy po zverejnéni rozhodnuti bankovni rady. Intervencni nakupy cizi mény a prodej
korun s cilem oslabit kurz byly koncentrovany do prvnich dnit od rozhodnuti. Uz po prvnim
vikendu bylo ziejmé, Ze trh nasemu rozhodnuti véri a nase aktivni pritomnost na trhu neni vzdy
nezbytna. Naddale plati, Ze jsme rozhodnuti intervenovat v takovém objemu a tak dlouho, jak
bude potieba k dosazeni pozZadované hodnoty meénového kurzu a tim k hladkému plnéni
inflacniho cile v budoucnosti. Ve smeru intervenci na oslabeni kurzu nejsme limitovani vysi
«22

devizovych rezerv.

Ptehled kurzovych intervenci a jejich dopad na ekonomicky vyvoj ukazuje obrazek cislo 4.

21 Menoveépolitické ndstroje [online]. Ceska narodni banka, 2016 [cit. 2016-12-01]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#devint

22 SINGER, Miroslav. CNB nakoupila devizy za zhruba 200 miliard K¢ [onling]. In: . [cit. 2016-12-01].

Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2013/20131125 dekadni_bilance.html
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Obrazek 4.- Kurzové intervence centralni banky na domacim devizovém trhu

Kursove intervence centralni banky
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Zdroj: REVENDA, 2015, vlastni zpracovani

3.4.2 Konecny cil ménové politiky

~Konecnym cilem (final objective, ultimate objective) je v ménové politice cenova
stabilita (1j. nizka inflace) ¢i pripadné také dlouhodoby ekonomicky riist a vysoka zaméstnanost.
V poslednich letech mandat centralnich bank je de iure stale vice zaméren na jediny cil, kterym
je cenova stabilita, coz odpovida stabilizaci kupni sily penézni jednotky nebo vystiznéji nizke
inflaci. V nekterych pripadech byly dokonce stanoveny ciselné hodnoty inflace, kterych mi byt
dosazeno v urcitéem casovéem obdobi. Ma se za to, Ze konecnym cilem ma byt pouze cenova
stabilita, a nikoli rist HDP, nebot rist HDP mize centrdalni banka ovlivnit pouze
kratkodobé“.

28 JILEK, I., Penize a ménova politika, s. 426
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Trendem posledni doby je zdiraznéni vyznamu eliminace inflace a podpora ménové politiky
zacilend na cenovou stabilitu. Ta prospiva vytvareni stabilniho prostfedi pro rozvoj
podnikatelské sféry. Cenova stabilita je odrazem odpovédnosti centrdlni banky za udrzitelny

rozvoj.

3.5 Penézni ména

Penézni ménu lze oznacit za statek, ktery slouzi jako vSeobecné pfijimany prostredek
smény. Ve vétsiné modernich spolecnosti I1ze takovy statek pouzit jako platidlo pii sméné€ zbozi

a sluzeb.

3.5.1 Historie vzniku penéz

Existence barterové smény se datuje pfed zavedenim prvnich forem penéz. Ve své
podstaté se jedna o sménny obchod, kde poptavajici zaplati za zboZi jinym zboZim. Soucasti
barterového obchodu muizou byt dva a vice subjektii. K barterovému obchodu dochazelo
piedevsim pied nastupem penéznich platidel, nicméné vyskyt tohoto typu obchodu Ize nalézt i
dnes, a to predevS§im u spolecnosti, kde neexistuje penézni systém. Objevit se mulZe i
v ekonomikach s nestdlou ménou napiiklad v dobé vysoké inflace.

Ke sméné dochazi, pokud se nabidka s poptavkou riznych subjekt setkaji na trhu.
Kazdé strana musi dodat to, co druhé o¢ekava a naopak. Pokud dohoda nenastane, 1ze v rdmci
barterového obchodu nalézt mnoho alternativnich feSeni. V mnoha spolec¢nostech doslo
K vyvoji tzv. prostiedniktl barterové smeény. Prostiednici skladuji pfedmét smény a sami s nim
obchoduji. Tito prostfednici se Casto dostdvaji do ekonomického rizika. Dalsi alternativou je
vytvofeni virtudlni mény. Jedna se o ekvivalent béZné meény, kazdé zbozi je ohodnoceno. Tento
zpusob je uzivany ve spolec¢nostech, kde ména neni zajiSténa statni autoritou. Jednd se o

V moderni spolecnosti existuje celd tada subjektti poskytujici barterovou sménu,
v Ceské republice naptiklad internetova stranka “‘ebarter.cz’’, nebo internetové trzistd

""jatagan.eu”’

2 PAVELKA, T., Makroekonomie: zakladni kurz, s. 62
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Komoditni penize se vyvinuly z barterové smény, ktera s vyvojem lidské spolec¢nosti
ptestala vyhovovat jako obchodni transakce. Postupné doslo k vyclenéni urcitych typt zbozi,
které mely vétsi hodnotu nez ostatni. Nejprve se jednalo o dobytek, vino, platno, kozeSiny apod.
Lidé tyto komodity piijimali, protoze véd€li, ze maji vyssi hodnotu a pti dalsi sméné bylo snazsi
provést obchod. Z ditvodu nedélitelnosti nékterych statkl, naptiklad dobytka, doslo k vytvoteni
prvnich penéz razbou drahych kovi. Jednalo se predevsim o zlaté mince s vysokou hodnotou a
o st¥ibrné mince s nizsi hodnotou.?

Srozvojem lidské spolecnosti zaCaly vznikat specializované Uschovny, kde si lidé
ukladali své zlato. Za protihodnotu zlata lidé dostavali dluzné upisy, které slouzily jako prvni
forma papirovych bankovek. S ristem uschoven vznikalo mnoho verzi dluznych upist a
dochazelo ke zmatku na financnim trhu. Nasledkem této situace prob¢hla centralizace ischoven
s cilem vytvofeni jediné banky. Lze zde hovofit o vzniku pfedchidce centralni banky. Mimo
bankovek krytych zlatem panovnici vydavali tzv. nekryté statovky.

V dnesni dobé nejsou bankovky ani mince kryté zlatem, vyvstava otdzka divéry
obyvatelstva v domaci ménu. Soucasné penize jsou chranény zakonem o ob&hu bankovek a
minci, a proto existuje diivéra, e prodavajici bankovku ptijme. Casto Ize o dnesnich penézich

hovotit jako 0 méné s tzv. nucenym ob&hem.?

3.5.2 Funkce penéz

Penize Ize definovat jako vSe, co je mozné urcit jako prostfedek smény, nebo jako
zakonné platidlo pro splaceni dluhil. Penize rozd€lujeme na ob&zivo a ucetni penize. Do obé&ziva
fadime vSechny papirové penize a mince v obéhu. Mezi Gcetni penize fadime bézné ucty,
terminové a spofici Ucty. Celek je oznacovan jako neplnohodnotné penize.

Obézivo lze oznacit jako zavazek centralni banky a Ucetni penize jako zavazky
obchodnich bank vii¢i klientim. V dneSni dobé ptedstavuje obézivo jen maly podil pencz
k okamzité spotiebé, zhruba jednu ¢tvrtinu. VEétsinu tvoii zdstatky na Gétech klientd.

Penize obecné slouzi jako platebni prostiedek ke sméné statki a sluzeb, dale jako

uchovatel hodnoty a také jako Ucetni jednotka kupni sily, tj. cen zboZi a sluzeb.

2 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 61
2 PAVELKA, T., Makroekonomie: zakladni kurz, s. 63
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3.5.3 Tvorba a zanik penéz

Penize vznikaji poskytnutim uvéru bankami nebankovnim subjektiim, iro¢enim vklada
bank vi¢i nebankovnim subjektim. Dale pak pokud banka od nebankovni jednotky odkoupi
hmotny nebo nehmotny majetek, cenné papiry. Dalsi vznik penéz je spojen s vyplatou odmén
bankovnim zaméstnanciim a vyplatou dividend akcionaiim bank.

Zanik penéz je spojen s opacnymi procesy. Naptiklad splacenim tvéri nebankovnich jednotek

bankam, prodejem majetku a sluzeb nebankovnim subjektim.?’

3.5.3.1 Emise hotovostnich penéz

Nejcastéji se penize do obéhu dostavaji pii vybérech bank z uctu centralni banky nebo
pfi vybéru nebankovnimi subjekty z Gcti obchodnich bank. V podstaté se nejednd piimo o
emisi obéziva, ale jen o zménu podoby jiz existujicich pené¢z. K emisi obéziva by doslo
Vv pfipadé poskytnuti hotovostniho uvéru centralni bankou bankam obchodnim, to nastava
Vv piipad¢ zvySeného mnozstvi bankovek a penéz v obéhu bez reakce sniZeni rezerv bank.
Vyhradni pravo k emisi novych penéz mé centralni banka. Mlize ov§em nastat nékolik vyjimek.
Pokud centralni banka neexistuje, mize hotovost vydavat jind instituce, naptiklad ménova rada,
zahrani¢ni centralni banka nebo spolecna centralni spolecné meénové unie. V piipade existence
vice nez jedné centralni banky, mohou penize emitovat v§echny banky v poméru 1 : 1. Na izemi
jednoho statu mize existovat vice typi bankovek. Dikazem toho je situace ve Velké Britanii,
kde jsou v ob&éhu bankovky anglické centralni banky spoleéné¢ s bankovkami tii skotskych
bank.?

Vyznam obé¢Ziva se dlouhodobé sniZuje a prevladaji bezhotovostni platby. Mnozstvi
hotovosti roste, ovsem podil na celkové penézni bazi klesa. Svlij vyznam si obéZivo ponechava
v maloobchodnim prodeji. V mezibankovnich vztazich, podnikatelské sféfe a v oblasti statni
spravy hraje obézivo minimalni roli. Pozitivem u bezhotovostnich plateb je moznost snadné

kontroly nad finan¢nimi toky. V piipadé€ hotovostnich plateb je tato moznost mensi a je bohaté

27 JLEK, J., Penize a ménova politika, s. 39
2 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., Penésni ckonomie a

bankovnictvi, 5. aktualizované vydani — dotisk, s. 28
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vyuzivana pii nelegalnich ¢innostech a krimindlnich akcich. ZvySovani poptavky po obézivu

mize byt jednim z indikétor riistu aktivit v ramci $edé a ¢erné ekonomiky.?°

3.5.3.2 Penézni agregaty Ceské republiky

Mnozstvi penéz v ekonomice l1ze méefit pomoci penéznich agregati. Jedna se o mnozstvi
celkového emitovaného ob&Ziva a udetnich penéz finan¢nich instituci. V Ceské republice
délime penize do t¥i penéZnich agregati. Uzké penize oznacované jako M1 v sobé zahrnuiji
celkové mnozstvi obéziva a zlstatky uctd, které 1ze ihned prevést na obézivo. Jedna se napiiklad
o jednodenni vklady. Stiedni penize, oznacované jako M2, zahrnuji polozky z prvniho agregatu
doplnéné o vklady se splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésict. Jedna
se o polozky s omezenou likvidnosti. Pfevod na obézivo je mozny po splnéni urcitych
podminek. Dal§im penéznim agregatem v Ceské republice jsou §iroké penize, oznatované jako
M3. Sklada se z predeslého agregatu, navic doplnény o nastroje penézniho trhu. Jedna se o
akcie, podilové listy fonda penézniho trhu a repo operace. Vyssi mira likvidity a cenova jistota
zabezpecuji, Ze se jednd o blizké zastupce vkladi. Dal§im uznavanym agregatem je tzv. penézni
agregat L. Ten v sob¢ zahrnuje agregat M2, statni pokladni¢ni poukéazky a cenovou hladinu

Ceské narodni banky.*°

3.6 Inflace

Inflace je projevem ekonomické nerovnovahy, jejimz disledkem je rist cenové hladiny.
Jedna se o oslabeni kupni sily dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje.
Zdrazovani je patrné na vSech nabizenych produktech a sluzbach. V podstaté se jedna o
znehodnocovéni penéz ve vyznamu znehodnoceni vkladi. V praxi se mira inflace méfi na
vyrobcich a sluzbach zatazenych do tzv. spotiebniho koSe, ve kterém nalezneme zakladni

nabizené zbozi a sluzby.3!

2 REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi. 3., aktualizované vydani, s. 65
30 PAVELKA, T., Makroekonomie: zdkladni kurz, s. 65
31 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 127
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3.6.1 Druhy inflace

»Kinflaci dochazi v diisledku ristu fyzického objemu penéz, Mnozstvi penéz souvisi
S wwvojem ekonomiky, Pokud se vyrabi vice produkce, je pak potreba vice penéz. Pokud se
ovsem do ekonomiky dostdava fyzicky vice penez, nez odpovida pririistku produkce, dochazi
K jejimu znehodnocovani. Regulaci mnozstvi penéz ma za kol centrdlni banka statu. Provadi
Jji pomoci monetarni politiky pri vyuZiti monetdrnich nastrojii**.32

Pokud je inflace spojena s rastem cenové hladiny, 1ze hovofit o tzv. zjevné inflaci, ktera
je také oznaCovana jako oteviena inflace.

V ptipadé umélého pozastavovani cenové hladiny statnimi organy pomoci
administrativnich opatfenich, l1ze hovofit 0 tzv. potlacené inflaci. Timto zpisobem neni mozné
zabranit pficinam inflace, jeji vlivy se diive nebo pozdé&ji projevi. Disledkem potlaceni inflace
muze byt naptiklad rist Gspor, nedostatek n€kterého zbozi nebo rist cerného trhu. V ptipadé
pretrvavani inflace je nutné zavést administrativni opatfeni k umélé tpravé cen. To poslouzi
k obnové¢ rovnovahy nabidky a poptavky. Potlacena inflace se stane opét inflaci zjevnou.

Mira inflace se zisk4 na zaklad¢ udajii o zménéch cen ve spotifebnim kosi. Tento fakt
nemusi presn¢ vypovidat o struktufe spotfeby domdacnosti. Do vypocti se dostavaji pouze
informace o produktech, které prochazejici oficidlnim trhem. Do statistik se nedostavaji
informace o zménach cen produktl tzv. stinové ekonomiky.

Z dalsiho hlediska Ize pohlizet na inflaci jako na mirnou, padivou a hyperinflaci. Mirna
inflace nastava v piipadé, Ze rist cenové hladiny neptfedbihd tempo riistu vyroby. V tomto
piipad¢ roste produkt redlny spolecné s nominalnim. Vétsinou se jednd o inflaci do 10 %, lidé
S cenovym naristem nemaji problém, penéztim véti a nemaji potiebu penize preménovat do
jinych forem bohatstvi.

Pédiva inflace se nachéazi v rozmezi od 10 % do 1000 %. Dochazi k rychlej§imu ristu
cenové hladiny, neZ je rychlost tempa vyroby. Diisledkem padivé inflace je klesajici kupni sila
penéz. Lidé prestavaji vefit penéziim, drzi minimalni mnoZzstvi penéz a snazi se je pievést do
jinych forem bohatstvi. Inflace se stdva soucasti kalkulaci pii uzavirani smluv. DalSim
nasledkem miize byt tzv. dolarizace, uték od domaci mény.>

V piipadé¢ hyperinflace dochazi krozpadu penéZzniho systému a zhrouceni

hospodaiskych vazeb. Jedna se o extrémni piipad, kdy ceny rostou tempem v rdmci tisict

%2 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 131
3 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 132
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procent, na rozdil od tempa vyroby. Ceny zboZi a sluzeb se neustdle méni, penize uz neplni
svou roli a prechdzi se k barterové smeéné. Vychodiskem z hyperinflace byvad ménova reforma.
Hyperinflace postihla napiiklad Némecko po prvni svétové valce, Mad’arsko po druhé svétové
valce. Extrémnim ptipadem hyperinflace je stav v Zimbabwe, kde se v roce 2008 inflace

pohybovala okolo 231 miliond procent.®*

3.6.2 Méreni inflace

K vyjadreni rustu spotiebitelskych cen slouzi tzv. mira inflace. Jedna se o kvantitativni
vyjadieni zmény cenového indexu oproti predeslému obdobi.
»Nejcasteji se meéri mira inflace wt pomoci indexu inflace. Je pocitina jako podil zmény
cenového indexu (cenova hladina v obdobi t Pt — cenova hladina v obdobi t-1 Pt-1) oproti
predchozimu obdobi a cenovemu indexu predchoziho obdobi nasobeny 100, aby udaj byl

Vyjddieny jako procentudlni zména*.>®

Pt Pt—l

mit(Py) = P
t_

.100

DalSim zplisobem méteni inflace je napiiklad index spotiebitelskych cen CPI, ktery
vyjadiuje zménu ndkladii domacnosti za spotiebni statky. Index cen vyrobct PPI vyjadiuje
zménu cen vyrobct. Miru inflace Ize vypocitat i pomoci cenového deflatoru HDP nebo HNP,
ktery vyjadfuje zménu cen statki podilejicich se na hrubém produktu.®

K méfeni inflace se v Ceské republice vyuziva spotiebniho koge. Ten obsahuje pies tisic
polozek zahrnujicich potravinafské zbozi jako potraviny, alkohol, tabdk. Dale pak
nepotravinarské zbozi zahrnujici odévy, nabytek, potteby pro domacnost apod., a také sluzby.
Vsechny pfedméty ve spotiebnim koSi jsou u€lenény do 12 skupin. Véha kazdé skupiny je
uréena podilem celkovych nakladii na dané skuping. V Ceské republice ma nejvétsi vahu

skupina nakladd za bydleni.%’

3 PAVELKA, T., Makroekonomie: zdkladni kurz, s. 145

% BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 127
% PAVELKA, T., Makroekonomie: zdkladni kurz, s. 138

37 JILEK, I., Penize a ménova politika, s. 430
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Tabulka 1.- Struktura spotiebniho kose v CR v roce 2015

Nazev skupiny Pocet polozek Vaha v %o
Potraviny a nealkoholické napoje 229 180,6
Alkoholické népoje, tabak 32 93,4
Odivani a obuv 89 39,3
Bydleni, voda, energie, paliva 73 251,2
Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 119 57,8
Zdravi 35 23,0
Doprava 112 100,8
Posty a telekomunikace 13 30,7
Rekreace a kultura 154 89,6
Vzdélavani 27 6,2
Stravovani a ubytovani 57 58,2
Ostatni zbozi a sluzby 88 69,2
Celkem 1028 1 000

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

3.6.3 Priciny inflace

Za pri¢inu inflace 1ze povazovat rlst objemu penéz v ekonomice. Cim vice penéz je do
ekonomiky vpusténo, tim vice je jich potieba. Tento princip slouZi k zachovani stejné hodnoty

penéz. Rozeznavame tii zékladni typy inflace.®

3.6.3.1 Poptavkova inflace

Jedna se o vychyleni ze setrvacné urovné zpiisobené pozitivnim poptavkovym Sokem.
Ten je zplisoben posunem agregatni poptavky doprava. Posun nastava v okamziku ristu
vladnich vydajt, investi¢nich vydaji firem, spotfebnich vydaji domacnosti a zvySenim Cistého

exportu.

8 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 131
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Graf 1.- Poptavkova inflace

P

Zdroj: Pavelka, Toma$. Makroekonomie zakladni kurz, s. 140

»Ptvodni rovnovaha byla v bodé E1 pri rovnovazném Y1 a rovnovazné cenové hladiné P1. Nyni
dojde k pozitivnimu poptavkovému soku — napriklad viada provede fiskalni expanzi, zvysi viadni
nakupy statkit a sluzeb (G). Krivka agregatni poptavky se posune doprava a nova rovnovaha

se ustanovi v bodeé E2. Pritom doslo k ristu cenova hladiny na P2 a zaroven se produkt zvysil

na Y2¢«3°

3.6.3.2 Nabidkova inflace

Pii nabidkové, nebo ndkladové inflaci dochazi k ristu nakladi a klesa agregatni
nabidka. Firmy budou ochotny pfi ristu nakladii nabizet stejné mnozstvi produkce za vyssi
ceny. Ristem ndkladl se rozumi zvySovani nominédlnich mezd, rist svétovych cen surovin
apod. Zptisobuje inflaci, ktera nastava i pfesto, Ze v ekonomice neni piebytek poptavky po zbozi
a sluzbach. Tento jev je spojen s tzv. stagflaci, ktera se vyznacuje kombinaci stagnace redlného

vystupu a riistu cenové hladiny.

3 PAVELKA, T., Makroekonomie: zdkladni kurz, s. 140
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Graf 2.- Nabidkova inflace
P

AD

]
|
|
I
!
¥ ¥ Y

Zdroj: Pavelka, Tomas. Makroekonomie zakladni kurz, s. 141

»Puvodni rovnovaha bylav bode E1 pri rovnovaznem Y1 a rovnovazné cenové hladiné P1. Nyni
dojde k negativnimu ndkladovému Soku — zvysi se ceny ropy na svetovych trzich. Krivka
agregatni nabidky se posune nahoru a novd rovnovaha se ustanovi v bodé E2. Cenova hladina

vzroste P2«40

3.6.3.3 Setrvaéna inflace

Setrvacna inflace je spojena stzv. inflanim ocekdvanim. Na zaklad¢ inflacniho
o¢ekavani zaméstnanci vyjednavaji o svych mzdach, banky na jeho zaklad¢ urcuji vysi troka

z tvéru a firmy podle n¢j stanovuji vysi cen vyrobkl a sluzeb.

O PAVELKA, T., Makroekonomie: zdkladni kurz, s. 141
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Graf 3.- Setrvaéna inflace
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Zdroj: Pavelka, Toma$. Makroekonomie zékladni kurz, s. 143

»wPuvodni rovnovaha byla v bode EIl pri rovnovazném Y1 a rovnovazné cenové hladine Pl.
Protoze vsak zaméstnanci ocekdvaji urcitou miru inflace, budou pozadovat narist mezd
minimalné ve stejné vysi (realna mzda by se nezmenila). Pokud firmy vyhovi poZadavkiim
zaméstnancii, zvysi se jim naklady. To povede k nepriznivemu nabidkovemu Soku a krivka
kratkodobé agregatni nabidky by se posunula nahoru (SAS2). Pri stejné agregatni poptavce by
se produkt dostal pod svou potenciondlni uroven a vzrostla by nezaméstnanost. Na to bude
reagovat vlada zvysenim svych vydajii, a nebo centralni banka zvySenim penézni zasoby, a
V dusledku toho se krivka agregatni poptavky posune doprava (AD2). Novym bodem rovnovahy
bude bod E2 pri stejném (potenciondalnim produktu) a vyssi cenové hladiné (P2). Tento bod ale
neni konecny — zaméstnanci opét ocekavaji urcitou miru inflace, opét budou pozadovat narust
mezd a firmdam opét rostou naklady. Krivka kratkodobé agregatni nabidky se znovu posune
nahoru (SAS3). Dochazi k poklesu produktu, rustu nezaméstnanosti, a v dusledku toho viada
zvys§i vladni nakupy nebo centralni banka zvysi penézni zasobu a krivka agregatni poptavky se
posune doprava (AD3). Novym bodem rovnovahy bude bod E3, ale pouze kratkodobe, nebot

cely postup se bude ddle opakovat“.** Tento postup se nazyva mzdové inflaéni spirala.

A PAVELKA, T., Makroekonomie: zdakladni kurz, s. 143
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3.6.4 Protiinfla¢ni politika

V ramci statniho zésahu proti zvySovani miry inflace vétSinou dochézi k ristu nakladd,
nejcastéji pokles produkce a zvyseni nezaméstnanosti. Mezi opatteni protiinflacni politiky patii
monetarni restrikce. V tomto piipad¢ centralni banka mlze snizit mnozstvi penéz, nebo zvysit
urokové miry. Timto zasahem dochazi k poklesu agregatni poptavky. S poklesem produkce
klesa i zamé&stnanost a cenova hladina.

Dalsim moznym opatfenim je fiskalni restrikce. V tomto ptipadé¢ dochédzi k omezeni
vydajt vlady nebo ke zvySovani dani. Agregatni poptavka opét klesne a tim i cenova hladina.
S klesanim cenové hladiny dochazi i k poklesu produkce a zaméstnanosti.

V piipad¢€ pretrvavani setrvacné inflace je nutné odstranit infla¢ni ocekavani. K tomu
dochazi tehdy, pokud centrdlni banka a vlada dlouhodobé provéadi divéryhodnou politiku.
Pokud se jim podati sniZeni inflace, ekonomické subjekty zméni sva ocekévani. V piipade
nedostani slibl centralni banky a vlady o snizovani miry inflace, ekonomické subjekty v né
ztraceji divéru a opét dochazi k setrvacné inflaci.

Ponékud netradicnim feSenim protiinfla¢ni politiky miize byt zmrazeni riistu mezd a
cen. V tomto piipad¢ dochazi k potlaceni informacni funkce cen. Jedna se o pouhé oddaleni

inflace a pouziva se jako dopInék k fiskalnim a monetarnim restrikcim.*?

3.6.5 Cilovani inflace

Béhem uplatiiovani ménové politiky voli centralni banka z né€kolika ménovépolitickych
rezimi. Ctyfi zakladni typy rezimil jsou cilovani penézni zasoby, cilovani ménového kurzu,
rezim s implicitni nominalni kotvou a cilovani inflace.

Cilovani inflace je proces, pii kterém si centralni banka urc¢i koridor hodnot pro budouci
miru inflace a svymi naslednymi kroky se snaZi o udrZeni inflace v mezich danych hodnot.
Vyznamnou charakteristikou tohoto rezimu je sttednédobost této strategie, vyuzivani progndz
o budoucich hodnotach inflace a vetfejné vyhlaSeni inflatniho cile. Bankovni rada centralni
banky hodnoti prognézu a vyhodnoti rizika nenaplnéni planu. Na zaklad¢é vyhodnoceni hlasuje

bankovni rada o ptfipadné zméné ménovepolitickych nastrojii v piipad€ vychyleni inflace

2 PAVELKA, T., Makroekonomie: zdkladni kurz, s. 148
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z ur¢eného koridoru hodnot. Jednim z kroku pfi této situaci mize byt zvySeni repo sazby a tim
oslabeni agregatni poptavky, kterd ma za nasledek oslabeni cenového ristu. Snizeni repo sazby
ma opacna dopad. Pii ocekavani inflace nad urCeny koridor by méla byt ménova politika

restriktivnéjsi, tj. naptiklad zvyseni repo sazby.*

3.6.5.1 Vyjimky z plnéni infla¢nich cilt

K potrebé uplatnovat vyjimky z plnéni inflacniho cile vedou v reZimu cilovani inflace velké
narazove zmeny exogennich faktorii (jednd se zejména o Soky na strané nabidky), jez jsou zcela
Ci ve znacné mire mimo dosah opatreni ménové politiky centralni banky. Snaha udrzet inflaci v
cili by za teéchto okolnosti mohla vyustit v nezadouci vykyvy hrubého domaciho produktu a
zaméstnanosti. Pokud takovy Sok odchyli predpoklidanou inflaci od cile, CNB na jeho primdrni
dopady nereaguje. Vyuzije vyjimky ze svého zavazku plnit inflacni cil a akceptuje takto
zplisobené piechodné odchyleni prognozy a ndsledné i budouci inflace od cile. Sokii, které
vytvareji prostor pro uplatnéni takovéto vyjimky, mize byt cela rada. Jednim z takovych Sokii

Jjsou vipravy neprimych dani*.**

43 JILEK, J., Penize a m&nova politika, s. 148
4 Cilovani inflace v CR [online]. CNB [cit. 2016-12-05]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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4. Vyvoj inflace v CR

Nejnizsi hodnota inflace byla, ve sledovaném obdobi 2006 — 2016, naméiena v roce 2015,

v

roku 2003. Naopak nejvyssi mira inflace byla namétena v roce 2008 a to necelych 6,3 %.

4.1 Vyvoj inflace v Ceské republice v porovnani s Evropskou unii

V ¢lenskych zemich Evropské unie se inflace porovnava na zékladé harmonizovaného
indexu spotiebitelskych cen. Pojem harmonizovany odkazuje na fakt, ze kazda zemé k vypoctu
inflace pouzivéa stejnou metodu. Na zaklad¢ stejného postupu lze provést porovnani inflaéniho
rustu jednotlivych zemi.

Hlavnim ukolem Evropské centrdlni banky je zajisténi cenové stability. Inflacni cil
urceny bankou je hodnota mirn€ pod 2 %. Harmonizovany index spotiebitelskych cen, HICP,
je taktéz pouzivan jako ukazatel, zda je doty¢nd zemé& pfipravena vstoupit do eurozény. Na

zdklad& harmonizovanych statistickych metod je hodnota inflace zpracovavana Eurostatem.*®

Graf 4.- Porovnani vyvoje inflace v CR a EU
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Zdroj: ECB, 2017, vlastni zpracovani

% the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) [online]. ECB [cit. 2017-02-24]. Dostupné z:

https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.en.html
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Porovnanim vyvoje inflace Ceské republiky a priméru Evropské unie lze ¥ici, Ze se
inflace ve sledovaném obdobi vyvijela pomérné stejné. Vyjimkou je rok 2008, kdy inflace
v Ceské republice byla vlivem finanéni a hospodaiské krize téméf dvojnasobna.

Hypotécni krize americkych bank zapficinila financni a nasledn¢ i ekonomickou krizi.
Po krachu nekterych americkych bank se krize dostala v zaii 2008 i do Evropy. Banky zapadni
Evropy musely byt zachraiovany pomoci statnich regulaci, obyvatelé ztraceli diveru ve své
vklady. Situace si nevyzadala zasah na urovni Evropské unie, nebot” stav finan¢niho sektoru
byl v ramci Evropy odli$ny. Na rozdil od stavu bank zapadni Evropy, ktery vyzadoval statni
regulace, banky ve stfedni Evrop¢ ziistaly pomérné stabilni.

Finanéni krize s sebou pfinesla obavy o vyvoj svétového hospodarstvi. Banky drzely
penize a zdrahaly se vyhodné pljcovat. Nasledkem tohoto chovani bylo zpomaleni novych
investic a zastaveni ekonomického riistu.*®

Kazda zemé se snazila vyporadat s krizi svym zptisobem. Mezi Casté zptsoby patfilo
usmérnéni investi¢nimi pobidkami, prémie na podporu riiznych segmenti ekonomiky nebo
opatieni podporujici zaméstnanost. Piedstavitel¢ starSich zemi Evropské unie usilovali
zpocatku o uzavieni svych ekonomik v rdmci ochrany pfed dopady volného trhu beéhem krize.
Na neformalnim summitu Evropské rady v Bruselu, v bieznu 2009, byl tento protekcionisticky
postup odmitnut S tim, ze popiral jeden z principti Spolecenstvi.

Vlivem pomalé reakce ekonomik doslo ke zvySovani nezaméstnanosti a poklesu piijmi
statnich rozpocti zemi Evropské unie. Rozpocty se propadly do hlubokych deficitl a nékteré
zemé jiz nemohli Cerpat pijcky na svétovych financnich trzich. Jednalo se zejména o
Mad’arsko, kter¢ cerpalo penize =ze strany Mezinarodniho ménového fondu.

Nejvyraznéjsi dopad na snizovani hodnoty spole¢né mény v rdmci eurozony zplisobilo
Recko, které falsovanim ekonomickych statistik prohloubilo piedpokladany pokles. Zemé
Eurozény byly nuceny k finanénimu stimulu Recka, aby nedochazelo k dal§imu prohlubovani

mény.

46 COMMISSION, European a DIRECTORATE-GENERAL FOR ECONOMIC AND FINANCIAL
AFFAIRS. Economic crisis in Europe: causes, consequences and responses [online]. Luxembourg: Office for
Official Publications of the European Communities, 2009 [cit. 2017-02-24]. ISBN 978-927-9113-680.
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vladnuti zemi Eurozoény, o efektivngjsi regulaci bank nebo o zdanéni finan¢nich transakei.*’

4.2 Vyvoj inflace v roce 2006

Rust ekonomiky Ceské republiky byl v roce 2006 téméf stejny, jako v predchozim roce,
tj. okolo 6 %. V porovnani s evropskym primérem bylo tempo rdstu vyrazné vyssi. Mirné se
zménila struktura hospodaiského riistu. Oproti piedeslému roku se zvysil piispévek zmény
stavu zasob, fixnich investic a spotfeby domacnosti. Snizil se naopak ptispévek zahrani¢niho
exportu, ktery byl dominantni v pfedchozim roce.

Hlavnim cilem Ceské narodni banky bylo udrzet inflaci pomoci horizontalniho bodového
cile 3 %. Centralni banka usilovala o to, aby se realna inflace nelisila od stanoveného cile o vice
neZ 1 procento obéma sméry. Zamér centralni banky, udrZet miru inflace okolo 3 %, se po
vétsinu roku podafilo plnit.

Infla¢ni rist byl v prvnich tfech Ctvrtletich relativné stabilni, pohyboval se v rozmezi od
2,7 % do 3,1 %. V tijnu doslo ke zpomaleni rastu inflace na 1,3 %. Ke zbytku roku inflace

pomalu rostla.

Graf 5.- Mira inflace v roce 2006 (vyjadiena prirastkem indexu spotiebitelskych cen ke

stejnému mésici predchoziho roku)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani

47 Dopady svétové financni a hospoddiské krize na ekonomiku CR [online]. CSU [cit. 2017-02-24]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/documents/10180/20534938/115610j.pdf/b487dd3c-0ad7-4ccd-b62d-
8fc9bf917b95?version=1.0
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Spotiebitelské ceny byly v roce 2006 ovliviiovany piedev§im regulovanymi cenami,
které se podileli na inflaci zhruba ze tii ¢tvrtin. Rist inflace zpasobilo piredevsim zvySovani cen
za teplo, zemni plyn a elektfinu zapocaté jiz vroce 2005. Zpomaleni bylo zplsobeno
zklidnénim vyvoje svétovych cen za energetické suroviny. Nasledkem toho doslo k poklesu
regulacnich opatfeni za bydleni, vodu, energii a paliva.

V roce 2006 doslo dvakrat ke zvySeni sazby pro repo operace na celkovych 2,50 %.
K navyseni doslo na konci ¢ervence a zafi, vzdy o 0,25 %. Z diivodu piebytecné volné likvidity
vV bankovnim sektoru byly repo operace uzivany na stazeni volnych rezerv k dosazeni potiebné
urovné povinnych minimdlnich rezerv. Diskontni sazba se stejné jako repo sazba, zvysila
koncem cervence a zaii o 0,25 % na konecnych 1,50 %. Lombardni sazba se po stejnych
navysenich dostala na 3,50 %. Primérna vySe stahované volné likvidity ¢inila 442 mld. K¢,
Vv prubehu roku 2006 se likvidita pohybovala v rozmezi 298 az 478 mld. K¢. Oproti ptedeslému
roku doglo k celkovému poklesu likvidity o zhruba 1,7 mld. K&*®

4.3 Vyvoj inflace v roce 2007

Rist ekonomiky v roce 2007 byl témét stejny jako v predchozich letech, na urovni 6 %.
Ekonomika Ceské republiky stejné jako v poslednich letech rostla rychleji nez primér
Evropské unie. Kristu ptispival pfedev§im hruba tvorba fixniho kapitdlu a spotieba
domacnosti, Castecné 1 Cisty vyvoz.

Hlavnim cilem bylo udrzeni cenové stability. V rdmci cilovani inflace je stanoven
bodovy cil 3 % s toleranénim pasmem jednoho procentniho bodu obéma sméry. Inflace se
prib&hem roku mirn€ zvySovala a pfiblizovala se infla¢nimu cili. V dubnu sledovaného roku
se podatilo dosahnout inflace v ramci toleran¢niho pasma. Ke konci roku se inflace dostala nad
toleran¢ni pasmo. V bieznu roku 2007 bylo bankovni radou rozhodnuto o sniZeni cile inflace

na 2 % s nezménénym tolerancnim pasmem s platnosti od roku 2010.

8 Vyrocni zprava CNB.: Ceskd ndarodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, [2006]- [cit. 2017-02-24]
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Graf 6.- Mira inflace v roce 2007 (vyjadFena priristkem indexu spotiebitelskych cen ke

stejnému mésici predchoziho roku)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani

Vyvoj cen potravin a regulované ceny zpisobili ke konci roku riist inflace. Dale byla
inflace ovlivnéna zménami nepiimych dani a v malé mife vyvojem korigované inflace bez
pohonnych hmot.

V roce 2007 doslo ¢tytikrat k navyseni sazby pro repo operace. Hodnota sazby stoupala
vzdy 0 0,25 %. Zac¢4tkem Cervna doSlo k navySeni na 2,75 % a dalSi navySovani probihalo vzdy
koncem cervence, srpna a listopadu na kone¢nych 3,50 %. Primérné vySe stahované volné
likvidity ¢inila 399 mld. K¢, v pribéhu roku 2007 se likvidita pohybovala v rozmezi 254 az 430
mld. K& Oproti predeslému roku doslo k celkovému poklesu likvidity o zhruba 43 mld. K&.4°

4.4 Vyvoj inflace v roce 2008

Rist ekonomiky v roce 2008 se oproti ptedchozim rokiim vyrazné zpomalil, o vice néz 2
%. V pribéhu roku rust plynule zpomaloval, ke konci roku doslo k prudkému poklesu
S prognézou negativniho vyvoje v dal§ich letech. Jednim z hlavnich diivodl sestupu ekonomiky
byl propad zahrani¢ni poptavky, ktery byl zptsoben svétovou financni a hospodaiskou krizi.
Ceské ekonomika rostla, stejné jako v poslednich Sesti letech, rychleji nez primér Evropské

unie. Diivodem tomu byl vysoky vyvoz Ceské republiky, ktery kompenzoval utlumeni hrubé

* Vyrocni zprava CNB.: Ceskd ndarodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, [2007]- [cit. 2017-02-24]
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tvorby fixniho kapitdlu z ptedchoziho roku a nizs$i piispévek spotieby domadacnosti.
K rlstu ¢astecné prispéla vladni spotieba.
Dopady finan¢ni a hospodaiské krize ovlivnily ke konci roku snizeni inflace a nasledny

propad hospodaiského rustu, zménu vyvoje miry nezaméstnanosti a oslabeni koruny.

Graf 7.- Mira inflace v roce 2008 (vyjadFena priristkem indexu spotiebitelskych cen ke

stejnému mésici predchoziho roku)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani

Inflace se pocatkem roku 2008 wvyrazn¢ zvysila, pokracovala tak v tendenci
z predchoziho roku. Rust byl zplsoben dopadem inflacnich nakladovych vlivii spojeny
s vyvojem v zahrani¢i. Po zbytek roku inflace pomalu klesala. Vyraznéjsi snizeni ke konci roku
bylo zplisobeno odeznénim inflac¢nich tlakd a snizenim komoditnich cen na svétovych trzich.
Inflace se vratila zpét do toleranéniho pasma cile Ceské narodni banky.

V roce 2008 doslo k poslednimu navySeni sazby pro repo operace. Hodnota sazby
stoupla v tnoru 0 0,25 % na koneénych 3,75 %. V druhé poloviné roku zacalo dochazet ke
snizovani urokovych sazeb. V srpnu a listopadu doslo ke snizeni 0 0,25 %, v prosinci dokonce
0 0,50 % na konecnych 2,25 %. Primérna vyse stahované volné likvidity ¢inila 368 mld. K¢.
Oproti piedeslému roku doslo k celkovému poklesu likvidity o zhruba 31 mld. K¢. MnozZstvi
obéziva se v roce 2008 navysilo o 46 mld. K¢. O stejnou ¢astku se zmensSila hodnota sterilizace.
Tento vyvoj zplsobil pribézny rist obéziva spole¢né¢ s mimofddnym fijnovym rlstem,
zpusobenym obavami ze zac¢inajici finanéni krize na zahrani¢nich trzich.

V dusledku pokradujici finanéni krize byla Ceska narodni banka nucena piistoupit

k mimofadnym operacim. Stale se navySujici zajem o vybér hotovosti zptisobil pokles
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primarnich vkladt bank. Centralni banka pfistoupila k reverznim repo operacim, kdy dodavala
obchodnim bankam likviditu proti zdstavé cennych papirti se splatnosti 14 dnd, ptipadné 3
mésici. Urokova sazba pro repo operace se splatnosti 14 dni byla stanovena ve vy3i zakladni
repo sazby navysené o 10 bod, se splatnosti 3 mésice ve vysi repo sazby navysené o 30 bod.

Dal$im mimofadnym krokem Ceské narodni banky byly devizové swapy.>°

4.5 Vyvoj inflace v roce 2009

Pokles zahrani¢ni poptavky vedl za¢atkem roku k poklesu vykonnosti ¢eské ekonomiky,
srovnatelné s primérem Evropské unie. V ndvaznosti poklesu vyvozu klesaly v Ceské
republice i investice. Prispévek spotfeby domacnosti si udrzel rychly rtst a tlumil prvni dopad
finan¢ni krize na ekonomiku. Rostla nezaméstnanost a klesal pocet pracovnich mist. Tento stav
na trhu prace kompenzovala vlada socialnimi davkami v ramci protikrizového balicku. Trzni
trokové byly nadale ovliviiovany prémiemi Ceské nirodni banky. Zacatkem roku inflace
prudce poklesla a hrozilo piekroceni toleranc¢niho pasma. Bankovni rada rozhodla o dalSim
snizovani urokovych sazeb, repo sazba tak Cinila 1,75 %. Ve druhém ctvrtleti roku se propad
ekonomiky téméf zastavil. Napomohlo tomu pfijeti protikrizovych opatfeni, naptiklad tzv.
Srotovné. Propad domaciho produktu se dale prohluboval, situace na trhu prace se nadale

zhorSovala, nezameéstnanost rostla.

Graf 8.- Mira inflace v roce 2009 (vyjadi‘ena piiristkem indexu spoti‘ebitelskych cen ke

stejnému mésici predchoziho roku)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani

50 Vyrocni zprava CNB.: Ceskd narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, [2008]- [cit. 2017-02-24]
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Inflace se postupem roku snizovala, aZ v fijnu roku doséhla lehce zépornych hodnot. Ke
konci roku rast spottebitelskych cen zrychlil, avSak stale se nachazel mimo toleran¢ni pasmo
uréené centralni bankou.

V roce 2009 doslo ke snizeni sazby pro repo operace. Hodnota sazby se snizovala ve
¢tytech krocich. K prvnimu snizeni doslo v unoru o 0,5 %, dalsi sniZeni nastalo v kvétnu o0 0,25
%, srpnu o 0,25 % a posledni snizeni z prosince o 0,25 % ustéalilo hodnotu sazby pro repo
operace na 1 %. Primérna vyse stahované volné likvidity €inila 348 mld. K¢. Oproti pfedeslému
roku doslo k celkovému poklesu likvidity o zhruba 28 mld. K¢&. V pribéhu roku 2009 se
likvidita pohybovala v rozmezi 230 az 378 mld. K¢.

Specialni opatieni Ceské narodni banky z piedeslého roku pokradovala i v roce 2009.
Dale centralni banka umoznila vyménu méné likvidnich cennych papirt za likvidngjsi, tzv.
vyménu kolateralu. Cilem nebylo navyseni likvidity bank, ale poskytnuti cennych papirt pro

dalsi operace.

4.6 Vyvoj inflace v roce 2010

Ekonomickaé situace v roce 2010 byla ve znameni zotavovani z disledkl svétové financni
a hospodaiské krize. Ekonomika Ceské republiky se v roce 2010 vyvijela stejn& jako primér
zemi Evropskeé unie. Propad hrubého doméciho produktu a nasledné oZiveni zapficinil pfevazné
vyvoj exportu zemé&. Pozitivni dopad na ekonomiku zemé mélo oZiveni némecké ekonomiky,
naSeho vyznamného obchodniho partnera. Ekonomika zemé oproti predeSlému roku rostla,
ovSem jen tfetinovym tempem neZ v letech pred krizi.

Ekonomicky vyvoj mél jen maly dopad na trh prace. Mira nezaméstnanosti se zacala

snizovat a zmirnil se také pokles zaméstnanosti.

5L Vyrocni zprava CNB.: Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, [2009]- [cit. 2017-02-24]

48



Graf 9.- Mira inflace v roce 2010 (vyjadFena priristkem indexu spotiebitelskych cen ke

stejnému mésici predchoziho roku)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani

Hlavnim cilem centralni banky na rok 2010 bylo udrzeni miry inflace ve vysi 2 %
S tolerancnim pasmem 1 %. Inflace se zaatkem roku drZela pod hranici toleranéniho pasma,
v poloving roku dosahla pozadovaného cile. Nizka inflace umoznila Ceské narodni bance dalsi
snizovani urokovych sazeb o dalsich 0,25 %.

V kvétnu roku 2010 doslo ke snizeni sazby pro repo operace na hodnotu 0,75 %, ktera
zustala stejnd po zbytek roku. Diskontni sazba zistala po cely rok na hodnoté 0,25 %.
Lombardni sazba byla upravena tak, aby oproti hodnoté sazby pro repo operace byla o 100 boda
vys$i. Jeji hodnota €inila 1,75 %. Primérna vySe stahované volné likvidity Cinila 385 mld. K¢.
Oproti pfedeslému roku doslo k celkovému nartstu likvidity o zhruba 18 mld. K¢. V prabéhu
roku 2010 se likvidita pohybovala v rozmezi 318 az 389 mld. K¢. Mimotadna opatieni ze strany
Ceské narodni banky pokradovala i v roce 2010, nybrz v omezené mife. Reverzni repo sazba
byla se stejnymi podminkami jako v minulych letech. Devizové swapy nebyly pro ucely

ménové politiky centralni banky pouzity.>2

52 Vyrocni zprava CNB.: Ceskd narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, [2010]- [cit. 2017-02-24]
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4.7 Vyvoj inflace v roce 2011

Ekonomicky vyvoj pokratoval Vprvni poloviné roku stejnym zplsobem jako
Vv piedchozim roce. Zacatkem roku ekonomicky rust zrychlil, pozdéji se zacal opét zpomalovat
disledkem fiskalnich restrikci, odeznéni investic do zasob a zvolnéni ristu exportu. VIiv
ekonomického ozivovani se mirn€ projevil v riistu zaméstnanosti, snizeni nezaméstnanosti a

rustu mezd v soukromém sektoru.

Graf 10.- Mira inflace v roce 2011 (vyjadiena prirastkem indexu spotiebitelskych cen

ke stejnému mésici predchoziho roku)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovéni

Cilem Ceské narodni banky bylo udrZet inflaci stale v roving 2 % s toleranénim pasmem
1 %. Po vétsinu roku se inflace nachazela v cilovém bodé, ke konci roku do§lo K nartstu
hodnoty inflace nad 2 %. Hlavni pfi¢inou bylo promitnuti zvySené sazby dané z ptidané
hodnoty planované k zacatku nadchazejicitho roku. Zména cen se promitla s predstihem
pfedevsim do cen potravin.

V roce 2011 nedoslo ke zméné sazby pro repo operace. Hodnota sazby pro repo operace
¢inila 0,75 %, diskontni sazba €inila 0,25 % a lombardni 1,75 %. Primérna vyse stahované
volné likvidity ¢inila 353 mld. K¢&. Oproti predeslému roku doslo k celkovému poklesu likvidity
0 zhruba 5 mld. K¢. V prubéhu roku se likvidita pohybovala v rozmezi 313 az 395 mld. K¢.
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Mimotéadnych opatfenich v podobé reverznich repo sazeb a devizovych swapt centralni
banka v roce 2011 nevyuzivala, nicmén¢ s ohledem na volatilitu vyvoje finan¢nich trhi tyto

moznosti zistaly k dispozici.>

4.8 Vyvoj inflace v roce 2012

Zvysenim snizené sazby dané z pfidané hodnoty ze zacatku roku se celkova inflace
pohybovala nad hranici toleran¢niho pasma. Snizeni exportu a dopady z fiskalni restrikce
zpusobily pokles domaciho produktu o vice nez procento. Pokles zaznamenaly i realné mzdy,
nezaméstnanost se mirn€ zvysila.

Ve druhé poloving roku pokracovalo sniZovani trokovych sazeb. Urokova sazba byla
Vv zafi sniZzena na 0,25 % a koncem roku na 0,05 %. V prohlaSeni bankovni rady zaznélo, ze
nizké trokové sazby budou drzeny do doby, nez infla¢ni tlaky posunou miru inflace k cilovému
bodu 2 %. Bankovni rada rovnéZ prohlésila, Ze v ptipad¢ potieby dalSiho uvoliiovani je schopna
vyuzit dal§ich ménovépolitickych néstrojt.

Rostouci dluhové zatizeni v eurozoné a piijaté opatieni centralni bankou smétovala ke
zhorSujicim se vyhlidkdm ekonomického riistu. Prognozy o inflaci se zménily z 2 % na témét

nulové hodnoty.

Graf 11.- Mira inflace v roce 2012 (vyjadiena prirustkem indexu spotiebitelskych cen

ke stejnému mésici piredchoziho roku)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani

53 Vyrocni zprava CNB.: Ceskd narodni banka [online]. Praha: Ceska nérodni banka, [2011]- [cit. 2017-02-24]
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V roce 2012 doslo ke zméné sazby pro repo operace. Hodnota sazby pro repo operace
klesla v ¢ervnu na hodnotu 0,50 %, v fijnu na hodnotu 0,25 a v prosinci na historické minimum
0,05 %. Diskontni sazba byla koncem roku sniZzena na stejnou hodnotu 0,05 % a lombardni
sazba poklesla na hodnotu 0,25 %. Primérné vySe stahované volné likvidity cCinila 345 mld.
K¢&. V pribehu roku se likvidita pohybovala v rozmezi 288 az 345 mld. K¢.

Mimotadnych opatienich v podobé¢ reverznich repo sazeb a devizovych swapi centralni
banka v roce 2012 nevyuzivala, nicméné s ohledem na volatilitu vyvoje finan¢nich trhi tyto

moznosti zistaly k dispozici.>

4.9 Vyvoj inflace v roce 2013

V roce 2013 doslo ke snizeni hrubého domaciho produktu zhruba o 1 %. Dtsledkem byla
slaba poptavka po investi¢énim zbozi a pokles salda zahrani¢niho obchodu. Vydaje na spotiebu
zustaly ve stejné mife jako v pfedchozim roce. Vyvoj produktu pozitivné ovlivnila spotfebni
dan s tabakovych vyrobki a alkoholu, vyvoj dani z produktt.

Ve sledovaném roce pokracoval utlum trhu prace a ekonomickd recese. Inflace nadale
klesala. Prognozy Ceské narodni banky ukazovaly na mozny stav deflace. Moznost snizovéni
urokovych sazeb byla jiz vyCerpédna, centrdlni banka rozhodla o pouziti kurzu koruny jako
dal§iho ménovépolitického néstroje k udrZeni stavu ekonomiky. Bankovni rada prohlésila, Ze
je ochotna uméle udrzovat kurz koruny v hodnoté 27 CZK/EUR do doby, dokud se mira inflace

nevrati na cilovou hodnotu 2 %.

 Vyrocni zprava CNB.: Ceskd narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, [2012]- [cit. 2017-02-24]
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Graf 12.- Mira inflace v roce 2013 (vyjadi‘ena prirtstkem indexu spotiebitelskych cen

ke stejnému mésici predchoziho roku)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani

V roce 2013 nedoslo k zadné zmén¢ urokovych sazeb. Hodnota sazby pro repo operace
a diskontni sazba zistaly na trovni 0,05 %. Lombardni sazba zlstala na hodnoté 0,25 %.
Z diivodu urokovych sazeb blizicich se nule nemohla bankovni rada uvolilovat ménovou
politiku dal$im sniZovanim trokd. Z toho divodu v listopadu 2013 bankovni rada pfistoupila
k devizovym intervencim jako dal$iho nastroje ménové politiky. Po splnéni kurzového
zavazku, udrzet kurz koruny v hodnoté 27 CZK/EUR, nakoupila centrdlni banka devizy
V hodnoté 201,735 mld. K¢. Objem dodané volné likvidity plynouci z ndkupu na devizovém
trhu byl z trhu stahovan zejména diky Grokovym operacim.
Primérna vyse stahované volné likvidity pied za¢atkem devizovych intervenci ¢inila 391
mld. K¢ a po uplatnéni devizovych intervenci 591 mld. K& Mimotadnych opatienich v podobé
reverznich repo sazeb a devizovych swaptl centralni banka v roce 2013 nevyuzivala, nicméné

s ohledem na vyvoj finanénich trhii tyto moZznosti ziistaly k dispozici. *°

4.10 Vyvoj inflace v roce 2014

Vlivem opatienich Ceské narodni banky doslo v roce 2014 k zrychleni riistu ekonomiky o

2 %. Oslabeni mény podpoftilo export, doméci investice a spotfebu. Moznost deflace byla

5 Vyrocni zprava CNB.: Ceskd narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, [2013]- [cit. 2017-02-24]
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zazehnana, ale inflace se stale nachazela u dolni hranice toleran¢niho pasma, v zavéru roku
dosahovala nulovych hodnot. Pfi¢inou nulov¢ inflace byl utlumeny cenovy vyvoj v zahranici a
sniZeni cen ropy.

Rast ekonomiky se pozitivné projevil na trhu prace. Rostla zaméstnanost, klesala
nezameéstnanost a obnovil se rist mezd v soukromém sektoru.

Na vyvoj inflace Ceskd narodni banka reagovala prodlouZenim stalé hladiny kurzu 27

CZK/EUR, dale prohlasila, ze je v piipadé potfeby ochotna hodnotu koruny nadéle snizovat.

Graf 13.- Mira inflace v roce 2014 (vyjadi‘ena prirtstkem indexu spotiebitelskych cen

ke stejnému mésici predchoziho roku)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani

Zacatkem roku se inflace prudce sniZila a nachéazela se pod hranici toleranéniho pasma.
Jednim z diivodli bylo odeznéni zmén dané z pfidané hodnoty z ptedeSlych let a pokles
regulovanych cen.

V roce 2014 nedoslo k Zadné zméné trokovych sazeb. Hodnota sazby pro repo operace a
diskontni sazba zlstaly na trovni 0,05 %. Lombardni sazba ziistala na hodnoté€ 0,25 %. Ceska
narodni banka nadéle vyuzivala kurzovych intervenci jako dal§iho néstroje ménové politiky.
Zavazala se k udrZeni hladiny kurzu v roviné 27 korun za euro i za cenu umélého oslabovani
koruny. Vyvoj kurzu nepfinesl Zadnou nutnost intervencni aktivity. Z tohoto diivodu nebyl

zménén objem volné likvidity. Primérna vySe stahované volné likvidity ¢inila 637 mld. K¢&.
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Mimotadnych opatfenich v podobé reverznich repo sazeb a devizovych swapi centralni banka
v roce 2014 nevyuzivala, nicméné s ohledem na vyvoj finan¢nich trhii tyto moznosti zGstaly

k dispozici.*®

4.11 Vyvoj inflace v roce 2015

Hruby domaci produkt zaznamenal v roce 2015 rtst o 4,3 %. Produkt rostl zejména diky
nizkym cendm ropy, zrychlenému cerpani penéz z fondi Evropské unie, investicim a
zpracovatelskému primyslu a sluzbam. Ekonomice se dafilo nejlépe za poslednich osm let,
V porovnani s primérem Evropské unie byl riist ¢eské ekonomiky dvojnasobny oproti jinym
zemim.

Inflace se v roce 2015 nachazela hluboko pod toleranénim pasmem uréenym progndzami
centralni banky. Ve druhém ctvrtleti byl zaznamenéan rist cen, ktery byl poté vystiidan
poklesem inflace zpét k nule. Primérna inflace ve sledovaném roce byla 0,3 %, nejméné od
roku 2003. Nizka hladina inflace byla zaptic¢inéna meziro¢nim poklesem cen pohonnych hmot,
ktery odrazel propad svétovych cen ropy. Dale klesajicimi regulovanymi cenami a stagnaci cen

potravin.

Graf 14.- Mira inflace v roce 2015 (vyjadi‘ena prirtistkem indexu spotiebitelskych cen

ke stejnému mésici piredchoziho roku)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani

5 Vyrocni zprava CNB.: Ceskd narodni banka [online]. Praha: Ceské narodni banka, [2014]- [cit. 2017-02-24]
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V roce 2015 nedoslo k zadné zméné trokovych sazeb. Hodnota sazby pro repo operace a
diskontni sazba zlstaly na trovni 0,05 %. Lombardni sazba ziistala na hodnoté¢ 0,25 %. Ceska
narodni banka nadale vyuzivala kurzovych intervenci jako dalSiho néstroje ménové politiky.
Zavazala se k udrzeni hladiny kurzu v roviné€ 27 korun za euro i za cenu umélého oslabovani
koruny. Objem kurzovych intervenci dosahl v roce 2015 objemu 8,998 mld. K¢. Intervence
probé¢hla zejména ve druhé poloving roku a vyrazné ovlivnila objem volné likvidity. Primérna
vyse stahované volné likvidity ¢inila 757 mld. K¢ Mimotfadnych opattenich v podobé
reverznich repo sazeb a devizovych swapt centralni banka v roce 2015 nevyuzivala, nicméné

s ohledem na vyvoj finanénich trhii tyto moznosti ziistaly k dispozici.®’

4.12 Vyvoj inflace v roce 2016

Vyvoj hrubého doméaciho produktu se v roce 2016 zvysil oproti pfedchozimu roku o 2,3
%. Riist zplsobily pfedevsim piispévek spotieby domécnosti a zahrani¢ni obchod. Rostouci
zahrani¢ni poptavka zpiisobila rist ve vétSiné odvétvich narodni ekonomiky, predevsim ve
zpracovatelském primyslu. Pokles zaznamenalo pouze stavebnictvi, jehoz vykonnost byla
oproti ptedchozimu roku vyrazné nizsi. Ekonomicky rast kladné ovlivnil i trh prace. Celkova
zamé&stnanost byla o 1,8 % vys$$i neZ v pfedchozim roce.
Graf 15.- Mira inflace v roce 2016 (vyjadi‘'ena prirtstkem indexu spotfebitelskych cen

ke stejnému mésici piredchoziho roku)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani

ST Vyrocni zprava CNB.: Ceskd narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, [2015]- [cit. 2017-02-24]
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Inflace se po vétSinu roku drzela na konstantni irovni necelych 0,5 %. Ve tfetim Ctvrtleti
doslo k mirnému riistu vlivem odeznéni poklest cen potravin a pohonnych hmot.

V roce 2016 nedoslo k zadné zméné trokovych sazeb. Hodnota sazby pro repo operace a
diskontni sazba ziistaly na urovni 0,05 %. Lombardni sazba ziistala na hodnoté 0,25 %. Ceska
narodni banka nadéle vyuzivala kurzovych intervenci jako dalsiho nastroje ménové politiky.
Zavazala se k udrzeni hladiny kurzu v roviné 27 korun za euro i za cenu umélého oslabovani

koruny.®

4.13 Prognéza inflace na rok 2017

Ke konci roku 2016 se celkova inflace ptiblizila k cilové hodnoté 2 %. V prvni poloviné
roku 2017 se ofekava mirny rist spotiebitelskych cen a nakladi pisobenim dovoznich cen,
vyvojem ekonomiky a mirnym zvySovanim mezd v soukromém sektoru. V prvnim ctvrtleti
roku se oCekava piekroceni inflace nad dvouprocentni inflacni cil. Rlst bude nadale stoupat.
Ceska narodni banka o¢ekava opusténi kurzovych intervenci v poloving roku 2017. Ukonéenim
ménovych intervenci se ocekava rist urokovych sazeb a navrat hodnoty inflace na 2 % v roce
2018. Centralni banka se vrati do standartniho reZimu ménové politiky.

Snizeny rist vyvoje hrubého domaciho produktu v lofiském roce se projevi i v letoSnim
roce, predpokladana hodnota ristu je 2,8 %. Ekonomika Ceské republiky bude podporovana
pfedevsim rastem zahrani¢ni poptavky, obnovovanim vladnich investic spolufinancovanych
z evropskych fondl. Rist ekonomiky se projevi mirnym snizenim miry nezaméstnanosti a

zrychlenim dynamiky mezd.>®

58 Zprdava o inflaci.: Ceskd narodni banka [online]. Praha: Ceské narodni banka, [2016]- [cit. 2017-02-24]
5 Zprava o inflaci.: Ceskd narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, [2017]- [cit. 2017-02-24]
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5. Zavér

Bakalaiska prace se zabyvala sledovanim inflace v obdobi od roku 2006 do roku 2016.
Hlavnim tikolem Ceské narodni banky je zajisténi cenové stability a podpora vladnich krokd
k vytvofeni fungujici ekonomiky statu.

Cile ménové politiky se v prabéhu existence Ceské republiky ménily. Hlavni p¥i¢inou
byla zména rezimu z diivodu transformacénich zmén. V rozmezi let 1989 — 1997 byl hlavni cil
udrzeni stability domacich mén a ménového kurzu. Dal§imi cili byl fixni kurz a penézni zasoba.
V roce 1998 doslo ke zméné ménové politického rezimu Ceské narodni banky a hlavnim
ukolem bylo plnéni inflacniho cile. Tim byla stabilni a nizka inflace.

Od zahajeni cilovani inflace doslo v Ceské republice k odchylkam skuteéné inflace od
cilové. V prvnich letech doslo k nejvétsi odchylce vlivem nastoupeni nového rezimu centralni
banky. K dal§i vyznamné odchylce od planu doslo v roce 2003, kdy se inflace dostala do
zapornych hodnot. Ve sledovaném obdobi doslo k nejvétsi zméné v roce 2008, kdy vlivem
finanéni a hospodarské krize doslo k inflaci nad 6 %. V daném roce doslo k piekroceni
inflaénich cild v ramci celé Evropy, ov§em v porovnani s Ceskou republikou se jednalo pouze
o malé prekroceni. Vysvétleni odchylek skute¢né inflace tkvi v chybnych prognézach centralni
banky. Nutno dodat, Ze odhadovani okolnosti majici vliv na skute¢nou inflaci je velmi nejisté.

Zavérem lze fici, ze cilovani inflace je pfes vSechny vyhrady zadouci. Ve sledovaném
obdobi se Ceské narodni bance podafilo po vétsinu doby udrzet hladinu miry inflace
V toleran¢nim pasmu. Navzdory dopadim svétové finanéni a hospodaiské krize se podafilo i
vlivem ménové politickych nastrojit Ceské narodni banky docilit hospodaiského rozvoje Ceské

republiky.
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