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Monetarni politika CNB a jeji ekonomické dopady

Abstrakt

Bakalafska prace se vénuje ¢innostem CNB V oblasti ménové politiky. V praci jsou
definovany zakladni pojmy a informace dulezité k pochopeni dané problematiky.

Prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, a to Casti teoretické a Casti praktické.
V teoretické Casti prace je predstavena problematika centralnich bank spolu s popisem
Ceské narodni banky. Nasleduje obecna charakteristika monetarni politiky se zamé&fenim
na jeji vyvoj a nastroje. Déle jsou definovany vybrané makroekonomické ukazatele (HDP,
inflace, nezaméstnanost). Nasleduje zasazeni ménove politické problematiky do prostiedi
Ceské narodni banky a struény vyéet podminek, které musi uchazedska zemé plnit, pokud
chce vstoupit do eurozony.

Praktickd Cast prace je slozena zlogické analyzy vyvoje makroekonomickych
ukazateld a sazeb, které CNB vyuziva pii ovliviiovani ekonomiky Vramci monetarni
politiky Ceské republiky. Sledovanym obdobim je 10 piedchozich let, jejichz analyza
poskytuje cenné poznatky, které jsou nasledné vyuzity k odhadu budouciho vyvoje
ekonomiky. Samostatné jsou analyzovany stejné makroekonomické ukazatele a monetarni
nastroje v roce 2020, kdy propukla pandemie a tato situace zacala vyznamné ovliviiovat
ekonomiku. V zavéru prace je zhodnoceno vlastni dotaznikové Setfeni. Dotaznik byl
vytvofen za uéelem zjiiténi obecného povédomi o fungovani CNB a ménové politiky
spole¢né s ochotou pfijeti jednotné mény eura. Na zakladé ziskanych informaci jsou

formulovany z&véry a cely problém je zhodnocen.

Kli¢ova slova: monetarni politika, irokova sazba, CNB, inflace, bankovni dozor, euro,

ménovy kurz, HDP, nezaméstnanost



Monetary policy of the Czech National Bank and its
economic impacts

Abstract

The bachelor's thesis deals with the CNB's activities in the field of monetary policy.
The thesis defines the basic concepts and information important to understand the issue.

The paper is divided into two main parts, the theoretical part and the practical part.
The theoretical part of the thesis presents the issue of central banks as well as a description
of the Czech National Bank. The following is a general description of monetary policy
with a focus on its monetary tools. Selected macroeconomic indicators (GDP, inflation,
unemployment) are also defined. This is followed by the placement of monetary policy
issues in the environment of the Czech National Bank and a brief list of conditions that a
candidate country must meet if it wants to join the Eurozone.

The practical part of the work consists of a logical analysis of the development of
macroeconomic indicators and rates, which the CNB uses to influence the economy in the
monetary policy of the Czech Republic. The observed period is the previous 10 years, the
analysis of which provides valuable knowledge, which is then used to estimate the future
development of the economy. The same macroeconomic indicators and monetary
instruments are analyzed separately in 2020, when a pandemic broke out and this situation
began to significantly affect the economy. At the end of this paper, the own questionnaire
survey is evaluated. The questionnaire was designed to establish general awareness of the
CNB's functioning its monetary policy, together willingness of the respondents to adopt to
single currency, the euro. Based on the information obtained, conclusions are formulated

and the whole problem is evaluated.

Keywords: monetary policy, interest rate, Czech National Bank, inflation, banking

supervision, euro, exchange rate, GDP, unemployment
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1 Uvod

Cinnosti Ceské narodni banky se piimo dotykaji kazdého znas, at’ si to
uvédomujeme ¢i ne. Aktudlni ekonomicka situace si zada jeji aktivni zésahy a cilem této
prace je si tyto zasahy objasnit. Monetarni politika je jednim z hlavnich divodi pro¢ Ceska
narodni banka existuje a je to pravé monetarni politika, ktera skrze své nastroje tlumi
nasledky negativnich vlivii na ¢eskou ekonomiku.

Existuje mnoho druhi néstroji monetarni politiky a vétSina ztéch nejcastéjsich
operuje prostfednictvim urokovych sazeb. Kazda centrdlni banka si dle své potieby voli,
které z nich zafadi do své bézné Cinnosti. V teoretické Casti jsou shrnuty dostupné nastroje
a nasledng jsou podrobng&ji popsany néstroje, které aktualné vyuziva Ceska narodni banka.
Pti sledovani vyuziti téchto néstrojui je vhodné sledovat také makroekonomické ukazatele.
Dtivodem je jejich vzajemna interakce. Pro ucely této prace byly zvoleny nasledujici
makroekonomické ukazatele: hruby domaci produkt, inflace a nezaméstnanost.

Nastroje monetarni politiky jsou spolu s vybranymi makroekonomickymi ukazateli
logicky analyzovany v obdobi 10 ptedchozich let a samostatné v roce 2020, kdy na ceskou
ekonomiku zacala negativné ptsobit pandemie viru SARS-CoV-2.

Znalost monetarni politiky ¢i zajem o ekonomiku tuzemské zemé neni obCanskou
povinnosti. Proto je v zavéru praktické casti této prace formou dotazniku zkoumano
obecné povédomi obdanti CR o fungovani Ceské narodni banky, a to pevazné v oblasti
meénové politiky. Soucasti dotazniku jsou ale také otazky, které cili na znalosti a nazory

spojené s eurozonou.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této bakalarské prace je logicky analyzovat nastroje monetarni
politiky Ceské narodni banky. Zkouman bude jejich vliv na sou¢asny a budouci vyvoj
Ceské ekonomiky s vyuzitim sledovani vyvoje vybranych makroekonomickych ukazatelii
ve zvoleném sledovaném obdobi. Dil¢im cilem prace je zjistit, do jaké miry ma vefejnost
povédomi o ¢innostech Ceské narodni banky v oblasti monetarni politiky a jejich nazor na

piipadny vstup do eurozony a S tim souvisejici povinnost piijmout jednotnou ménu — euro.

2.2 Metodika

Prace se sklada ze dvou zakladnich Casti, teoretické a praktickeé.

V teoretické Casti je nejprve shrnuta problematika centralnich bank, monetarni
politiky a makroekonomickych ukazateli s vyuzitim odbornych literarnich zdroji a
oficialnich webovych stranek Ceské narodni banky.

V praktické casti prace je logicky analyzovan vyvoj makroekonomickych ukazateld
a vyuziti nastroji ménové politiky ve sledovaném obdobi. Sledovanym obdobim je 10
predchozich let, jejichz analyzou jsou ziskany cenné poznatky pro nasledny odhad vyvoje
¢eské ekonomiky v budoucnu. Zvlasté je analyzovan vyvoj makroekonomickych ukazatelt
a monetarnich prostfedk v roce 2020, kvili zméndm zplsobenych aktudln¢€ probihajici
pandemii. Kazdy sledovany jev je podloZen patficnym grafem ¢i tabulkou. Prislusna data
uréend k analyze jsou erpana z databazi Ceské narodni banky, Ceského statistického
uradu a Eurostatu. Dale je provedeno dotaznikové Setfeni cilené na Sirokou populaci.
Dotaznik byl vytvofen prostiednictvim aplikace google formulafe. Obsahuje 15 otazek,
z toho je 12 otazek uzavienych, 1 otdzka typu multiple choice a 2 rozepisovaci otazky.
Dotaznik je vytvofen za tdelem zjiiténi miry obecného povédomi o &innostech Ceské
narodni banky v oblasti monetarni politiky a okrajové byl zjiStovan nazor na pfijeti
spolecné mény — eura. Dotaznik byl Sifen online prostiednictvim socidlnich siti v druhé
poloviné listopadu roku 2020. Na zakladé dosazenych vysledkt jsou formulovany zavéry a

cely problém je zhodnocen.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Centralni banka

Piestoze je prvni centralni banka datovana jiz do 17. stoleti, na jejich vyznamu
piibyvalo postupné. Znatelny narust V poctu centralnich bank byl pozorovan az ve 20.
stoleti. Prvni centralni banka v Ceské republice vznikla v roce 1926 (Bréak, 2014, str.
205). Tyto banky jsou specifické svou jedine¢nou a nezastupitelnou ¢innosti v uréitych

oblastech, jez provadi v zemi svého vyskytu (Revenda, 1991).

3.1.1 Funkce centralni banky

Na funkce centralnich bank se da pohlizet ze dvou hledisek: prvni hledisko
makroekonomické, kde plni funkci emisniho monopolu, dale ma na starosti monetarni
politiku a vykon devizové ¢innosti statu. Druhé je hledisko mikroekonomické, kde ptisobi
jako banka bank nebo také banka statu a zde ma reprezentacni funkci v oblasti monetarni

politiky a dohlizi nad finan¢nimi trhy (Br¢ak, 2014, str. 205).

3.1.1.1 Emisni funkce

Emise hotovostnich penéz spociva ptredev§im v rozSifovani dané mény po celém
uzemi plsobnosti dané banky. V minulosti méla emisni funkce podstatny vliv na celkovy
objem penéz v obéhu a umoziovala centralni bance uceleny ptehled s vysokou presnosti.
S tim, jak se civilizace a finan¢ni technologie stale vyviji, Souvisi i rozsifeni a zevsednéni
bezhotovostnich penéz. Tento technologicky pokrok vSak limituje mozZnosti centralni
banky (Revenda, 2005, s. 307). Soucasti emisni funkce je také sledovani vyskytu padélkd,
jejich tfidéni podle stupné nebezpeCnosti a spoluprace pii trestnich fizenich proti

padélatelim (Velek, 2000, str. 14).

3.1.1.2 Vrcholny subjekt ménové politiky

Tato funkce umoznuje centralnim bankdm dosahovat jejich cilii za pouziti upravy
ménové baze, ménovych agregatl, irokovych sazeb ¢i ménového kursu (Revenda, 2005,
S. 307). Pro plnéni cili ménové politiky je nejcastéjsim nastrojem kontrola nabidky penéz.

Kontrola nabidky penéz se odvozuje piedev§im od zvoleného ménového agregatu, na ktery
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se centralni banka v dané fazi zaméti. Ménové agregaty se v obsahu lisi likviditou
ménovych prostiedki, které clenime do téchnto skupin (Revenda, 1991, s. 15):
1) Agregat tzky M1 — zakladni obézivo jako bankovky a mince nebo penézni
prostiedky na tctech, které je mozno okamzit€¢ manipulovat.
2) Agregat sttedni M2 — M1 + vklady splatné do dvou let a vklady s vypovédni lhiitou
do tfi mésici.
3) Agregat Siroky M3 — M2 + repo operce, akcie a podilové listy fondi penézniho

trhu, dluhové cenné papiry do 2 let.

Cim vys§i agregat, tim niZi je likvidita (Bréak, 2014, s. 64).

Centralni banky mohou vykonavat funkci vrcholného subjektu dvéma zplsoby.
V prvnim piipad¢ je centralni banka vykonavatelem ménové politiky, ale neni samostatna
pii rozhodovani o struktufe ¢i uréeni cilti. Druhy ptipad je v dnes$ni dobé Castéji vyuzivany,
zde je centrdlni banka plné samostatnd ve vSech rozhodnutich a nepodléha v daném statu
externimu dohledu. Tento piistup je aplikovany i v Ceské republice (Revenda, 2005, s.
308).

3.1.1.3 Regulace a dohled nad bankovnimi systémy

Centralni banka vytvafi, prosazuje a kontroluje dodrzovéani pravidel cinnosti
ostatnich bankovnich instituci v zemi. Pokud je zjiSténo pochybeni pii plnéni zavaznych
pravidel, nesou dané banky nasledky, které mohou vést az k odebrani bankovni licence a
ukonéeni ¢innosti. V Ceské republice je centralni banka jedinou instituci dohliZejici na

bankovni systém (Revenda, 2005, s. 308).

3.1.1.4 Funkce banky bank

Stejné jako poskytuji komeréni banky sluzby béznému obyvatelstvu tak takto plni
svou funkci i centralni banka, ktera v tomto ohledu poskytuje sluzby ostatnim bankam.
Jejich sluzby zahrnuji vedeni uctl, ptijimani vkladl, poskytovani tveérd a provadéni

platebnich, zuctovacich a dalSich operaci napt. s cennymi papiry.
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3.1.1.4.1 VkKlady bank

Banky ukladaji do centrdlni banky povinné — povinné minimalni rezervy a
prostredky slouzici k umoznéni platebnich a zuctovacich operaci provadéné centralni
bankou. Dobrovoln¢ maji moznost ulozit — rezervy nad rdmec svych hotovostnich rezerv

ve vlastnich pokladnach (Revenda, 2005, s. 308).

3.1.1.4.2 Poskytované uvery

Banky mohou ziskat od centralni banky Gvér nejcastéji v ptipadé€, kdy nabizi nizky
urok, tudiz pro né slouzi jako levny zdroj finan¢nich prostfedkd (Revenda, 2005, s.308).
Poskytnuti nizkého uroku ma za nasledek zvyseni rezerv bank, ¢imzZ se podpofi rist penéz
v ekonomice. Banky mohou zlevnit své Gvéry a tim povzbudit poptavku u nebankovnich
instituci. Dal$im catym divodem pro ziskani Gvéru je nemoznost zajisténi dostatku
likvidity, zde je uvér od centralni banky poslednim moznym zdrojem, kde ziskat chybg&jici
finan¢ni prostfedky. V tomto piipadé vystupuje centradlni banka jako véfitel posledni

instance (Revenda, 2005, s.309).

3.1.1.4.3 Centralni banka jako vétitel posledni instance

Situace, kdy obchodni banka do¢asné nema dostatek likvidnich prostiedki a neni
schopna je ziskat na mezibankovnim trhu. V tu chvili se obrati na centralni banku, ktera ji
prostiedky poskytne, aby zabrdnila moZnému negativnimu vlivu na ostatni banky

(Vencovsky, 2001, s. 86).

3.1.1.5 Funkce banky statu

Vlada, centralni organy, organy mistni moci a spravy a nékteré z podniki vefejného
sektoru vyuzivaji centrdlni banku pii provadéni né€kterych operaci. Tuto funkci nejlépe
predstavuje sprava statniho dluhu a s tim souvisejici poskytovani a splaceni uveéra statu,
platba uroki, emise pokladni¢nich poukézek, dluhopist atp...

Poskytnuti uv€ru statu predstavuje nasledujici proces — nejprve probéhne upis
statnich cennych papir a jejich umisténi na penézni a kapitalovy trh (Revenda, 2005, s.
309). Zde je nakupuji trzni subjekty (nejCastéji banky), tento krok vétSinou neovlivni
statni Gcet. V dalSi fazi miZe na trh vstoupit sama centralni banka a vykupovat pfedtim

vydané cenné papiry od bank a tim dochazi k monetizaci statniho dluhu, kdy se zvysuji
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rezervy bank a tim se zvysi i ménova baze. Monetizace statniho dluhu miize mit nezadouci
ucinky ve form¢ zmény stavu inflace, ¢oz je jeden z dlivodi, pro¢ jsou piimé odkupy
cennych papirii zakazany a byla zruSena povinnost centralnich bank odkoupit cenné papiry,

které trh nepojme. Déale mohou byt stanoveny limity pro odkup statnich cennych papira z
trhu (Revenda, 2005, s. 310).

3.1.1.6 Funkce spravce devizovych rezerv

Pti vyuziti této funkce banka sleduje ctyfi cile. Prvnim je zajiSténi dostatecné vyse
prosttedkl na pokryti predpokladanych zahrani¢nich plateb. Druhy dohlizi na hodnotu
devizovych rezerv tim, ze provadi operace, aby nedochézelo k drzbé znehodnocujicich se
meén. Tieti ma za kol zhodnotit nadbyte¢né devizové prostiedky, naptiklad uloZzenim ¢i
investovanim do kvalitnich cennych papirti v zahrani¢i. Posledniho cile, upravy domaci
mény kursu vic¢i méné zahraniéni, dosahuje prostfednictvim kursovych intervenci, kdy
intervence jsou povinné pouze u fixnich kursu v situaci, kdy se kurs za¢ne vymykat

stanovenym hodnotam (Revenda, 2005, s. 311).

3.1.1.7 Funkce reprezentanta statu v ménové oblasti

Centralni banka nereprezentuje stdt pouze v zemi plsobnosti, ale také v zahranici.
V domacim prostiedi ma banka za kol poskytnout transparentni informace v oblasti
ménové politiky, a to pfedev§im o vyvoji, problémech a zplisobech jejich feseni. Motivem
je postupné budovani duvéry u vefejnosti, kvili respektovani jejich pozitivnich, ale i
negativnich budoucich rozhodnuti. V zahrani¢nich zaleZitostech zastupuje centralni banka
stdt mino jiné pifi zaseddnich Mezinarodniho ménového fondu, Banky pro mezinarodni

platby a Svétové banky (Revenda, 2005, s. 311).

3.1.2 Ceska narodni banka

CNB plni funkci centralni banky v Ceské republice (O CNB, ¢2019). Centréalni
banka je ,,nejvyssi monetdrni autoritou v zemi*“ (Jurecka, 2017, s. 115).
3.1.2.1 Charakteristika CNB

CNB je ziizena Ustavou Ceské republiky a ¥idi se zakonem &. 6/1993 Sb. o Ceské
narodni bance. Svou c¢innost provadi prostfednictvim ustfedny Vv Praze a dalSich

mimoprazskych pracovistich v Usti nad Labem, Plzni, Ceskych Budg&jovicich, Hradci
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Kralové, Brn¢ a Ostravé. Do jeji Cinnosti nelze zasahovat jinak nez na zdklad¢é zakona.
CNB je soucasti Evropského systému centralnich bank a Evropského systému dohledu nad
finan¢nimi trhy, s tim je spojena spoluprace s Evropskou radou pro systémova rizika a

evropskymi organy dohledu nad finanénimi trhy (O CNB, ¢2019).

3.1.2.2 Vznik CNB

CNB se formovala pii rozdélovani Ceskoslovenské republiky na dva samostatné
staty. Do té doby pusobila na tuzemi Ceskoslovenské republiky statni banka
ceskoslovenska. Pfed samotnym rozdélenim se musela vyiesit i otdzka budoucich penéz a
pirerozdéleni dosavadnich penéznich ¢i jinych prostiedkii mezi oba staty. Jiz na konci roku
1992 byl v Ceské narodni radé pfijat zikon o Ceské narodni bance, kde byla zakotvena i
koruna ceska jakozto nazev nové meny Ceské republiky. Cely proces odluky mén probéhl
v kratkém casovém tseku a bez vétsich obtizi (Vencovsky, 2001, s. 83). Zanedlouho, od
vyhlaseni ménové odluky, byly do ob&hu pustény mince vSech hodnot a dvouset korunova
bankovka. Dalsi bankovky pfiSly na trh az v nésledujicich mésicich ¢i letech. Dvoutisicova
bankovka byla ptedstavena az v roce 1996 (Vencovsky, 2001, s.84).

CNB zapotala svou funkci 1.1.1993. Hhned od zatitku byla CNB absolutné
nezavislou instituci a plnila svlj hlavni cil. Ten se postupné vyvijel, nejdiive byl hlavni cil
péce o ménovou stabilitu, nésledné se upravil na péci o cenovou stabilitu. Od roku 2006
plni CNB funkei jediného organu zabyvajicim se dohledem nad finané¢nim rozvojem Ceské
republiky (Ceska narodni banka, c2003-2018).

3.1.2.3 Systém CNB (Fidici organy)
3.1.2.3.1 Bankovni rada

Nejvyssi fidici organ CNB je bankovni rada, ktera se skladd ze sedmi ¢leni:
guvernér, dva viceguvernéii a Ctyfi dalsi ¢lenové. Na tyto pozice jsou lidé jmenovani a
odvolani prezidentem Ceské republiky, s vyjimkou pfedéasného odvolani predeslého
guvernéra. V tomto piipad¢ poveii bankovni rada jednoho z viceguvernérii jako doCasného
zastupce, ktery vykonava funkci v plném rozsahu pravomoci a odpovédnosti guvernéra.

Jedna osoba miize byt jmenovana maximalné na dvé Sestiletd obdobi (Bankovni rada CNB,

2019).

3.1.2.3.1.1 Napli prace bankovni rady
o Ur¢it prubéh ménové politiky a nastroje pro jeji uskute¢niovani.
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o Rozhodovat o zasadnich opatfenich ménové politiky v oblasti dohledu nad finan¢nim
trhem.

o Stanoveni zasad ¢innosti a obchodit CNB.

o Schvaleni rozpoctu.

o Stanovit organiza¢ni uspofadani a piisobnost organizaénich jednotek CNB.

o Stanovit druhy fond&i CNB, jejich vysi a pouziti.

o Vykondvat prava a povinnosti vyplivajici z pracovnépravnich vztahi vici
zaméstnancim CNB: témito tikony miiZe povéfit i jiné osoby z fad zaméstnanci.

o Udélovat souhlas k podnikatelské ¢innosti zaméstnanctt CNB.

o Stanovit mzdové a dalsi pozitky guvernéra; mzdové a dalsi pozitky viceguvernéri a
ostatnich ¢lenii bankovni rady stanovi guvernér.

o Rozhodovat o rozkladech proti rozhodnutim Ceské narodni banky v prvnim stupni

(Bankovni rada CNB, 2019).

3.1.2.3.2 Rozkladova komise
Rozkladova komise je poradnim organem bankovni rady. Slouzi ptedevsim

k piipravé navrhii rozhodnuti bankovni rady ve spravnim fizeni. Cleny komise jmenuje a
odvolava bankovni rada, vybird odborniky na teorii i praxi z oboru: obchodniho
finan¢niho, spravniho nebo evropského prava a souvisejicich odvétvi pravni, ekonomické
&i jiné védy. Clen komise nesmi byt zaroveii zaméstnanec banky. Navrhy komise se
bankovni rada nemusi fidit.

Komisi tvoii predseda komise, piedsedové senatu a dalsi ¢lenové. CNB ma ti
senaty, v kazdém je devét &lenti. Clenové, ktefi nejsou zafazeni v Zadném senétu se ucastni
jednani na vyzvu tajemnika. nejcastéji pokud je potieba jejich odborné specializace nebo
pokud je nutné doplnéni senatu kvili usnasenischopnosti.

Bankovni rada déle ur¢i tajemnika z fad zaméstnancti odboru legislativni a pravni
sekce kancelai (dale jen ,,OLP*). Tajemnik ma na starosti: zajiSténi Cinnosti komise a
jejich senatdl, navrhy vhodnych termint fediteli OLP, zajisténi a v€asné doruc¢eni materialti
pro jednani, pofizeni zapisu a zdznamu z jednani, protokolu o hlasovéani a audiozaznamu,
seznameni senatu se stanoviskem nepiitomného ¢lena po pfedchozi emailové komunikaci,
informovat ¢leny komise o vysledném rozhodnuti bankovni rady o rozkladech a nasledné i
o vysledcich spravniho soudu tykajici se rozhodnuti bankovni rady o rozkladech (Jednaci

tad rozkladové komise Ceské narodni banky, 2007).
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3.2 Vymezeni monetarni politiky

~Meénova politika je regulace operacniho cile (obvykle trzni kratkodobé urokové
miry) centralni bankou prostiednictvim ndstrojit ménove politiky za ucelem dosazZeni
zprostredkujiciho cile, a nakonec konecného cile (obvykle cenové stability vyjadrené

urcitou inflaci (Jilek, 2004, s.375)

~Meénova politika predstavuje souhrn opatreni a zasad, které maji prostrednictvim

ménovych nastrojii prosazovat splnéni stanovenych menovych cilir (Revenda, 1991, s.14)

Centralni banka mtize provadét expanzivni nebo restriktivni monetarni politiku. Pti
provadéni expanzivni politiky banka snizuje trzni kratkodobé trokové miry, to snizi i
ostatni Grokové miry, banky budou ochotné poskytovat uvéry a lidé je budou jednoduseji
pfijimat, domécnosti a podniky vice utraceji, zrychluje se ob&h penéz. Takto banka
kratkodobé podpoti ekonomiku jen do doby, nez se urokova mira snizi na troven, kdy
stimulovala ekonomiku. Nasledné se vraci zpét ke svému hlavnimu cili, vice se zaméti na
inflaci a pfechazi zpét na restriktivni ekonomiku. Expanzivni politika se vyuziva, pokud
ekonomika potiebuje podpofit, naptiklad v situacich, kdy jsou vysoké urokové sazby,
ekonomika je slaba, pfili§ vysoka nezaméstanost nebo pii vyraznych zménach inflace.

Restriktivni ménova politika je opakem expanzivni, zyvSuje urokové miry, lidé si
nechtéji brat uvéry, podniky a doméacnosti méné utraceji, tim se snizuje rychlost ob&éhu

penéz (Jilek, 2004, 5.377).

3.2.1 Vyvoj

S postupem casu se vyznam meénové politiky zvySoval. Diive, kdyZ byly mince
razeny do drahych kovi, byla tloha monetarni politiky dost omezena. Jeji funkce byla
zGzena piedevsim na urceni pravidel pro razbu minci, jako je obsah daného kovu v minci,
ale 1 mén¢ dilezité véci jako Upravu nebo vahu minci. To se zménilo S postupnym
nahrazovanim zlata a stiibra pfi platebnim styku papirovymi penézi neboli pii monetizaci
zlata a stiibra (Revenda, 1991, s.14-15).

Od roku 1993, kdy doslo k ménové odluce a vzniku samostatného statu, spada vyvoj
monetarni politiky na bedra CNB. Nasledujici skute¢nosti predstavuji formovani ménové
politiky do nyngjsi doby. Od prvotni regulace ménové baze nastal pozvolny presun

k regulaci kratkodobé trokové miry. V roce 1997 byl fixni ménovy kurz nahrazen kurzem
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volné¢ pohyblivym. Tato zména zpUsobila nutnou upravu v zékoné o centralni bance.
Z puvodnich dvou hlavnich cilii ménové politiky, kterymi byly péce o vnitini a vnéjsi
stabilitu, tak ztstal pouze jeden, a to péce o vnitini neboli cenovou stabilitu. V roce 1998
se zménil také postup, kterym CNB ménovou politiku provadi. Z pavodni regulace
mnozstvi penéz v ob¢hu na cilovani inflace. Od dubna roku 2001 byla ptivodné sledovana

inflace ¢ista! nahrazena inflaci celkovou (Revenda, 2005, str. 351).

3.2.2 Neprimé nastroje

Centralni banka mé tadu nastrojii uréenych k dosazeni zdkonem stanovenych cili.
Nepiimé neboli trzni nastroje se vyuzivaji nejCastéji. Nejvetsi rozdil mezi nimi je, ze
nepiimé nastroje pusobi plo$né na celém Gizemi a plati tedy pro vSechny stejné (Revenda,

2005, 5.327).

3.2.2.1 Operace na volném trhu

Maji pomérn€ vysokou piesnost urceni dopadu a jsou velmi operativni. Provadéji se
bezhotovostné. Tento nastroj funguje na bdzi nakupu a prodeje kratkodobych cennych
papirt, a to jak statnich, tak i vlastnich, ¢asto v podobé kratkodobych pokladni¢nich
poukazek. Vzdy jsou to velmi kvalitni dluhové cenné papiry (Revenda, 2005, 5.328)

Existuji tf1 zdkladni typy operaci na volném trhu:

o Ptimé operace: maji za ukol pedev§im zménit ménovou bazi a jde pouze o
nakup a prodej.

o Repo operace: mohou byt terminované nebo neterminované a funguji na
principu zpétného obchodu — banka prod4 cenné papiry stim, Ze za urcitou
nebo do pfedem urcené doby probéhne zpétny odkup (Revenda, 2005, s.329).

o Switch operace: nakup a prodej cennych papirti S riiznou dobou splatnosti. Tyto
Operace muze banka zvolit 1 pokud je potieba upravit ¢asovou strukturu

cennych papirti v aktivech (Revenda, 2005, s.330).

! Meéiena pomoci indexu spotiebitelskych cen ocisténého o vlivy regulovanych cen a n&kterych dalsich vlivii
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3.2.2.2 Diskontni nastroje

Diskontni nastroje jsou typické néstroje ménové politiky. Pomoci Gvért je mozné
pouze zvySovat nebo neménit ménovou bazi a snizovat kratkodobou turokovou miru

(Revenda, 2005, str.331).

3.2.2.2.1 Diskontni 0vér

vvvvvv

uvéry, v pfipad¢ nutnosti — moznost kryti avéru kvalitnimi cennymi papiry atp...), mize
ziskat diskontni uvér. Ten banky potiebuji, pokud se dostanou do obtizné situace, a
potiebuji prekonat kratkodoby ¢i sezénni nedostatek likvidity. Kratkodoby neboli bézny
uvér je poskytovan nejastéji na jeden mésic, zatimco sezonni na tfi mésice (Revenda,
2005, 5.332).

Tyto Gvéry jsou uroceny tzv. diskontni sazbou (obvykle nejniz§i dostupna sazba).
Vyse diskontni sazby ¢asto ovlivituje ménovou bazi a zdjem bank o dany uvér. Pfi sniZeni
diskonti sazby se predpokladd zvySeni ménové baze, ne vzdy je tomu pravdou. Snizeni
sazby nemusi mit vzdy za nasledek vzrist zajmu o dany avér nebo pljcovani si o to vice
zdrojui. A naopak pfi zvyseni sazby neni samoziejmy pokles poptavky po téchto tivérech,
protoze banky nemusi mit jinou moznost k ziskani potiebnych zdroji. Banky si tedy pa;ci
prostiedky od centrdlni banky za vys$i sazbu, ale nasledné zvysi sazbu poskytovanou
zakaznikim.

Uvazujeme-li situaci, kdy centralni banka zvysi diskontni sazby. Zakonité se zvysi i1
ostatni urokové sazby a kratkodoba urokova mira. V zdvéru tohoto procesu miize dojit
k opaénému efektu nez centralni banka zamyslela. Naptiklad muze nasledkem zvySeni
sazeb dojit k soubéznému zvySeni kapitalu, coz da prostor k riistu ménové baze (napf.
sazba upravuje jen ziidka a o malé ¢asti.

Diskontni sazba je trznimi subjekty vnimana spiSe jako vyjadieni kratkodobych
zamérh centrdlni banky (Revenda, 2005, str.333). Pfesto banky obvykle reaguji i na pouhé
vyvéseni téchto tvah (tzv. efekt oznameni), pfestoze centralni banka diskontni tvér v té
dob¢ ani nenabizi.

Centralni banka je nucena diskontni sazbu upravit i pokud dojde ke zméné trznich
urokovych sazeb zuvért. Pfi vyrazném zvySeni trznich urokovych sazeb zuvért a

neménné diskontni sazb¢, vznikd bankdm obrovska piilezitost na zisk. Tento problém je
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mozné fesit stanovenim neménné vyse rozdilu mezi trznimi a diskontni sazbou. To by
znamenalo vzdat se diskontni sazby jako nastroje ménové politiky pro Gipravu ménové baze

a kratkodobé urokové miry (Revenda, 2005, str. 334).

3.2.2.2.2 Reeskontni uvér
Centralni banka pfijme od komercni banky jiz eskontovanou sménku. Doba trvani

reeskontniho uveéru se rovna dobé splatnosti sménky, zkracené o délku trvani zpétné
operace. Uvér se tro¢i diskontni sazbou nebo reeskontni sazbou, ktera je mirné vyssi néz

diskontni sazba (Revenda, 2005, str. 334-335).

3.2.2.2.3 Lombardni Gvér
Lombardni Gvér je uréen predevsim tém bankam, které neplni podminky pro ziskani

diskontniho ivéru. Castym spoleénym znakem téchto bank jsou potize s likviditou. Cenou
lombardniho Uvéru je lombardni sazba. Zminénd sazba je nejméné vyhodnou sazbou,
kterou centralni banka poskytuje. Lombardni uvér funguje na principu zastavy smének a
cennych papiri. Nabizené sménky a cenné papiry jsou vSak oproti kvalitnim cennym
papirim uZzivanym pii diskontnim tvéru méné divéryhodné a vice rizikové. 1 z tohoto
divodu je trzni hodnota zastavenych cennych papiri ¢asto vyss$i nez poskytovany uvér

(Revenda, 2005, str. 335).

3.2.2.2.4 Automatické facility
Dle ucelu se rozliSuji dva druhy automatickych facilit. Banky, které disponuji

piebytkem financ¢nich prostfedkli je mohou pfes noc uloZit u centrdlni banky, kterd je
nasledné uroci diskontni sazbou. Ve druhém piipadé jsou banky v roli dluznikd centralni
banky nasledkem nesplaceni jim poskytnutém uvéru. Nesplacena ¢ast Givéru je pfes noc
ulozena u centralni banky, kde je obvykle tiro¢ena lombardni sazbou (Revenda, 2005, str.
336).

3.2.2.3 Kurzové intervence

Hlavnim cilem kurzovych intervenci je upraveni ménového kurzu tuzemské mény
k zahrani¢nim ménam na optimalni uroven. Podniknuté kroky mohou nechténé vést i ke
zméné meénoveé baze a kratkodobé urokové miry. Kurzové intervence se mohou provadét
nepifimo nebo pifimo. U nepfimych intervenci se spoléha na fungovéani transmisniho

mechanismu. Zmeéna Urokovych sazeb centralni banky muze zpusobit priliv/odliv
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zahrani¢niho kapitalu, tim se zméni vztah mezi nabidkou a poptavkou u zahrani¢ni mény
za domdaci ménu, coz zakonit¢ vyasti ve zménu meénového kurzu. Pifimé intervence
ovlivituji ménovy kurz prostiednictvim ndkupu ¢i prodeje domaci mény za ménu
zahrani¢ni. Pokud je cilem centralni banky znehodnoceni doméci mény (popi. zastaveni
trendu zhodnoceni), musi zvysit poptavku po sledované zahrani¢ni méné. To soucasné
zpusobi rist nabidky doméci mény. Tohoto docili ndkupem zahranicni mény za ménu

domaci (Revenda, 2005, str. 337-338).

3.2.2.4 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy (dale jen ,,PMR*) piedstavuji povinnost bank ulozit u
centrdlni banky ¢ast svych financnich prostfedki. Vysi sazby PMR a zdkladny pro jeji
vypocet urcuje centralni banka. Zména vyse sazby PMR ma nepiimy vliv na kratkodobou
urokovou miru. Pfi zvySeni PMR pravdépodobné nastane mirny narist kratkodobé trokové

miry a naopak (Revenda, 2005, str. 338-340).

3.2.3 Primé nastroje

Pfimé nastroje se dale od nepfimych 1isi tim, ze maji spiSe podplrny charakter.
(Velek, 2000, str. 18). Piim¢ nastroje se zaméfuji na konkrétni bankovni subjekty, prezdiva
se jim administrativni nastroje. Pfimé nastroje jsou ziidka vyuzivané a kdyz, tak jen
kratkodobé. Jsou velmi neoblibené i z diivodu, Ze banky nemaji jak se jim branit, Casto
ovlivni jejich dal$i po¢inani na trhu a snizuji jejich samostatnost (Revenda, 2005, s. 327-

328).

3.2.3.1 Limity aveért bank

Centralni banka mize konkrétni bance ur¢it maximalni mnoZstvi poskytovanych
uvért jejim klientim z nebankovniho sektoru. Limity mohou byt stanoveny v absolutni
vysi noveé poskytnutych uvéri v daném obdobi, ptiristkem stavu proti minulému obdobi
nebo pomérem stavu uvért k vysi kapitalu dané banky. VSechny typy téchto limiti mohou
byt stanoveny samostatn¢ kazdé bance, druhy a tieti typ mohou byt vyuzity i celoplo$né

jako nepfimy ndstroj.
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3.2.3.2 Limity trokovych sazeb bank

Tento nastroj umozni centralni bance nastavit maximalni hranici pro Grokové sazby
z avért bank nebo maximalni/minimalni trokovou sazbu z vkladl u bank. Pii pouziti
limith Grokovych sazeb ziska centralni banka kontrolu nad Grokovou marzi (Revenda,

2005, str. 343).

3.2.3.3 Povinné vklady

Kviili od¢erpani likvidnich prostiedktli z obéhu jsou neékteré subjekty povinny ukladat
vklady, otevirat bézné ucty a provadét nékteré z dalich operaci pouze skrze centralni
banku. Mezi tyto subjekty se ¢asto fadi centralni organy, orgdny mistni moci a spravy a
statnich fondt. Tuto povinnost udéluje bankam obvykle stat, ktery bud’ sam uvazi nutnost

tohoto kroku nebo mu ho doporuci centralni banka.

3.2.3.4 Doporuceni, vyzvy, dohody

o Doporuceni: Nemusi mit pisemnou podobu a je vyjadienim pfani centralni banky,
jak by se méli banky v nejblizsi dobé chovat.

o Vyzvy: také nebyvaji v pisemné podob¢, ale oproti doporuceni maji dirazngjsi
charakter.

o Dohody: u jejich podpisu obvykle neni centralni banka, dohody uzaviraji banky

mezi sebou a po podpisu jsou pravné zavazné.

Vétsina bank si nedovoli na tyto pfani nereagovat. PiestoZe jsou povinné, odmitavym
pfistupem na sebe banky negativné upozorfiuji centralni banku, ktera jim nasledné muze

snizit limity nebo odmitnout zadost o diskontni a jiné tivéry (Revenda, 2005, str. 344).

3.2.3.5 Pravidla likvidity

Predstavuji zavazné struktury aktiv a pasiv a zavazné vazby mezi nimi v bilancich
bank. Prostfednictvim zmén téchto nastaveni je centralni banka schopna sledovat zmény

meénové baze (Revenda, 2005, str. 345).
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3.3 Vybrané makroekonomické ukazatele

3.3.1 Hruby domaci produkt

Hodnota vystupu ekonomiky za dané obdobi se nazyva hruby domaci produkt (dale
jen ,HDP®), a je vyjadiena v penézich. Do HDP se pocitd findlni produkce,
vyprodukovana na uzemi daného statu, bez ohledu na vlastnika vyrobnich faktort. Dale se
Casto uziva ukazatel tempa rastu, ktery udava procentudlni zménu HDP oproti
pfedchozimu obdobi. RozliSujeme nominélni a redlny HDP. Pfi vypoctu nominalniho HDP
se vyuziva trznich cen, a u redlného zase cen stalych. Délenim téchto druhit HDP v potadi
HDP nomindlni/HDP redlny, ziskame cenovy index zvany deflator HDP, ktery udava

hodnotu zmény cenové hladiny v ekonomice (Brcak, 2014, str. 14-19).

3.3.2 Inflace

Inflace obecné vyjadiuje rist cenové hladiny za sledované obdobi. Pii vypoctu
inflace se porovnavaji zmény cen statkli a sluzeb, zafazenych do spotitebniho koSe.
Spotiebni ko§ obsahuje zhruba 700 polozek potravinaiského a nepotravinaiského zbozi a
sluzeb. Vahu jednotlivych polozek udava podil jejich zastoupeni na celkové spotiebé
domécnosti. Mira inflace se dle tcelu pocita nasledujicimi zptsoby: vyjadienim piirastku
prumérného ro¢niho indexu spottebitelskych cen nebo vyjadfenim piirastku indexu
spottebitelskych cen bud’ ke stejnému mésici piredchoziho obdobi, k ptedchozimu mésici
nebo k zakladnimu obdobi. Aktualni mira roéni inflace pro fijen 2020 je 3,3 % (Inflace,
mira inflace — Metodika, 2020).

Inflaci zplisobuje fyzicky pfiliv penéz, ktery prevySuje pfirGstek produkce. Pfi
nominalni irokové mife niz$i, nez mira inflace dochdzi k absolutnimu snizovani hodnoty
vkladi a pujcek. Dale vyrazné a negativné ovliviiuje mzdy a platy, socialn¢ slabsi skupiny,

vétitele, fixni dichody a Gspory (Bréak, 2014, str. 131 — 137).

3.3.3 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti predstavuje podil poctu nezaméstnanych na poctu
ekonomicky aktivnich obyvatel. Vysokd mira nezaméstnanosti ma z ekonomického
hlediska negativni dopad na vysi produkce, kvalifikovanost pracovniki, vydaje statniho
rozpoc¢tu na podpory plynouci z nezaméstnanosti a vysi danovych ptijmua (Bréak, 2014, str.

140-146).
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3.4 Monetarni politika CNB

Hlavnim tkolem ménové politiky je péfe o cenovou stabilitu. Dil¢im ukolem, za
predpokladu nenaruseni hlavniho cile, je podpora obecné hospodaiské politiky vlady,
sméfujici k udrzitelnému hospodatskému ristu. Uloha ménové politiky CNB je v plném
rozsahu formulovana v ustanovenich ¢lanku 98 Ustavy CR a §2 zakona &.6/1993 Sb., o
Ceské narodni bance. K plnéni stanovené ulohy vyuziva CNB ménové politické rezimy a
nastroje.

Cenova stabilita — tento pojem nepfedstavuje v praxi stalost cen, naopak ve zdravé

ekonomice je prosp&sny mirny pozvolny nartist (Uloha ménové politiky, c2020).

3.4.1 ReZimy ménové politiky

Rezim s implicitni nomindlni kotvou — interni shoda v ramci banky, nedochdzi

k explicitnimu vyhlaseni informaci ohledné cilovani vybrané veli¢iny. Kli¢ova v tomto
rezimu je duvéryhodnost centralni banky.

Cilovani ménové zdsoby — sleduje tempo ristu vybraného penézniho agregétu.

Z pozorovani vzeslo, Ze vyvoj penézni nabidky ma v dlouhodobém vyhledu vliv na rast
cen. V dnesni dob¢ financnich inovaci ztraci tento rezim na vyznamu. Vazby mezi
cenovou hladinou a penéznimi agregaty jiz nejsou tak uzké. Coz centralni bance brani
zvoleny agregat ovlivilovat s uspokojivou presnosti.

Cilovani ménového kurzu — centralni banka provadi zmény v urokovych sazbach a

piimych devizovych intervencich tak, aby zajistila stabilitu nominalniho ménového kurzu
vici meéné tzv. kotevni zem¢. Na fungovani rezimu ma vliv mnoho faktord naptiklad
dostatek devizovych rezerv ¢i politicka stabilita. S vyuZitim tohoto reZimu banka ptichazi
o nezavislost ménové politiky.

Cilovani inflace — spociva ve vefejném vyhlasovani inflacniho cile (Jaké jsou reZimy

ménové politiky?, ¢2020). Od roku 1998 vyuziva CNB rezim cilovani inflace. Vechny
meénove politické rezimy maji stejny cil, lisi se pouze postup jeho dosazeni. Bankovni rada
CNB nejprve zhodnoti aktualni prognézu CNB a vyvodi disledky nenaplnéni této
prognozy. Nasledné probéhne hlasovani o tom, zda je nutné ménové poltické nastroje
upravit. Nastroje je tfeba upravit, pokud je zde riziko vychyleni se miry inflace mimo
toleran¢ni pas inflacniho cile. V pfipadé¢ hrozby zvySeni inflace nad Zzadouci hodnotu
vyuzije CNB restriktivnich opatfeni. Napiiklad v podob& zvySeni repo sazby, zde

pravdépodobné zaptisobi transmisni mechanismus a dojde k oslabeni agregatni poptavky i
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cenového riistu. Existuji vyjimky, kdy CNB nereaguje na nenadalou zménu. Jde o tzv.
mimotadné Soky, které vznikaji nejcastéji na stran¢ nabidky. U téchto Soku se predpoklada
kratkodoby vliv na miru inflace a CNB by svym zasahem mohla zptisobit vice $kody nez

uzitku (Cilovani inflace v CR, ¢2020).

3.4.1.1 Transmisni mechanismus

Zména vyse nékteré z urokovych sazeb CNB se projevi v mnoha aspektech ceské
ekonomiky. Pomoci tzv. transmisnich kanalt, Ize predpovidat vliv zmény sazeb na urcité
oblasti ekonomiky. Pro pfedstaveni tohoto mechanismu pii zvySeni urokovych sazeb

nasleduje obrazek ¢.1.

Obrazek 1 - Priklad transmisniho mechanismu

Pasilenl Wy EZl splatky
menaue ho a
kurzu rziko selhani

riiFSi :_DkIES Prisngjsi
WOz, CwvdErawe
zwyEeni podmin by
dowvozu

i Pokles
dowozni bohatstwi

ceny

ROst dspar, omezeni Pokles

poklas - . spotifeby

- . inweskic 2t B .

spotieby rast Ospor
" " firem

damacnosti domachnosti

Zmezeni
nvastic
firem

Pokles inflace

KURZOWY KAMNAL OROKOYY A DVEROWY KAMNAL KAMNAL CEMN AKTIV

Zdroj: CNB
3.4.1.2 Infla¢ni cil CNB

Inflacni cil byl v priibéhu let mnohokrat pozménén. Do roku 2001 byla sledovana
tzv. Cistd inflace, nasledné se pieSlo na cilovani celkové inflace, méfené ptirtistkem
spottebitelskych cen. Soucasnym infla¢nim cilem, ktery je platny od roku 2010, je drzet
miru inflace na 2 % tUrovni, jejiZ tolerancéni pasmo je Siroké jeden procentni bod od této

irovng, a to obéma sméry (Cilovani inflace v CR, ¢2020).
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3.4.2 Aktualné vyuZivané nastroje CNB

Existuje fada moznych ménové politickych nastrojii, které ma centralni banka
k dispozici. Slozeni téchto nastroji se 1iSi v navaznosti na potieby konkrétni zemé

(Ménovépolitické nastroje, c2020).

3.4.2.1 Operace na volném trhu

Spocivaji v usmérniovani vyvoje urokovych sazeb. Nejcastejsi formou téchto operaci
jsou repo operace. Déli se z hlediska pravidelnosti a cile.

Nejvice uzivanym nastrojem jsou repo operace provadéné formou tendri. CNB
poskytne komer¢ni bance cenné papiry se zakladni dobou splatnosti dva tydny. Vyménou
pfijme od komer¢ni banky jeji pfebytecnou likviditu. Po uplynuti doby splatnosti se
uskuteéni reverzni transakce, kdy CNB vrati uschovanou jistinu zvySenou o smluveny
urok. Vyuziva se tzv. variabilni sazba. Zakladni, obvykle dvoutydenni sazba (tzv. 2T repo
sazba), predstavuje maximalni limitni sazbu, za kterou je mozné tyto operace uskute¢nit.
To, které nabidky CNB piijme se rozhoduje s vyuzitim principu americké aukéni
procedury. Banky, které vyzaduji niz§i Grokovou sazbu jsou upfednostnény. Nabidky se
pfijimaji az do vyse predikovaného piebytku likvidity daného dne. Pokud CNB tento limit
naplni, mize zbyvajici nabidky odmitnout nebo vyrazné zkratit. Nabidka banky musi mit
penézni objem Vv minimalni hodnoté 300 mil. K¢ a nasledné celé nasobky 100 mil. K¢.
Repo tendr se obvykle provadi n¢kolikrat tydné ptiblizné ve stejny Cas.

Jako doplitkkovy ndstroj je mozné vyuzit tfimésic¢ni repo tendr. Vybér z nabidek bank
je shodny s dvoutydennim repo tendrem. Rozdilné jsou v typu pouzité sazby. Vyse sazby
zde neni uréena CNB, ale tim, jak se aktualné vyviji sazby na penéznim trhu. Tento nastroj
byl naposledy vyuzit v lednu roku 2001.

CNB podle potieby vyuziva i devizové operace nebo operace s cennymi papiry. A to
ve vyjime¢nych pripadech, kdy se na trhu objevi necekané kratkodobé vykyvy likvidity a

stabilita vyvoje urokovych sazeb je ohrozena (Ménoveépolitické nastroje, c2020).

3.4.2.2 Automatické facility

CNB vyuziva dvou typl automatickych facilit. Depozitni a marginalni zaptjéni facility,
které predstavuji stdlou moznost ulozeni nebo zaptjceni penéz. Sazby uzivané u téchto
dvou facilit utvareji hranice, Vv kterychz se pohybuji kratkodobé sazby na penéznim trhu

vcetné repo sazby.
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Depozitni facilita — umoziiuje bankam pies noc uloZit piebyte¢nou likviditu v CNB.
Minimalni vklad je stanoven na 10 mil. K&, vyssi ¢astky jsou bez omezeni. Zde vyuzivana
urokova sazba se nazyva diskontni sazba. Ta slouzi jako spodni hranice pohybu
kratkodobych urokovych sazeb na trhu. V situaci, kdy Odbor korunovych a devizovych
intervenci CNB pozada o uzavieni obchodu, zisk4 banka piistup do depozitni facility, ale
pouze pokud je zadost podana do 15 minut pied uzaveérkou ucetniho dne.

Marginalni zaptjéni facilita — banky, se kterymi ma CNB uzavienou ramcovou repo
smlouvu, si mohou prostfednictvim repo operace vypujcit pies noc likviditu. Vyuziva se
lombardni sazba, kterd zaroven slouzi jako horni hranice pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb. I zde ma banka pfistup do zaptjéni facility, pokud o uzavieni smlouvy
pozada Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB a to minimalné 25 minut pied

skoncenim ucetniho dne systému CERTIS.

3.4.2.3 Dodavaci repo operace

Od roku 2008 se vyuzivali tyto operace s moznosti splatnosti dva tydny nebo tii
meésice. V roce 2011 se opustilo od tii mési¢ni formy. Slouzi pfedevsim k podpoie trhu se
statnimi dluhopisy. Vyhlasovani probiha tii krat tydné (Ménovépolitické nastroje, c2020).
Do 17.5.2020 poskytovala CNB dodavaci repo operace bankam, pobockam zahraniénich
bank a spofitelnim a Gavérovym druzstvim. Od 18.5.2020 se dodavacich operaci mohou
i¢astnit i nékteré nebankovni subjekty, vlastnici licenci vydanou CNB. Témto instituci je
umoznéno ziskat likvidni prostiedky v podobé kratkodobého uvéru. Dale se od tohoto data
roz§ifuje spektrum piijimané zastavy. Minimalni objem obchodu pro bankovni subjekty je
stanoven na 10 mil. K&, pro nebankovni subjekty 100 mil. K&. Bankovni subjekty mohou
oproti t€ém nebankovnim nové vyuzivat i tifimési¢ni doby splatnosti (Parametry dodavaci

repo operace, c2020).

3.4.2.4 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimaélni rezervy (dale jen ,PMR*). Pomoci PMR miize CNB ovlivnit
objem volnych prostfedkli v bankovnim systému. Bankovni systém disponuje piebytkem
likvidity, tudiz na jejich vyznamu ubyva. Jejich role v ménové politice se méni a
predstavuji predevSim rezervu prosttedki pro hladké fungovani mezibankovniho
platebniho styku. Povinnost ulozit PMR v CNB maji vSechny banky, stavebni spofitelny,

pobo&ky zahrani¢nich bank i druzstevni zalozny, které maji v CR bankovni licenci nebo
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podnikaji na zaklad¢ tzv. jednotné licence. PMR jsou uloZeny na tétech bank vedenych
CNB. Mohou byt uloZeny i na vice Gétech, a to na uétu ve zatovacim centru CNB, 6étu
pro vybéry a skladani hotovosti nebo na zvlastnim uctu ziizeném pro PMR. Zakladna pro
vypocet PMR se skladé z objemu primérnich zavazka banky vii¢i nebankovnim subjektim,
se splatnosti niz$i nez dva roky. PMR se fidi principem primérovani. Tento prinCip
spo¢iva v udrzovani denniho ziistatku, jehoz pramér je za udrzovaci obdobi roven
minimalné stanovené sazbé PMR. Od roku 2001 jsou prostfedky na téchto uctech uroCeny
dvoutydenni repo sazbou az do vySe dané¢ho objemu PMR. V névaznosti na sniZzeni vyse
PMR zavedla CNB kolaterizované vnitrodenni Gvérové facility. V situaci, kdy banka nemé
dostatek prostiedki na svém uétu platebniho styku u CNB, a neni tedy schopna plynule
provadét platby, ma moznost ziskat vnitrodenni uvér se sazbou 0 %. Pokud by tento uvér
nebyla schopna splatit ve stanoveném cCase, pfeméni se v marginalni zapujéni facilitu.

Aktualni sazba PMR jsou 2 % (Ménovépolitické nastroje, c2020).

3.4.2.5 Devizové intervence

V rezimu cilovani inflace se devizové intervence uzivaji sporadicky. Prostfednictvim
nakupu ¢i prodeje cizich mén za Ceskou korunu lze docilit utlumeni volatility na
devizovém trhu, soucasn¢ suvolnénim nebo zpiisnénim meénové politiky. Devizové
intervence je vhodné provadét v situaci, kdy se vyse trokovych sazeb bliZi tzv. technické
nule, kde oslabeni kurzu koruny podpoii uvolnéni ménové politiky. Posledni znatelné uziti
tohoto nastroje bylo mozné pozorovat mezi roky 2013 az 2017. CNB pouzivala kurzovy
zavazek se zamérem nasledného oslabeni kurzu koruny s cilem udrzet hladinu kurzu viéi

euru okolo 27 CZK/EUR (Ménovépolitické nastroje, c2020).

3.5 Podminky vstupu do eurozény

Dne 1.5.2004 se Ceska republika stala oficidlnim &lenem Evropské unie. Se vstupem
do Evropské unie uzce souvisi povinnost ¢lenského statu ptijmout v budoucnu jednotnou
ménu euro. Podminkou pfijeti eura a vstupu do eurozony je Uspé€Sné plnéni
maastrichtskych konvergencnich kritérii. Pfi stabilnim plnéni té€chto kritérii se sniZuje
riziko naruSeni nejen ekonomického stavu zemé (Vstup do Evropské unie a tvahy o pfijeti

eura, c2003-2018).
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4 Vlastni prace

4.1 Vyvoj makroekonomickych ukazatel

411 HDP

Vlivem globalni ekonomické krize se ro¢ni tempo rustu HDP v roce 2009 snizilo 0
4,7 %. K tomuto poklesu vyrazné ptispélo snizeni tvorby hrubého kapital, pokles vydajli na
spotiebu domdacnosti a zahranicni poptavky. Nasledovalo mirné oziveni ekonomiky, které
trvalo necelé dva roky. V roce 2012 probihala nejen v Ceské republice recese, kterd méla
za nasledek meziro¢ni pokles HDP o 0,8 %. V této dob¢ také klesali vydaje na kone¢nou
spotiebu domacnosti, ale 1 vlady, spolu s poklesem tvorby kapitalu. V nasledujicich letech
vykazoval HDP kolisavou, avSak rostouci meziro¢ni tendenci. Ro¢ni tempa rastu realné¢ho
HDP mezi lety 2009-2019 jsou zanesena do grafu ¢.1. Ptispévky k meziro¢nimu ristu

HDP pro rok 2009 a 2012 jsou uvedeny V piiloze ¢. 1.

Graf 1 — Tempo rastu HDP v letech 2009 — 2019 (HDP ve stalych cenach roku 2015)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceského statistického titadu

Nasledujici tabulka ¢. 1 obsahuje mezictvrtletni tempa rastu HDP tohoto roku a
meziro¢ni tempa rastu HDP oproti ¢tvrtleti minulého roku. V fadku ,,3. ctvrtleti se
vyskytuji odhadované tidaje Ceského statistického twfadu, konkrétni hodnoty budou
zvefejnény 1.12.2020. V 1. a 2. ¢tvrtleti pozorujeme rychly pokles mezi¢tvrtletniho tempa
rastu, ve 3. Ctvrtleti se predpoklada nartist 0 6,2 % oproti 2. ctvrtleti. Nejvétsi propad
meziro¢niho tempa ristu se vyskytuje ve 2. ¢tvrtleti. HDP v tomto obdobi klesd ptevazné

kvili snizujicim se vydajim na konecné spotiebé domacnosti, poklesu zahrani¢ni poptavky
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a tvorby hrubého kapitalu. Ptiloha ¢. 1 obsahuje zminéné piispévky k meziro¢nimu ristu

HDP.

Tabulka 1 - Tempo ristu HDP 2020

HDP 2020 Mezmterletm Mezn’oocnl tempo
tempo rustu rustu

1. étvrtleti -3,3% -2,0%

2. ¢tvrtleti -8,7% -11,0 %

3. étvrtleti 6,2 % -5,8%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceského statistického titadu

4.1.2 Inflace

Aktuélni primérna rocni mira inflace, platnd pro fijen 2020 jsou 3,3 %. Takto
vysoka mira inflace byla naposledy pozorovana v roce 2012. Nize v grafu ¢. 2. V roce
2013 zapocalo nezadouci snizovani inflace, na které CNB reagovala nejprve snizovanim

urokovych sazeb a nasledné zahajenim intervenci na devizovém trhu.

Graf 2 - Vyvoj priamérné ro¢ni miry inflace v letech 2009 - 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceského statistického titadu
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Do nésledujiciho grafu ¢. 3 jsou zaneseny hodnoty miry inflace, vyjadiené

ptirtstkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici pfedchoziho roku.

Graf 3 - Vyvoj inflace v roce 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceského statistického tfadu

V roce 2020 nejvice piisobi na miru inflace oslabeny kurz Ceské koruny a zaroveii
klesajici ceny mineralnich paliv. Ceny Ropy a ropnych produktli se meziro¢né snizili o
41,5% (Indexy cen vyvozu a dovozu - Cerven 2020, 2020). Takto spole¢né s mnoha
dalSimi faktory, se obecnd mira inflace udrzuje v blizkosti 3% hladiny. Nékteré faktory
zpusobuji protiinfla¢ni tlaky a jiné proinflacni. V piipadé vyvazenosti téchto tlakd udrzuji

hladinu inflace stabilni s mirnym kolisanim.

4.1.3 Nezaméstnanost

Obecnad mira nezaméstnanosti byla v roce 2009 nasledkem globalni ekonomické
krize vysoka 6,7 %. V pribéhu dalSich tii let se nedokéazala vratit na uspokojivou trovei a
nastal dalsi atlum ekonomiky v roce 2012. Vysoka nezaméstnanost ptispéla i k poklesu
vydajli na spotfebu domdacnosti, tudiz k poklesu HDP. Od roku 2014 miizeme pozorovat
stabilizaci obecné miry nezaméstnanosti az do roku 2019, kdy vykazovala pouha 2 %.

K vyobrazeni obecné miry nezameéstnanosti mezi roky 2009-2019 slouZzi graf ¢. 4.
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Graf 4 - Roéni obecna mira nezaméstnanosti v letech 2009 - 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceského statistického tiradu

V soucasné dob¢, kdy pandemie koronaviru ochromila ekonomiku, pozorujeme
pozvolné zvySovani nezaméstnanosti. Rlst nezaméstnanosti souvisi s vladnimi natizenimi,
které ovliviiuji podnikdni v mnoha odvétvich. Kvuli povinnym uzavirkdm zafizeni se

snizuje i potieba zaméstnanct.. Hodnoty jsou uvedeny v grafu ¢. 5.

Graf 5 - Vyvoj obecni miry nezaméstnanosti v roce 2020
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Zdroj: vlastni zpracovéani dle Ceského statistického tifadu
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4.2 Zhodnoceni sazeb CNB

K dosaZeni svych ménové politickych cilti vyuziva CNB né&kolika druhi Grokovych

wewvr

a lombardni.

4.2.1 2T repo sazba 2009-2019

Dvoutydenni repo sazba je vyuzivana piedevSim u operaci na volném trhu a

dodavacich repo operacich. Ke zhodnoceni hladiny 2T repo sazby byl vytvoren graf ¢.6.

Graf 6 - 2T repo sazba v letech 2009 - 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceské narodni banky

V poslednich deseti letech se 2T repo sazba pohybuje v rozmezi od 0,05% do 2,25%. Od
roku 2009 je mozZné pozorovat pomalé sniZzovani urokové sazby, predev§im z divodu
poklesu obecné miry inflace na 1 %. Klesajici tendence trokové sazby byla ponechéna 1
ptes nartst miry inflace v obdobi krize roku 2012. Na konci roku 2012 se 2T repo sazba
zastavila na hladin¢ 0,05 %. Na hladin€ tzv. technické nuly byla ponechdna az do roku
2017. V tomto obdobi jiz nebylo mozné sazbu dale snizovat, a mira inflace od roku 2013
stale klesala. Pro dalsi uvolnéni ménové politiky zacala CNB vyuzivat intervenci na
devizovém trhu. Po skonceni téchto intervenci v roce 2017, byla mira inflace na vzestupu,
proto CNB zahdjila pozvolné zvySovani 2T repo sazby, aby koordinovala mozny rist

inflace do nezadoucich mezi.
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4.2.2 Diskontni a lombardni sazba 2009-2019

Vyvoj diskontni a lombardni sazby se vice mén¢ odviji od vyvoje 2T repo sazby.
Za normalnich okolnosti, se diskontni sazba pohybuje o 1 p. b. nize a lombardni sazba o 1
p. b. vyse nez 2T repo sazba. Vyjimku pozorujeme mezi lety 2009 az 2018, zpravidla je
dano, ze tyto urokové sazby neklesaji do zdpornych ¢isel, tudiz kvili snizujicim se sazbam
nebyl tento rozestup mozny. Duvody pro pohyb sazeb jsou shodné s divody pro pohyb 2T
repo sazby. Rozdil vidime pii pozvolném zvySovani lombardni a 2T repo sazby od konce
roku 2017, kdy diskontni sazba, jako jedina, zdstala neménna az do srpna roku 2018.
Diskontni sazba se pfipojila k rostoucimu trendu tirokovych sazeb v okamziku, kdy bylo
mozné dodrzet rozestup 0 1 p. b. od repo sazby. Tyto skute¢nosti je mozné vidét v grafu ¢.
7.

Graf 7 - vyvoj lombardni sazby v letech 2009 - 2019
3,50%

3,25%

3,00%
2,50%
2,00%
1,50%  1,25%

1,00%

0,50%
e 0,25%

- W\Ql_o_”/_o_ 0,05% 0,05%
» (+]

0,05% 0,05% 0,05%

0,25%

0,00%

q/ . . . : ’1’/ . * ’\/ . %/ . * %/ q/
N o A NS Nz NS
07 P Y Y T P T Y Y o o7

= |ombardni sazba == diskontni sazba

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceské narodni banky

4.2.3 Diskontni, lombardni a 2T repo sazba v roce 2020

V poloving bfezna tohoto roku bylo zahajeno snizovani vSech trokovych mir. Tento
pokles je zptsoben celkovym zhor$enim domaci ekonomiky, kvuli probihajici pandemii. A

mizeme jej pozorovat v grafu ¢. 8.
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raf 8 - Vyvoj diskontni, lombardni a 2T repo sazby v roce 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Ceské narodni banky

4.2.4 Kurz Ceské koruny a devizové intervence

Vyvoj kurzu ¢eské koruny vii€i euru je spolu s vyuzitymi devizovymi intervencemi
zobrazen v grafu ¢. 9. Vyznamny tkaz muzeme pozorovat od konce roku 2013 az do konce
roku 2017. CNB snizila v roce 2012 své arokové sazby na extrémné nizké hodnoty. Inflace
i HDP se dale snizovali a nezaméstnanost dosahovala 7 %. Bylo tieba dal$iho uvolnéni
ekonomiky. Bankovni rada proto rozhodla o pfijeti kurzového zavazku, ktery spocival
v udrzovani kurzu koruny vaci euru Vv blizkosti hladiny 27 CZK/EUR. Aby se docililo
oslabeni kurzu zacala CNB provadét devizové intervence. Na konci roku 2013 se
uskuteénil prvni ndkup mény eura za ménu domaci. Pfi této prvni transakci CNB nakoupila
necelych sedm a pul miliardy eur. Nasledné nastal pozadovany efekt a Ceska koruna
opravdu oslabila nad hranici 27 CZK/EUR. Vice nez rok a pul nebyli tieba dalsi
intervence. Kurz vroce 2015 zacal pomalu posilovat a blizit se ke stanovené hranici,
probé¢hli tedy dalsi intervence. Od roku 2016 se celkova ekonomicka situace zlepSovala,
V nasledujicim roce dosahla tak uspokojivych vysledk, Ze byl ukon¢en kurzovy zévazek a
stim i devizové intervence. Pfi seCteni vSech téchto devizovych intervenci, dojdeme
k zavéru, ze CNB celkové nakoupila v tomto obdobi do svych rezerv necelych 76 miliard

eur.
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raf 9 -Vyvoj kurzu CZK/EUR 2009-2019, devizové intervence 2013-2017
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Zdroj:vlastni zpracovani dle CSU, CNB

V nasledujicim grafu ¢. 10 je zaznamenan vyvoj ménového kurzu vroce 2020
jednou za ¢trnact dni. Na konci Unora nastalo mirné posileni mény, které se dale
prohlubovalo. Celkové je prubéh vyvoje mény oproti zacatku roku ve znameni oslabeni

kurzu koruny vici euru.

graf 10 - Vyvoj kurzu CZK/EUR v roce 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ internetovyh stranek eurostatu
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4.3 Dotaznikového Setieni

Hlavnim cilem dotaznikového $etfeni bylo zjistit, zda mezi ob&any Ceské republiky
existuje jakési obecné povédomi o &innostech Ceské narodni banky, a to hlavné v oblasti
monetarni politiky. Dale byl zjistovan nazor na pfijeti spole¢né mény — eura. Dotaznik byl
vytvoten V prostiedi aplikace Google Formulafe. Obsahuje 13 uzavienych a 2 nepovinné
oteviené otazky. Finalni dotaznik byl rozeslan online pomoci socialnich siti (Facebook,
WhatsApp). Odpovédi byly piijimany od 19.11. do 28.11. roku 2020. dotaznik je
k dispozici v priloze ¢. 2.

Celkové na dotaznik odpovédélo 203 respondentd, z toho 151 (74,4 %) zen a 52
(25,6 %) muzu.

Vek respondentt byl rozdélen do Sesti kategorii. Nejéetnéjsi kategorii piedstavoval
vék od 18 do 24 let, v poétu 67 (33 %) odpovédi. Nasledovala kategorie 25-34 let, kde
odpovédélo 44 (21,7 %) lidi, v kategorii 35-44 let bylo zaznamenano 36 (17,7 %) odpovédi
a v rozmezi 45-54 let odpovédélo 35 (17,2 %) respondentt. Druhé nejnizsi zastoupeni se
vyskytovalo u kategorie 55-64 let s odpovéd'mi v poétu 17 (8,4 %). Absolutné nejnizsi
zastoupeni ma pak seniorni kategorie s poc¢tem 4 (2 %) odpovédi.

Na otazku ohledné¢ nejvyssiho dosazeného vzdélani odpovédélo nejvice
stiedoskolskych absolventti s maturitou, a to 95 (46,8 %) z celkového poctu. Tésné za nimi
se nachazi respondenti s vysokoskolskym vzdélanim, se zastoupenim v poctu 76 (37,4 %)
odpovédi. Mensi skupinu tvofi absolventi stfednich $kol bez maturitni zkousky s 18 (8,9
%) odpoveéd’'mi. Nasleduji respondenti z vyssich odbornych skol s 10 (4,9 %) odpovéd'mi a
4 (2 %) respondenti se zakladnim vzdélanim.

Otazka na pracovni zaméteni ziskala Siroké spektrum odpovédi. Mezi nejcetnéjsi se
fadi odpovédi studentt 45 (22,2 %), pracovnikt v administrativé 25 (12,3 %), zdravotnich
a socialnich pracich 23 (11,3 %), sluzbach 17 (8,4 %), ekonomice a podnikovych financich
15 (7,4 %) a statni a vefejné spravé 14 (6,9 %). Piislusny graf s vyctem vSech pracovnich

zatazeni je k dispozici v ptiloze ¢. 3.

4.3.1 Vystupy jednotlivych otizek

Z nasledujiciho grafu ¢. 11 vypliva, Ze se 0 ekonomiku Ceské republiky zajima
nadpolovi¢ni vétSina respondentti. Rozhodné ano dalo 12,8 % respondentt, z toho 14 se
stfedni Skolou s maturitou, 9 s vysokou skolou a po jednom u zbylych kategorii vzdélani.

Spise ano dalo 46,8 % respondentt, a to 46 stfedoSkolskych s maturitou, 38 s vysokou
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Skolou, 5 se stfedni Skolou bez maturity, 4 S vy$$im odbornym a 2 se zakladnim vzdélanim.

wevr

S poctem 9 odpovédi byla nejéetnéjsi skupina u odpovédi rozhodné ano ve veku 45-54.

Graf 11 - Otéazka &. 1 - Zajimate se o ekonomiku Ceské republiky?
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= rozhodné ano
® spise ano
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Zdroj: Google formulafe, vlastni zpracovani

Zasadni otazka, zda lidé znaji pojem monetarni politika ukézala, ze skoro polovina
respondentl zna i jeho vyznam. 36 % respondentti tento pojem jiz nékdy slyselo, ale
neznaji jeho vyznam. Pozitivni je, Ze pouze 16,7 % (34) respondentl tento pojem nikdy
neslySelo. Mezi ty, ktefi znaji vyznam pojmu se fadi pievazné respondenti s vysokou
Skolou Vv zastoupeni 46 odpovédi a se stiedni Skolou s maturitou v zastoupeni 45 odpovédi.
Nasleduje propad, kde 3 odpovédi nalezi respondentim s vys$i odbornou Skolou a 2
odpovédi respondentli se stiedni Skolou bez maturity. Vyznam tohoto pojmu Vv néjveétSim
zastoupeni znaji také studenti a osoby ve vékové kategorii 18-24. Nasledny graf ¢. 12

zobrazuje obecnou znalost zminéného pojmu.

raf 12 - Otazka €. 2 - Znate pojem monetirni/ménova politika?
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Zdroj: Google formulafe, vlastni zpracovani
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Otazka na znalost hlavniho cile CNB odhalila, Ze i pies neznalost pojmu monetarni
politika ¢i jeho vyznamu, odpovédéla spravné vzdy vétsi polovina z dané kategorie. Tuto
situaci vidime z grafu &. 13. Pé&i o cenovou stabilitu, jako hlavni cil CNB, oznagilo celych
64 % respondentll. Spravu statnich financi zvolilo 21,2 % respondentd a podporu obecné

hospodarské politiky vlady 10,8 %.

graf 13 - Otazka ¢&. 3 - Jaky je dle Vas hlavni cil CNB?
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Zdroj: Google formulafte, vlastni zpracovani

Z grafu &. 14 nize vidime, Ze nadpolovi¢ni vétina spravné oznacila CNB jako
nezavislou instituci. Témét nikdo si nemyslel, ze se CNB zodpovida prezidentovi, 13,8 %

nevédélo a 18,7 % bylo nazoru, ze CNB vyznamé ovliviiuje rozhodnuti vlady.

Graf 14 - Otazka & 4 - CNB je ve vykonu svych pravomoci:
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Zdroj: Google formulate, vlastni zpracovani

Nasledujici otazka byla typu multiple choice, a zjist'ovala znalost zakladnich funkci

CNB. K vyobrazeni této otazky slouzi graf ¢. 15. Jako nejznamé;jsi funkce se jevi regulace
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a dohled nad bankovnimi systémy, kterou znalo 157 respondnetti. Dalsi v poradi byla
funkce spravce devizovych rezerv se 122 odpovéd'mi a 105 odpovédi ziskala funkce
vrcholného subjektu ménové politiky. Respondentil, krefi neznaji Zadné z uvedenych

funkci se vyskytlo 25.

Graf 15 - Otazka & 5 - Které z téchto funkci CNB znate?
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Zdroj: Google formulafe, vlastni zpracovani

Pouze 21,2 % respondentti znalo odpovéd’ na otazku v grafu €. 16. U této otazky bylo
zaznamenano dosud nejvétsi mnozstvi odpoveédi nevim. Znalost této odpovédi neni jen
vyhradou téch, kteti se o ekonomiku zajimaji. Ze 43 spravnych odpovédi, nalezi 11 z nich
pravé respondentlim, kteti uvedli, Ze se o ekonomiku spiSe nezajimaji. 20 odpovédi patii
respondentim, ktefi se o ekonomiku spise zajimaji a respondenti s nejvét§im zajmem o

ekonomiku odpovédéli spravné ve 12 ptipadech.

Graf 16 - Otazka &. 6 - Vite, ktery z ménové politickych rezimi vyuziva CNB?
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Zdroj: Google formulafe, vlastni zpracovani
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Na otazku v grafu ¢. 17 nize odpovidali pozitivné pievazné lidé, kteti se zajimaji o
ekonomiku. Podstatnou ¢ast téchto odpoveédi vsak tvofi také respondetni s mirnym
nezajmem o Ceskou ekonomiku. Kvuli ojedinélosti odpovédi o zasadni neduvéte, byli
prozkomany ostatni odpovédi. V zavéru jde o respondentku, ktera Gdava vysoky zajem o
ceskou ekonomiku. Vzapéti vsak vidime, ze neslySela pojem monetarni politika a na

vSechny otdzky, které¢ maji spravnou odpoved’ reaguje chybng.

graf 17 - Otazka &. 7 - Mate divéru v Ceskou narodni banku?
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Zdroj: Google formulafte, vlastni zpracovani

Téméft polovina respondenttl je proti piijeti eura, pokud k nim ptipoéteme i ty, ktefi
jsou spiSe proti dostaneme se az na hodnotu 72,9 %, tedy 148 respondentd z celkovych
203. Naopak piijeti eura by nevadilo 39 respondentim. Nazor na tuto problematiku nema

7,9 % respondenttl. Tuto otazka zobrazuje graf ¢. 18.

Graf 18 - Otazka ¢. 8 - Souhlasite s pFijetim eura?
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Zdroj: Google formulafte, vlastni zpracovani
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Znalost, co by pro Ceskou narodni banku znamenalo pfijeti eura zkoum4 otazka ¢&. 9,
kterd je soucasti grafu ¢. 19. Vice nez polovina respondentii spravné uvedla, ze ztrati
pravomoc fidit monetarni politiku. Témeét 15 % respondentd si mysli, Ze se nic nezméni,

25,1 % odpovédélo nevim a 5,4 % véii v zanik CNB.

Graf 19 - Otazka &. 9 - Jaky nasledek bude mit p¥ijeti eura pro Ceskou narodni banku?
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Zdroj: Google formulate, vlastni zpracovani

V nasledujicim grafu €. 20, byli respondetni pozadani o vypsani pozitiv, které vidi v
pfijeti eura. Tato otazka byla nepovinna a odpovédélo na ni 130 respondentti. Nejcastéjsi
odpovédi bylo, Ze viibec zadné pozitiva nevidi. NejcastéjS$im pozitivem bylo, ze budeme
mit jednotnou ménu s EU, sc¢imz souvisi dal§i pozitivum ohledné¢ smény pied
vycestovanim. Né&kolik respondentii vidi jako pfinos sniZeni kurzovych ztrat, podporu

zahrani¢niho obchodu a podporu turismu.
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Graf 20 - Otazka ¢&. 10 - Jaka vidite pozitiva v pFijeti eura?

jistotta pfi podnikani
bezpecnéjsi investovani
nové pracovni moznosti
splnime slib EU
zjednoduseni ménové politiky
zvySeni pramérnych mezd
podpora turismu/zvyeni multikultury 3
mensi kurzové riziko/kurzové ztraty 7
lepsi postaveni v evropé 2
stabilng&jsi ména 3
podpora zahrani¢niho obchodu 7
odpada nutnost smény 32
jednotna ména v EU 36

e e e

Zdroj: Google formulaie, vlastni zpracovani

Na otazku ohledné negativ souvisejicich S pfijetim eura odpovédélo 128
respondentt, jejich odpovédi jsou vyobrazeny v grafu ¢. 21. Nejvice se respondenti obavaji
zdrazovani a S tim spojen¢ho zvysSovani inflace. Dale se projevuje natura naroda, ktery je
dosud celkem jedine¢ny a jsou razné proti integraci do EU, protoze bychom pfisli o nasi
Ceskou korunu, jeji historickou hodnotu a nijak bychom se neliili od ostatnich stati
eurozony. Dale se obévaji obtizného zvykdni na novou ménu, a stalého pfepocitdvani na
puvodni ménu. Ztrata nezavislosti, fizeni nasi zem¢ od stolu v Bruselu, kde se rozhodnuti

provadi spiSe obecné a neprizptisobuji se pozadavkiim konkrétni zemé.

Graf 21 - Otazka ¢&. 11 - Jaka vidite negativa v pFijeti eura?

nestabilita mény 1

integrace do EU 1

pokles cirkulace mény 1
snizeni prijmu 3
vysoké naklady na zavedeni eura 3
chudnuti obéand 3

zadluZenost EU - nutnost splacet cizi dluhy
Rozhodovéni o CR z Bruselu
znehodnoceni pievodu KE na euro
znehodnoceni majetku/tspor
vsechno
nepfipravenost statu 5
nevim 9
ztrata cedstvi 10
ztrata nezavislosti 12
zvyk na novou ménu 16
ztrata regulace mény/ménové politiky 16
zanik koruny 31
zdraZeni 41

[ AN A A Y

Zdroj: Google formulate, vlastni zpracovani
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5 Vysledky

5.1 Vyvoj Ceské ekonomiky 2009-2019

Mezi lety 2009 az 2019 miZeme pozorovat, jak CNB vyuziva své néstroje
V navaznosti na vzniklé situace v delsim obdobi. Rok 2009 celkové indikoval velmi $patny
ekonomicky stav zemé, nasledky globdlni ekonomické krize. CNB tedy zvolila jako
nejvhodnéjsi zasah sSnizeni jejich urokovych sazeb, aby uvolnila ménovou politiku.
Prestoze byla mira inflace 1 %, tlak na jeji snizovani vyvijel naptiklad posileny kurz nasi
mény. Po tomto zakroku se mira inflace zacala nepatrné stabilizovat. V roce 2012 dolehla
na Ceskou republiku dali krize, ktera zptsobila proinfladni tlaky a inflace se dostala nad
hranici 3 %. CNB v tomto roce stile ponechala a potom i snizila své urokové sazby.
V nasledujicim roce uz byla hlavni sazba CNB na tzv. technické nule, inflace se zacala
nebezpeéné snizovat a bylo tfeba dal$iho uvolnéni ekonomiky. Tim, Ze byli sazby uz na
minimélnich hodnotach, vybrala CNB jako daldi nastroj ménové politiky devizové
intervence s kurzovym zavazkem. Ty GspéSné probihali mezi lety 2013 az 2017, kdy byli
urokové sazby stalé neménné. Od roku 2017 se vSechny makroekonomické ukazatele
stabilizovali a velmi dobra ekonomicka situace panovala az do za¢atku roku 2020. v roce
2019 byla nejniz§i nezaméstnanost za uplynulych 10 let, mira inflace nevykazovala

vyrazné vykyvy a HDP m¢l rostouci tendence.

5.2 Vyvoj Ceské ekonomiky 2020

Rok 2020 byl ve znameni chaosu. Na za¢atku roku zvysila CNB 2T repo sazbu na
2,25 %. A o mésic pozdéji, par dni po vyhlaseni nouzového stavu, zapocalo snizovani
sazeb. Jelikoz byl nouzovy stav pojen s nakazlivou nemoci, vlada zapocala jejich vlastni
restriktivni opatfeni. Zdkaz volného pohybu osob, uzavirani riznych zatizeni s tim Spojena
zvySujici se nezamé&stnanost, snizena zahrani¢ni poptavka, sniZzena produkce atp., to vse se
vyrazn¢ projevilo uz ve druhém ctvrtleti tohoto roku, nejvice u HDP S meziro¢nim
poklesem o 11 %. Oproti zacatku roku se potykame s oslabenou ménou, ktera ma ale podle
vzoru let 2013-2017 spiSe ptiznivy Gc¢inek, na druhou stranu v t¢ dob¢ byla o mnoho nizsi
inflace. Bohuzel neni znamo, a v neblizsi dob¢ asi ani nebude, kdy nebo jestli vibec tato
pandemie odezni. Pokud budou pietrvavat uzavirky obchodd, krize se bude pravdépodobné
jen prohlubovat. A pokud je mozné inspirovat se situacemi mezi lety 2008-2019,

stabilizovat nasledky takové krize muize trvat i nékolik let. V pfipadé silicich
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protiinflacnich tlakd v budoucnu, spolu s posilenim mény a snizenych urokovych sazeb, by
bylo vhodné znovu zvolit devizové intervence jako nastroj, ktery se v minulosti prokazal
jako ucinny. V opaénych podminkach je také mozné ho zvolit, ale jeho uziti limituje

mnozstvi devizovych rezerv CNB.

5.3 Hodnoceni dotaznikového Setieni

Zamérem dotazniku bylo zjisténi, do jaké miry existuje mezi ob&any CR obecné
povédomi o ¢innostech CNB v oblasti monetarni politiky, ale také nas zajimalo, jaky maji
nazor na piijeti eura. Na odpovédi v dotazniku nebylo nahlizeno vzdy ze stejného hlediska.
Obvykle byly uvedené nejvyraznéjsi rozdily mezi odpovéd'mi napii¢ vSemi kategoriemi ¢i
jiz zodpovézenymi otazkami.

Z dotazniku vypliva, ze obvykle alesponn nebo témét polovina respondentl
odpovédéla spravné na otazky s jednou spravnou odpovédi. Jedinou vyjimkou byla otazka
ohledné ménové politického rezimu, kde odpovéd’ znalo pouze 14,3 % respondentti. Pouze
16,7 % respondentd nikdy neslySelo pojem monetarni/ménova politika. Pfestoze
nadpolovi¢ni vétSina nezna vyznam tohoto pojmu, nema to pfiliSnou souvislost
S nasledujicimi odpovédmi. Bylo zajimavé sledovat rozdily v odpovédich respondentii
napti¢ viemi Kategoriemi. Zadné porovnavani kategorii neprokézalo, e by napiiklad
respondenti s vysokou Skolou odpovidali vzdy spravné nebo naopak respondenti ze
stfednich $kol bez maturity vzdy Spatné. Odpovédi byly v téchto ohledech vice méné
rovnomérné. V otazkach tykajicich se eura, se obecné proti euru vyjadiila vétsi polovina
respondentii. V otevienych otazkach zjistujicich pozitiva a negativa pii piijeti eura, se
pifevazujici odpor Kk pfijeti eura se projevil SirSim spektrem vypsanych negativ.
Z celkového poctu 203 respondentt jich 14 odpovédélo spravné na vSechny otdzky, které

méli jednu spravnou moZznost.
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6 Zavér

V teoretické ¢asti prace byla shrnuta problematika témat, ktera jsou dale analyzovana
v praktické ¢asti prace.

Vlastni ¢ast prace byla rozdélena do tii dil¢ich ¢asti. Na prvni dvé podkapitoly ale
muzeme pohlizet jako na celek, protoze spolu navzdjem interaguji. Z literarni reserSe a
logické analyzy vyvstal zavér, ze CNB vyuziva svych monetarnich nastrojt, pokud je tieba
upravit hladinu inflace, pfipadné preventivné, pokud ocekava néjaké inflacni tlaky nebo
v situaci, kdy neni inflace pfimo ohrozena, ale ostatni ukazatelé vykazuji nepfiznivé
hodnoty. Prvkem vétsiny nep¥imych monetarnich néstrojt, kterym ve skute¢nosti CNB
negativni dopady tlumi, je Grokova sazba. V roce 2013 jsme mohli pozorovat situaci, kdy
tirokové sazby CNB byli na svém minimu. Ceska ekonomika se viak stale zhorSovala a
bylo tfeba pouzit jiny ménovy nastroj. Jako nejvhodnéjsi nastroj byli vybrany devizové
intervence s kurzovym zavazkem, kdy CNB nakupovala do svych devizovych rezerv eura
za tuzemskou ménu, ¢imz sledovala oslabeni Ceské koruny, které ptisobi proinflaéni tlaky.
Tento nastroj se ukézal jako efektivni a Ceska ekonomika se stabilizovala a svého vrcholu
doséhla v roce 2019.

Vyvoj Ceské ekonomiky v Soucasné dobé velmi ovliviiuje pandemie viru SARS-
CoV-2. Po tfech letech velmi dobré ekonomické situace, kdy byla nejniz§i mira
nezaméstnanosti za poslednich 10 let, se zag¢ind Ceska ekonomika obracet zpét do
krizovych ¢isel. Pokud se situace brzy nezlepsi a krize se bude prohlubovat, mtizeme podle
vzoru uplynulych 10 let oekéavat navraceni se do pred-pandemické situace, aZ za nékolik
let. CNB aktualng snizuje urokové sazby, provadi tedy expanzivni ménovou politiku a pres
chod transmisnich kanalu se snazi podpofit ekonomiku. Komeréni banky s odstupem casu
reaguji na snizeni sazeb CNB, sniZzenim svych vlastnich, coz zvysuje pocet zajemcii a tim
se zvySuje ob&h penéz. Uvoliovani ménovych podminek pomaha také soucasné oslabena
¢ekd ména.

Ve treti podkapitole je obsazeno dotaznikové Setfeni, které mélo za tkol zjistit
obecné povédomi respondentti ohledné CNB, jejich funkci — a to predeviim v monetarni
oblasti. Z uvedenych odpovédi vypliva, ze toto povédomi existuje jen v limitované mire.
Na vétsinu otazek (které méli jednu spravnou odpovéd) odpovédélo spravné okolo
poloviny dotazovanych. Neznamena to vSak, Zze polovina respondentd znala spravné

odpovédi a druha ne. Znalost odpovédi se neodrazela od néjakého konkrétniho kritéria,
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spiSe kazdy ve&dél néco. Dale byl zjistovan nazor na piijeti eura, kde vétsi polovina
respondenti byla proti. V oteviené otazce cilené na negativa pro pfijeti eura se nejvice
respondentil obavéa zdrazovani, ale také zaniku koruny jako takové, ktera ma pro Cechy
velky historicky vyznam. Jako nejvétsi pozitivum vidéli respondenti snadnost vycestovani

bez potieby smény a s tim spojena jednotnost mény v EU.
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8 Prilohy

Priloha 1 - Prispévky k meziro¢nimu realnému ristu HDP

Prispévky* k meziroénimu realnému ristu HDP — sezénné . . N
po vylou€eni dovozu pro kone¢né uZiti

ocisténo
s . L . . . Saldo
. . Vydaje na koneénou Vydaje na konec¢nou spotiebu Tvorba hrubého e .
rok Ctvrtleti . . . . o "k " zahranicéniho
spotiebu domacnosti vlady, vé. NISD kapitalu

obchodu
2009 1 1,3 0,5 -2,4 -3,7
2 0,3 0,4 -3,2 -2,9
3 -0,9 0,5 -3,9 -0,8
4 -1,5 0,5 -3,3 1,0
2012 1 -0,7 -0,6 -1,4 2,8
2 -0,8 -0,6 -0,7 1,4
3 -0,5 -0,3 -2,5 2,3
4 -0,8 -0,2 -0,7 0,4
2020 1 0,1 1,0 -2,4 -0,6
2 -2,0 0,4 -1,5 -7,9

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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Priloha 2 - Dotaznik

Povédomi o &innostech Ceské narodni banky

Dotaznikové Setfeni za Gcelem zjigténl miry obecného povédomi o &innostech Ceské narodni banky v
oblastl monetarni politiky. Souédsti dotaznikového Setfeni je i zjisténi ndzoru na piijetl spoleéné mény -
eura, Dotaznik obsahuje 15 otdzek a vypinéni zabere jen par minut. D&kuji za Vas ¢as!

*Povinneé pole

1. Zajiméate se o ekonomiku Ceskeé republiky? *
Oznadte jen jednu elipsu.

' rozhodng ano
| spi%e anc
) spie ne

" rozhodné ne

2. Znate pojem monetarni/ménova politika? *
Oznaéte jen jednu elipsu.

| ano, znam jeho vyznam
| slysel/a jsem o tom, ale nezndm vyznam

~ ne, nikdy jsem o tom neslySel/a

3. Jaky je dle Vas hlavni cil Ceské narodni banky? *
Oznadte jen jednu elipsu.

| sprava stétnich financi
péce o cenovou stabilitu
' podpora obecné hospodarské politiky viady

. nevim
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4. Ceska narodni banka je ve vykonu svych pravomoci: *
Oznacte jen jednu elipsu.

zavisla na rozhodnuti prezidenta
nezdvisla
zavisla na rozhodnuti viady

nevim

5. Které z téchto funkci CNB znate? *

Zaskringte viechny platné mozZnosti.

| emisni funkce
~ | vrcholny subjekt ménové politiky
| regulace a dohled nad bankovnimi systémy
| funkce spravce devizovych rezerv
| funkce reprezentanta statu v ménové oblasti

| neznam Zadné

Jiné:

6. Vite, ktery z ménové politickych rezima vyuziva Ceska narodni banka? *

Oznacte jen jednu elipsu.

» rezim s implicitni nominalni kotvou
. rezim cilovani ménove zasaby

: rezim cilovani inflace
| rezim cilovani ménoveého kurzu

. nevim

7. Mate ddvéru v Ceskou narodni banku? *
Oznacte jen jednu elipsu.

) rozhodné ano
spise ano
nevim

| spise ne

 rozhodné ne
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8. Souhlasite s prijetim eura? *

Oznacte jen jednu elipsu.

' ano
| spiSeano
| Nevim

I spiSe ne

lne

9. Jaky nasledek bude mit pfijeti eura pro Ceskou narodni banku? *
Oznadte fen jednu elipsu.
! zadny, nic se nezméni
~ | CNB pfijde o pravomoc Fdit monetarni politiku

 €CNB zanikne

~ nevim

10. Jaka vidite pozitiva v prijeti eura?

11. Jaka vidite negativa v prijeti eura?

12. Jaké je Vase pohlavi? *
Oznacte jen jednu elipsu.

Zena
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13.  Jaky je Vas vék? *
Oznacte jen jednu elipsu.

1 18-24
25-34
3544

14. Nejvyssi dosazené vzdélani? *
Oznadte jen jednu elipsu.

([ zékladni
[ stfedogkolské - bez maturity
() stiedoskolské - s maturitou
(" vyd#i odborné

| vysokodkolské

15. Vjakém oboru pracujete? *
Oznaéte jen jednu elipsu.

~ administrativa

ekonomika a podnikové finance

marketing

{ stétni a vefejnd spréva
gastonomie

' fkolstvi

{ zdravotnictvi a sociéini péce

| stavebnictvi a reality
) shutby

| matefskd dovoleng

[ nezaméstnany/4

starobni/invalidni ddchod
O Jiné:
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Priloha 3 - Otazka ¢. 15-V jakém oboru pracujete?

= administrativa

= ekonomika a podnikové finance

= gastonomie

= Hotelnictvi

= Logistika

= mateiska dovolena

= Neziskova organizace
= Potravinaisky pramys|
n Skladnik

m Sprava nemovitosti

= statni a vefejna sprava
m student

= Telekomunikace

Vyroba nerezového zafizeni

» zdravotnictvi a socialni péce

= Bankowvnictvi
= energetika
= Geodezie
T
= marketing
= nezameéstnany/a
= 0SVC
Primyslova vyroba
u sluzby
m starobnifinvalidni ddchod
= stavebnictvi a reality
m Skolstvi
velkoobchod

vyzkum

Zdroj: vlastni zpracovani, Google Formulaie
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