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Vyvoj monetarni politiky a jeji vliv na bankovni sektor

Abstrakt

Diplomové prace se zamé&fuje na vyvoj monetarni politiky Ceské narodni banky od
roku 1990 po soucasnost a jeji vliv na bankovni sektor. Sleduje uplatnovani nastrojii a
opatieni CNB v jednotlivych letech. Diplomova prace je rozdélena do dvou &asti,
teoretické a praktické. V teoretické casti je pouzit vyklad z oficidlnich ekonomickych
zdrojt, je zde definovan bankovni sektor Ceské republiky. Déle je zde vymezena tiloha a
funkce Ceské narodni banky ve finanénim sektoru. Jsou popsany cile monetarni politiky
CNB a pouzité nastroje. Posledni kapitola teoretické ¢asti je zaméfena na inflaci a zejména

rezim cilovani inflace.

Prakticka cast sleduje vyvoj monetarni politiky v jednotlivych letech se zaméfenim
na kli¢ova rozhodnuti a opatieni CNB ve vztahu k bankovnimu sektoru. Posledni kapitola
této Casti interpretuje vysledky vyvoje inflace, irokovych sazeb a dopad na bankovni

sektor, zejména ve vztahu k hypote¢nimu trhu.

Kli¢ova slova: Ceska narodni banka, monetarni politika, urokova sazba, 2T repo sazba

inflace, cilovani inflace, hypote¢ni trh, bankovni sektor, ménovy kurz, krize



Monetary policy development and its impact on the
banking sector

Abstract

The diploma thesis focuses on the development of monetary policies of the Czech
National Bank from 1990 to the present and its impact on the banking sector. It monitors
the application of the Czech National Bank's instruments and measures in individual years.
The diploma thesis is divided into two parts, theoretical and practical. The theoretical part
uses an interpretation from official economic sources, the banking sector of the Czech
Republic is defined here. Furthermore, the role and function of the Czech National Bank in
the financial sector is defined here. The objectives of the Czech National Bank's monetary
policy and the instruments used are described. The last chapter of the theoretical part is

focused on inflation and especially the inflation targeting.

The practical part monitors the development of monetary policy in individual years,
focusing on key decisions and measures of the Czech National Bank in relation to the
banking sector. The last chapter of this section interprets the results of inflation, interest

rates and the impact on the banking sector, especially in relation to mortgage loans.

Keywords: Czech National Bank, monetary policy, interest rate, 2W repo rate, inflation,

inflation targeting, mortgage market, banking sector, exchange rate, crisis
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Seznam pouzitych zkratek
e CPI - Index spotiebitelskych cen (anglicky Consumer price index)
e CRU - Centralni registr Gvéra
e CNB - Ceské narodni banka
e DEM — Némecka marka
e DPH - Dan z ptidané hodnoty
e EU - Evropska unie
e EURIBOR - Zahrani¢ni mezibankovni nabidkova sazba (anglicky Euro InterBank
Offered Rate)
e HDP — Hruby domdci produkt
¢ GDP — Hruby domaéci produkt (anglicky Gross domestic product)
e Mil, M2, M3 — M¢nov¢ agregaty
e PMR - Povinné minimélni rezervy
e PPI - Index cen vyrobct (anglicky Producer price index)

e PRIBOR - Prazska mezibankovni nabidkova sazba (anglicky Prague Interbank
Offered Rate)
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1 Uvod

Transformaci ¢eské ekonomiky a jeji vyvoj po roce 1990 poznamenalo mnoho
vykyvii a wudrzeni jeji stability si vyzadovalo nespocet zasahli a opatieni na

makroekonomické arovni.

Ve své diplomové praci se chce autorka zaméfit na vyvoj monetarni politiky Ceské
narodni banky od roku 1990 po soucasnost a interpretovat disledky pro bankovni sektor a

ekonomiku.

V teoretické &asti si dala autorka za cil uspofadat vyvoj bankovniho systému Ceské
republiky od 90. let a vyvoj ¢eské meény. Chce se zaméfit na hlavni instituci finan¢niho
trhu — Ceskou narodni banku, jeji funkce a nastroje. Hlavnim tikolem CNB je prosazovani
a urcovani vnitini a vnéjSi ménové politiky. Ménova politika je synonymem pojmu
monetarni politika. Monetarni politiku provadi CNB prostfednictvim ménovépolitickych
nastroju. Snazi se ovlivnit vysi zdkladni Grokové sazby — 2T repo sazbu. Na zakladé¢
makroekonomickych informaci zpracovdva prognozy inflace i1 budouciho vyvoje

ekonomiky. Od roku 1998 piesla mé€nova politika do rezimu cilovani inflace.

Ve vlastni praci chce autorka sledovat vyvoj monetarni politiky CNB v jednotlivych
letech se zaméfenim na klicové mezniky. Zasahy CNB reaguji na zmény svétové
ekonomicko-politické situace, které ovliviiuji domaci ekonomiku a cely bankovni sektor.
Autorka si klade za cil interpretovat poznatky ziskané ve vlastni praci v posledni kapitole.
Chce se zaméfit na vyvoj inflace, diskontni sazby, lombardni sazby, 2T repo sazby a dopad

tohoto vyvoje na bankovni sektor, zejména ve vztahu k hypote¢nim tverim.
Zdrojem dat budou zejména internetové stranky Ceské narodni banky a dalsi

oficidlni zdroje. Zna¢né bude také vyuziti odbornych literarnich zdrojli, zaméfujicich se na

problematiku monetarni ekonomie. Text bude doplnén tabulkami a grafy.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je piiblizit problematiku vyvoje monetarni
politiky ve sledovaném obdobi od roku 1990 az do soucasnosti. Teoretickd Cast je
vénovana bankovnimu sektoru Ceské republiky, zejména piechodu z jednotroviiové
soustavy pfed rokem 1990 na soustavu dvouuroviiovou. Dil¢im cilem je vymezit ulohu
Ceské narodni banky a jeji postaveni v Gele bankovni soustavy. Dalsim dil¢im cilem
v nasledujici kapitole je popsat monetarni politiku Ceské republiky. V této kapitole jsou
klasifikovany nepfimé trzni nastroje. Mezi n¢ patii i urokové sazby, které jsou podrobné&;ji
rozebrany v zavérené kapitole praktické c¢asti, kde jsou analyzovany v praxi v ramci

hypotecniho trhu. Posledni kapitola teoretické ¢asti se vénuje inflaci.

Cilem praktické casti je zanalyzovat jednotlivé roky vyvoje monetarni politiky.
Béhem obdobi 30 let prosla Ceské republika mnoha mezniky (porevoluéni obdobi, vznik
Ceské republiky, vstup do Evropské unie, ekonomicka krize v roce 2008 s pokrizovym
vyvojem a obdobim ekonomického rastu). Cilem zavérecné kapitoly je aplikace nastroji
Ceské narodni banky na hypoteéni trh. Porovnani ukazatelt souvisejici s hypote&nim trhem
a zhodnoceni vlivil na financovani bank, vyvoj ceny penéz na mezibankovnim trhu, vyvoj

referencni sazby a tirokovy swap za poslednich 15 let.

2.2 Metodika

V teoretické Casti je pouzita metoda deskripce, kdy jsou na zdkladé vérohodnych
literarnich a internetovych zdroji popsany zékladni pojmy souvisejici s danou
problematikou. V prvni kapitole teoretické &asti je definovan bankovni sektor Ceské
republiky. Dalsi kapitola vymezuje postaveni a funkce Ceské narodni banky v Sirokych
ekonomickych souvislostech. Je doplnéna explanaci funkci Ceské narodni banky ve vztahu
k monetarni politice a k ekonomice jako celku. Dale je popsana problematika monetarni
politiky a jeji cile. Nastroje ménové politiky jsou klasifikovany a ¢lenény dle dopadu na
bankovni sektor. Jsou vymezeny transmisni mechanismy monetarni politiky. Daéle je
definovana expanzivni a restriktivni monetarni politika a ménova restrikce, kterd probihala
od roku 1996 do roku 1997. Posledni kapitola teoretické Césti se vénuje inflaci, jsou
popsany jeji druhy, méfeni a cilovani.
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V praktické ¢asti nasleduje analyza prib¢hu vyvoje monetarni politiky po roce 1990.
Cerpano je predevsim z Vyroénich zprav Ceské narodni banky. Prakticka ¢ast je rozdélena
na jednotlivé roky, které analyzuji vyvoj monetarni politiky v souvislosti s historickymi
mezniky a kli¢ovymi rozhodnutimi a opatfenimi CNB. V zavére¢né &asti jsou jednotlivé
urokové sazby porovnavany metodou komparace. K objasnéni souvislosti a propojenosti
mezi sazbami je pouzita syntéza. Na zakladé¢ dosazenych vysledkii je provedeno
zhodnoceni a formulovani zavérti. Pro piehlednost jsou v praci data prezentovana

v tabulkach a grafech. Analyzovana data je zajiSténa z oficialnich zdrojt.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Bankovni systém v CR

Bankovnictvi v oblasti trzni ekonomiky je odvétvi, které zaznamenava velmi
dynamicky rozvoj. Bez fungujicich bank se nemohou rozvijet ostatni sféry ekonomiky.
Tento vztah existuje oboustranné. Banky jsou prostfedniky mezi nabidkou volnych

penéZznich Uspor a poptavkou po nich. Banky rovnéz emituji (Revenda, 2011, s. 15).

Vznik bank se datuje od 12. stoleti v Italii. Skupiny sméndrnikti za uplatu provadéli
operace s mincemi. Mince sménovali a ptjcovali. To se stalo i hlavni ¢innosti bank —
depozitni a uvérova operace. Rychly rozvoj se datuje od 17. stoleti s objevem smének,
Sekii a papirovych bankovek. Koncem 19. stoleti vznikaji bezhotovostni penize.
S rozvojem kapitalismu se tento rozvoj zrychluje. Bankovni systém je souhrn bankovnich

instituci ve staté¢ a vztahy mezi nimi (Revenda, 2011, s. 15).

Obrazek ¢ 1: Jednostupiiovy a dvoustupriovy bankovni systém

Bankovni systém

" Jednostupfiovy l. stupefi Centralni banka a ostatni banky
l. stuperi Centralni banka

& Dvoustupriovy
II. stuperi Obchodni a dalsi banky

Zdroj: REVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi. Vlastni zpracovani.

3.1.1 Jednostupinovy bankovni systém

Vétsina operaci provadi jedina ,,centralni* banka (Revenda, 2011, s. 18-19).

Ostatni banky jsou:

a) specializované na omezeny rozsah bankovni ¢innosti (zahrani¢ni obchod, zeméd¢lstvi
apod.)

b) nepodnikatelské subjekty zavislé na rozhodnuti centralni banky

Jednostupiiové systémy se vyskytuji v nefunkénich ekonomikach.
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Pro ¢eskoslovenskou ekonomiku byl charakteristicky v obdobi 1950 — 1989.

1950

Statni banka &eskoslovenska — nahradila Narodni banku Ceskoslovenskou, ktera
zahajila c¢innost vroce 1926. Byla prvni centralni bankou na tUzemi
Ceskoslovenska.

Statni spofitelna — nahrazuje drobné spofitelni banky

Jednostupiiové bankovni systémy nefunguji efektivné. Narusuji penézni rovnovahu

v ekonomice a stavaji se brzdou dalSiho rozvoje. Proto byl se zhroucenim socialismu

nahrazen systémem dvoustupniovym (Revenda, 2011, s. 18-19).

3.1.2

Dvoustupiiovy bankovni systém

Dvoustupiiovy bankovni systém je v trznich ekonomikéch. Je zde funkéné oddé€leno

centralni a obchodni bankovnictvi. Obchodni a dalsi banky podnikaji s penézi za tcelem

dosaZeni zisku v ramci pravidel regulace. Nesou i riziko upadku — nejsou fizené centralné,

jsou zcela samostatné pii vlastnim rozhodovani. Bankovni systém v CR je vysoce

otevieny. Podil bank s majoritnim zahrani¢nim vlastnictvim je vice nez 90 % akcii vSech

bank. V Evropé vramci usporadani banky pifevazuje pobockové bankovnictvi (brand

banking) (Revenda, 2011, s. 19-20).

Finanéni sektor v CR podle Ceské bankovni asociace (Revenda, 2011, s. 19-20)

a) je dohlizen a regulovan CNB

- kromé¢ bank jsou zde

>

YV V V VYV V

pojistovny

spofitelny

penzijni fondy
investicni spolecnosti
podilové fondy

leasingové spolecnosti apod.

b) je vyrazné dominovan bankou

¢) je vyrazn¢ internacionalizovan

d) je vyrazné koncentrovan ve velkych bankovnich domech
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e) roste podil a aktivita bank stfedni velikosti
f) vyrazné se rozviji retailové uvérovani

g) internetbanking

Na bankovnim trhu v Ceské republice piisobi banky, které maji specifické
zaméfeni a statni ucast. Je to Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, ktera
podporuje malé a stedni podnikani a Ceska exportni banka, kterd je zaméfena na
podporu staitem zvyhodnéného financovani vyvozu. Vyznamnou soucasti bankovniho
systému CR jsou i pobo¢ky zahraninich bank. Pokud jsou ze zemi mimo EU musi
ziskat licenci pro svoji ¢innost od CNB. V ramci EU se pouziva jednotna evropska

bankovni licence (Revenda, a dalsi, 2014, s. 89)

3.1.3 Bankovni vyvoj v CR po roce 1990

Vroce 1990 existuje 5 statnich bank a 13 bank se nové zakladd. Vznika
dvoustupiiovy bankovni systém od 1. 1. 1990 zakonem 130/1989 Sb. Tento zikon
ustanovuje  Statni banku &eskoslovenskou jako tstfedni banku Ceskoslovenské

socialistické¢ republiky. Pozici bankovniho dohledu vykondva Ministerstvo financi

(Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 83).

Roku 1991 probehla ,,mald* privatizace. Jednalo se o proces prevedeni menSich
statnich podnikd nestadtnim subjektim s moznosti podnikatelskych investic. Z 80 % byla
financovana bankovnimi uvéry. Ceska narodni banka vydala 16 bankovnich licenci. Byla
zalozena Konsolida¢ni banka s. p. 0, kterd slouzila k financovani vladdnich projekti a

k hospodatskym zamérim (Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 83).

V roce 1992 prob¢ehla 1. velkd privatizace, kdy dochézelo k privatizaci stfednich a
velkych podnikt. Jednou zmetod byla kupdnové privatizace, kdy obcané ziskéavali
vlastnické podily ve firmach prostiednictvim kuponovych knizek. V tomto roce téz ptibylo

dalSich 12 bank (Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 83).

1. ledna 1993 se rozdélila Ceska a Slovenska Federativni republika na dva
samostatné celky. Dle zakona &. 6/1993 Sb. vznikla Ceskd narodni banka. Doslo ke

zptisnéni ud€élovani bankovni licence. Byl pfijat Zakon €. 96/1993 Sb. o stavebnim spoteni,
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ktery definuje podminky a ¢innost stavebniho spofitelen. Byl zahdjen CERTIS, systém
mezibankovniho platebniho styku v CR. V roce 1994 dochézelo k rozsahlym kontrolam
CNB. Zakladni kapital se navysil na 500 milionti K& V roce 1995 se tplné zastavilo
vydéavani bankovnich licenci a dohled byl zaméfen na malé banky. V roce 1996 nastala

v CR bankovni krize. 8 bank ukongéilo ¢innost (Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 83).

Hospodaisky rist CR zpomaloval, domaci poptavka byla vétsi nez nabidka a
nedivéra v udrzitelnost koruny. Tyto skutecnosti vedly k nedostacujicim vladnim
opatfenim a pozdé&ji k pfijeti ménovych opatfeni a pfimym intervencim na devizovém trhu.
V roce 1997 probihal stabiliza¢ni program. Stat se snazil o revitalizaci malych a stfednich

bank (CNB, 2018).

V roce 1998 byla dokoncena privatizace Investi¢ni a poStovni banky. Soucasné byla
zahajena velka privatizace Geskych bank (CSOB, Komeréni banka, Ceska spofitelna)

(Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 88).

Rok 1999 byl ve znameni kolapsu druzstevnich zalozen. Zalozny na rozdil od bank

poskytovaly avéry a ptijimaly vklady pouze svym ¢lentim (Finan¢ni vzdélavani).

Po bankovni krizi v roce 1996 realizovala CNB Konsolidaéni program II. Program
mél predevsim za cil piedejit dominovému efektu a ztratd nedivéry. Vlastnikem Ceské
spofitelny v ramci privatizace se stala spole¢nost Erste Bank. V roce 2001 prob¢hla
stabilizace sektoru a doslo k nartistu novych uvérii. Pozornost se vénovala kontrolam a boji
proti ,,prani Spinavych penéz*. Dochdazi k aktualizaci obchodniho zdkoniku (Ptatschekova,

a dalsi, 2013, s. 90-91).

V roce 2002 vzniklo opatfeni o fizeni uvérového rizika (BASEL II). Opatteni
definuje pozadavky na fizeni Givérového rizika a vytvoifeni pfedpokladii pro omezeni ztrat

(epravo.cz, 2002).

1. ledna funguje v CR finanéni arbitr. Jedna se o mimosoudni feSeni sporii mezi
bankou a klientem. V roce 2003 vznikl Zakon o platebnim styku. Cilem bylo primarné

regulovat platebni systémy a ochréanit spotiebitele. CNB usilovala o celkovou tipravu a
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srozumitelnost. Zakon byl rozvrzen do t¥i hlavnich &asti dle oblasti platebniho styku (CNB,

2002).

Téhoz roku byl zaveden i Centralni registr ivér (CRU). CRU shromazd'uje data o
uvérovych zavazcich fyzickych osob podnikatelt a pravnickych osob a slouzi
k vyhodnoceni rizikovosti klientd. Mezi Gi¢astniky CRU, majici piistup k datéim (zavazky a
platebni moralka klient1), patii banky a pobocky zahrani¢nich bank, které ptisobi na uzemi

CR. CRU slouzi jako nastroj v oblasti fizeni Givérového rizika (CNB).

V roce 2004 doglo k uplné transformaci bankovnictvi. 1. kvétna 2004 vstupuje CR do
EU. CNB se stava ¢lenem Evropského systému centralnich bank. Ceska koruna nadéle
zhodnocovala vii¢i euru a americkému dolaru, coz vedlo k levnéjsSimu dovozu, sniZeni
schodku obchodni bilance i bézného Gctu. Zvyseni tuzemskych investic a ptiliv kapitalu do
CR vedlo k nartistu Givéra obyvatelstva. V platnost vstoupila novela Zakona o bankach ¢.
126/2002 Sb., ktera upravuje podnikani a plisobeni bank. V navaznosti na vstup CR do EU
nastal princip jednotné bankovni licence. Banky se sidlem v EU maji pravo vykonavat

¢innost na izemi jiného ¢lenského statu a nemusi zadat o licenci (CNB).

V roce 2005 doslo k zdokonaleni systému poskytovani uvért (rizikovost, bonita,
hodnoceni uvérovych operaci). Banky pravidelné analyzovaly a vyhodnocovaly sva
uvérova portfolia na zaklad¢ statistickych metod a matematickych modeld nebo
prostiednictvim Centralniho registru avért. V roce 2006 pokracuje dynamicky a rentabilni
rist. Dochdzi ke zvySeni objemu uvérid, fizim mezi bankami a zménam strategii bank.
Roku 2007 vzriista urokovéa sazba. Ceska republika rovnéz prechazi na automatizované
systétmy (kontroly klientll) a zamétuje se na lepsi segmentaci ekonomickych subjektl

(Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 96).

V roce 2008 se prohloubila globalni krize, ktera zasédhla do vSech sfér. Firmy
prichazely o zakézky, nemohly splacet uvery, propoustély zaméstnance. Lidé bez prace
nedisponovaly volnymi zdroji. I pfi této situaci byl bankovni sektor stabilni. Trh s Gvéry se
zastavil a zpfisnovala se kritéria. Roku 2009 byl finan¢ni systém pomérné stabilni.

Nedochazelo kintervenci ze strany CNB. Uvéry v cizich ménach byly omezovény.
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Z obéhu byly vyfazeny padesatihaléfové mince a dvacetikorunové bankovky

(Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 99-100).

V roce 2010 se zavedla nova pravidla kapitalové piiméeienosti bank. Jednd se o
oblast, ktera je upravovana Basel III. Ceské republice nebyl doporugen vstup do eurozény

(Tomsik, 2011).

V roce 2011 se prohlubovala dluhova krize v eurozong. Ceska republika vykazovala
ziskovost a nebyla zavisla na vnéjsich financich. V roce 2012 byl bankovni systém vyrazné

propojen s oblasti finan¢nich zprostiedkovatelll (Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 102).

3.1.4 Ceska ména po roce 1990

V pielomovém roce 1993 zacina novodoba historie ceské koruny. Probéhla ménova
odluka a v priibéhu roku i zména slozeni ménového kose Ceské koruny. To bylo v poméru
65 % némecka marka a 35 % americky dolar. Vnitini a vnéj$i sménitelnost byla postupné
zavadéna v nékolika etapach v letech 1993—-1996 (devizovy zékon €. 219/1995 Sb.). V roce
1997 vyvrcholila krize ¢eské koruny. V ménové politice reagovala CNB na krizi

zavedenim mechanismu cilovani inflace (Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 111).

Dal$im milnikem ve vyvoji na$i mény bylo zavedeni eura a vznik Evropské ménové
unie v roce 1999. V roce 2004 vstoupila CR do Evropské unie a CNB se stala soucésti
Evropského systému centralnich bank. Tento krok mél pozitivni vliv na rozvoj exportu do
zemi EU a tim i vylepSeni obchodni bilance. Piesto byl vstup ¢eské koruny do Evropské
ménové unie od roku 2006 neustale odkladan a bylo doporuceno nestanovovat konkrétni

datum (Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 112).

V krizovém roku 2008 se projevila stabilita bankovniho systému v CR a tim i ¢eské
koruny. V nésledujicich letech plsobila na vyvoj kurzu cCeské koruny dluhova krize
nékterych zemi EU. CNB snizovala zakladni Grokové sazby. V listopadu 2012 dosahla
diskontni sazba historického minima 0,05 % (Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 113).
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3.2 Ceska narodni banka

CNB je centralni bankou Ceské republiky. Je subjektem vefejnopravnim. Vykonava
dohled nad finan¢nim trhem. Svou ¢innost vykonéava v souladu se zdkonem ¢. 6/1993 Sb. o
Ceské narodni bance a dal§imi pravnimi piedpisy. Je ziizena ustavou Ceské republiky.
Pouze na zéklad¢ zdkona se mlize zasahovat do jeji Cinnosti. NejvysSim fidicim organem
CNB je bankovni rada v &ele s guvernérem CNB Jifim Rusnokem. Clenové bankovni rady
jsou jmenovani na 6 let. Hlavni cile ¢innosti CNB je pé&e o cenovou stabilitu (Skvara,

2011).

., Hlavnim cilem Ceské ndrodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskd ndrodni
banka dale pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovani financniho systému v Ceské
republice. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou
hospodarskou politiku vlady vedouci k udrZitelnému hospodarskéemu ristu a obecné
hospodarske politiky v Evropské unii se zamérem prispét k dosazeni cili Evropské unie.
Ceskd ndrodni banka jednd v souladu se zdsadou otevieného triniho hospoddistvi.*

(Zakon &. 6/1993 Sb., § 2, odst. 1).

3.2.1 Funkce CNB

Centralni banky vyspélych zemi maji v podstaté stejnou naplii ¢innosti a funkce,

které vykonavaji jsou hlavnimi diivody jejich existence (Revenda, 2011, s. 33).

Centralni banka hlida a aktivn& ovlivituje miru inflace. V CR tuto funkci plni Ceska
narodni banka, jejimz hlavnim cilem je péce o cenovou stabilitu. Podminkou fungovani je
existence dvoustupniové bankovni soustavy platebnich stykii se zahrani¢im funkcéniho
penézniho a kapitalového trhu. Monetarni politiku vyznamné ovliviiuji 1 integracni procesy

(napf. vstup do eurozony) (Hynkova, 2015, s. 2).
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Obrazek 2: Funkce centrdlni banky v trini ekonomice v soucasnosti

Centralni banka

Emisni éinnost Devizova ¢innost Banka bank

Regulace (a dohled) Banka statu (vIady)

Ménova politika
bank

Zdroj: REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Viastni zpracovani.

., Ceskd ndarodni banka plni tyto vikoly: (Zakon &. 6/1993 Sb., § 2, odst. 2.)

a) urcuje meénovou politiku,

b) vydava bankovky a mince,

c) 7idi penézni obéh, platebni styk a zuctovani bank, zahranicnich bank vykondavajicich
bankovni cinnosti na tizemi Ceské republiky prostiednictvim své pobocky (ddle jen
,,pobocka zahranicni banky*) a sporitelnich a uveérnich druzstev, pecuje o jejich plynulost
a hospoddarnost a podili se na zajisténi bezpecnosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich
a vyporadacich systemii a na jejich rozvoyji,

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

e) rozpoznavd, sleduje a posuzuje rizika ohrozeni stability financniho systému a v zdjmu
predchdazeni vzniku nebo snizovani téchto rizik prispiva prostiednictvim svych pravomoci k
odolnosti financniho systéemu a udrZeni financni stability a vytvari tak makroobezietnostni
politiku; v pripadé potieby spolupracuje na tvorbe makroobezretnostni politiky s orgdany
statu, jejichz pusobnosti se tato politika tyka,

f) provadi dalsi ¢innosti podle tohoto zakona a podle jinych pravnich predpisii.

., Ceskd narodni banka pii plnéni svych vikolii spolupracuje s uistiednimi bankami jinych
statii, zahranicnimi organy zabyvajicimi se dohledem nad financnim trhem, zahranicnimi
organy prislusnymi k rFeSeni krize, s mezindrodnimi financnimi institucemi a
mezinarodnimi organy zabyvajicimi se dohledem nad financnim trhem a sjednava s nimi v

ramci své pusobnosti prislusné dohody “ (Zékon €. 6/1993 Sb., § 2, odst. 3.)
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3.2.2 Emisni funkce CNB

Ceska narodni banka ma emisni monopol — emituje hotovostni penize na tzemi CR.
Hotovostni penize jsou emitovany za nomindlni hodnotu. Tato nomindlni hodnota
pfesahuje vyznamné jejich vyrobni naklady. Rozdilem je tzv. ,razebni“ hodnota a je
zdrojem zisku pro banky. Bezhotovostni penize jsou emitovany prostfednictvim nakupu
cizich mén, obchodl s cennymi papiry, a hlavné poskytovanim tvéru. Tuto ¢innost mohou

vykonavat i obchodni banky (Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 23).

3.2.3 Regulace a dohled bankovniho systému

CNB koncipuje a prosazuje pravidla ¢innosti bankovnich instituci v CR a nasledng
kontroluje jejich dodrzovani. V piipadé neplnéni téchto pravidel nesou tyto instituce plnou
odpovédnost, véetné odejmuti bankovni licence a tim i bankovni ¢innosti. CNB dozoruje
nejen bankovni systém, ale zaroveii 1 finan¢ni systém jako celek (Revenda, a dalsi, 2014, s.

215).

3.2.4 Banka bank

Ceska narodni banka vykonava dohled nad bankovnim sektorem a vede uéty
ostatnim bankdm. Mezi hlavni funkce patfi pfijimani vkladii (v podobé minimalnich
rezerv, vklady za icelem umoznéni platebnich a zG¢tovacich operaci, dobrovolné vklady).
Dale centralni banka ostatnim bankdm poskytuje levné Gvéry za nizkou trokovou sazbu
(diskontni sazbu) — podporuje tim poptavky po tvérech v ekonomice. CNB je téZ vétitelem
posledni instance. Mezi dalsi funkce patfi provadéni platebnich a zuctovacich operaci a
operace s cennymi papiry. CNB nakupuje nebo bankam prodava dluhové cenné papiry.

Toto souvisi s ménovou politikou (Revenda, a dalsi, 2014, s. 216).

3.2.5 Banka statu

Tato funkce je spojena zejména s pokladnim plnénim statniho rozpoctu. Jsou to
operace spojené s b&znym hospodafenim statniho rozpoétu v daném roce. CNB je

povétena spravou statniho dluhu (Revenda, a dalsi, 2014, s. 216).
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3.2.6 Sprava devizovych rezerv

Ceska narodni banka shromazd’uje devizové rezervy statu a provadi operace na
devizovém trhu. Hlavnim tkolem je udrzovat hodnotu devizovych rezerv (je nutné
provadét operace proti jejich poklesu a tim i znehodnocovat). Déle je tfeba zabezpecit
devizovou likviditu (zajistit odpovidajici strukturu a vysi ménovych rezerv), ovliviiovat
uroven a vysi kurzu ¢eské koruny k ostatnim ménam (tzv. kurzové intervence) a ziskavat
vynosy z devizovych rezerv (investovat nadbytecné devizové prosttedky do zahrani¢nich

cennych papiri nebo ukladat na zahraniéni uéty) (CNB, 2000).

3.3 Monetarni politika CNB

., Za ménovou politiku miizeme povazovat véedomou cinnost néjakého subjektu, ktery
se prostrednictvim ménovych nastrojii snazi regulovat vyvoj mnozstvi penéz v obéhu a tim

dosahnout urcitych cilii”* (Revenda, 2011, s. 67).

Historicky se nazor pfednich ekonomt na tlohu centralni banky v ménové politice
lisi. Je to napfiklad zndmy spor mezi M. Friedmanem a F. A. Hayekem, ktery se tykal
nutnosti regulace pené¢zniho ob&hu a existenci centralni banky ve dvoustupiiové bankovni

soustavé (Revenda, a dalsi, 2014, s. 321).

3.3.1 Cile monetarni politiky

wHlavnim cilem cinnosti Ceské narodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceska
narodni banka dale pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovani financniho systému

v Ceské republice.* (Zakon &. 6/1993 Sb., § 2, odst. 1).

Podle nékterych ekonomu by zajisténi stability kupni sily doméaci mény mél byt
rozliSen na vnitini a vnéjsi stabilitu mény. Vnitini stabilita je zajiSténi stability domaci

cenov¢ hladiny vnéjsi stability ménového kurzu (Revenda, a dalsi, 2014, s. 321).

3.3.2 Proudy ekonomického mySleni a nazory na i¢innost monetarni politiky

Keynesidnci zastavaji aktivni zasahy statu do ekonomiky. Zkoumaji vlivy inflace na
stran¢ nabidky a déli je na Sokové (napf. surovinova krize) nebo permanentni (napf.
tlakodbori na riist mezd). Zduraziuji ulohu bankovni regulace v pfipadech cenovych

bublin (Revenda, a dalsi, 2014, s. 321).
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Monetaristé
Kladou diiraz na tzv. neviditelnou ruku trhu. Nedoporucuji statni zasahy. Monetarni

politika je zasadni v oblasti regulace mnoZstvi penéz v ekonomice (Svarcova, 2019, s. 39).

Nova klasicka makroekonomie
Kritizuji monetaristicky model odvozovani budouciho vyvoje inflace na zakladé
minulé¢ho vyvoje a zastdvaji ndzor, Ze inflace startuje ihned v momenté nadmérné emise

penéz centralni bankou (Revenda, a dalsi, 2014, s. 322).

Nova Keynesovska ekonomie
Uptednostituje vliv Grokové miry na utvaieni agregatni poptavky. Inflacni tlaky
vznikaji, pokud agregatni poptavka prevysuje hodnotu potencidlniho produktu (Revenda, a

dalgi, 2014, 5. 322).

3.3.3 Nastroje monetarni politiky

Ceska narodni banka, jejimz hlavnim cilem je péfe o cenovou stabilitu, pouziva
celou fadu nastroji k dosazeni ménové-politickych cild. Tyto nastroje slouzi k ovliviiovani
¢innosti komer¢nich bank (jako soucasti bankovni soustavy), ale i k zajisténi plynulého

fungovani celé¢ ekonomiky statu (Hynkova, 2015, s. 3).
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3.3.4 Klasifikace nastroji monetarni politiky

Obrazek 3: Klasifikace nastrojii ménové politiky centralni banky

Nastroje ménové politiky

Hlediska klasifikace |

I Permanentni

t

Cestnost vyuzivani - —
Vyjimecné pouiivane

Operativni

Rychlost pouZiti —E

Neoperativni

Zaméfené na regulaci operativniho kritéria

Cil pouziti Zaméfené na regulaci zprostiedkujiciho kritéria

Zaméfené na podporu stability bank

Neptimé (trzni, neadresné)

Dopad prodeje na
bankovni systém _': . . . .
Piimé (netrZni, adresné, administrativni)

Zdroj: REVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi. Vlastni zpracovani.
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3.3.5 Clenéni nastroji podle dopadu na bankovni systém

Nepiimé trzni nastroje ploSné ptisobi na komer¢ni banky a ovliviiuji jejich podnikani.
Jsou méné ucinné. Pfimé nastroje (netrzni, administrativni) omezuji podnikatelskou
samostatnost bank a zasahuji do jejich rozhodovaciho mechanismu. Jsou vice ucinné.
Byvaji konstruovany selektivné (Revenda, 2011, s. 220-221).

Obrdzek 4: Clenéni ndstrojit podle dopadu na bankovni systém

Nastroje ménové politiky

I v I

Nepfimé PFimé a nepfimé Piimé
Operace na Povinné Limity avérd
volném trhu minimalni bank

| rezervy |
Diskontni | Limity urokovych
nastroje Doporuéeni, sazeb bank

| vyzvy a dohody |

Kursové Povinné vklady

intervence [

Pravidla likvidity

Zdroj: REVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi. Vlastni zpracovani.

3.3.6 Neprimé nastroje (trzni)

Povinné minimalni rezervy (PMR)

Povinné minimalni rezervy patii mezi hlavni nastroje ménové politiky. Jedna se o
uréitou &ast z vkladis komerénich bank na uétu CNB. Kazd4 banka a poboc¢ka zahraniéni
banky s licenci v Ceské republice povinné uklada &ast z vkladii na uétu centralni banky. Od
roku 2001 se jedna o objem ve vysi 2 % PMR. Centralni banka je primarné vyuziva jako

rezervu a ovliviiuje jimi objem volnych prostfedktl v bankovnim systému (CNB).

Zvyseni sazby PMR snizuje mnozstvi pené€z v ob&hu. Snizeni toto mnoZzstvi zvysuje.
PMR jsou stanoveny zdkonem a jejich zména vySe je nejucinnéjSim kratkodobym
opatienim monetarni politiky CNB s cilem sniZit nebo zvysit nabidku penéz (Fialova,

2007, s. 104).

28



Diskontni sazba

Prvni ze tfi tUrokovych sazeb centrdlni banky je diskontni sazba. Jejim
prostiednictvim je ovliviilovano mnozstvi penéz v ob&hu. Jde o zakladni trokovou sazbu,
za kterou si komeréni banky pijéuji penize od CNB. Obchodni banky od ni odvozuji
tirokové sazby, za které poskytuji uvéry klientiim. Ulohu diskontni sazby pievzala v Ceské

republice repo sazba (Fialova, 2007, s. 38).

Lombardni sazba

Mezi dalS$i nepfimé nastroje centralni banky patii lombardni sazba. Jedna se o
procentudlni sazbu, kdy si komer¢ni banky pijcuji penize a jako zastava slouzi cenné
papiry. Slouzi k regulaci penéz v obéhu. Pfi expanzivni ménové politice se sazba snizuje,
penize zleviiuji a banky si pljcuji vice. V ptipad¢ restriktivni mé€nové politiky je tomu

naopak (Hynkova, 2015).

2T repo sazba

Repo sazba je zakladni sazba pro repo operace. Slouzi k usmériiovani miry inflace.
Ovliviluje kratkodobé sazby penézniho trhu. CNB si pijéuje od komerénich bank volné
penize. Za to jim poskytuje cenné papiry s pfedem danym maximélnim urokem (repo
sazbou). Doba splatnosti je 14 dni, proto se také tato sazba oznacuje jako dvoutydenni repo

sazba (banky.cz).

PRIBOR

PRIBOR je trokova sazba pouzivana na ¢eském mezibankovnim trhu. Za tuto sazbu
si banky navzijem poskytuji uveéry. Ma vazbu na nékteré hypotecni uvéry (variabilni).
Urokova sazba u nich je pohyblivd a méni se v zavislosti na PRIBOR-u. Floatové sazby

v

PRIBOR odviji svoji sazbu hypotecni banka (banky.cz).

Devizové intervence
Cilem CNB je ovlivnit ménovy kurz doméci mény vii¢i ménam cizim. Provadi se
bud’ prostou konverzi mezi doméci a cizi ménou nebo prostiednictvim swapu. Néakup

doméci mény za cizi ménu zvysSuje poptdvku po domaci méné a nasledné ji zhodnocuje.
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Prodej domaci mény centralni bankou a zaroven ndkup zahraniéni mény domaci ménu

znehodnocuje (Ptatschekova, a dalsi, 2013, s. 31).

Swap = devizova operace pii niz dochazi k vymeéné jedné devizy za jinou na urcité
stanovené obdobi. Ptikladem jsou pljcky Mezinarodniho ménového fondu (Pestova, a

dalsi, 2010, s. 166).

Operace na volném trhu
Operace na volném trhu ovliviiuji vyvoj irokovych sazeb. Jedna se o nédkup a prode;j
vladnich cennych papirt. Ma to za nasledek zvySeni ¢i snizeni mnozstvi penéz

v ekonomice (Fialova, 2007, s. 123).

3.3.7 Primé nastroje (administrativni)

Mezi p¥imé nastroje Ceské narodni banky patii povinné vklady (statni instituce maji
povinnost vést uéty u CNB), pravidla likvidity (zdvazna struktura aktiv a pasiv komerénich
bank), uvérové limity aveérd (maximalni limity komercnich bank ve vztahu k ostatnim
ekonomickym subjektim) a doporu¢eni, vyzvy, dohody (jednd se o pozadavky CNB)
(Hynkova, 2015).

3.3.8 Transmisni mechanismus monetarni politiky

Proces monetarni politiky v soucasné trzni ekonomice predstavuje tzv. transmisni
mechanismus. Transmisni mechanismus je fet¢zcem ekonomickych vazeb, ktery umoznuje

dosahnout cile CNB diky vhodnému nastaveni ménovych nastrojii (Revenda, 2011, s. 69).
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Obrazek 5: Transmisni mechanismy ménové politiky

N&stroje ménové Operativni Zprostiedkujici Cile m&nové
politilcy kritéria kritéria politiky
|| Meénova || Pené&ini | Primérna inflace
béze zasoba v dlouhém
obdobi
Operace na Kratkodobé Dlouhodobé
volném - ¥ 4 — ¥ 2 — s g
- urokoveé urokli)ve Realny rist
rhu <
sazby SAZEY Nezaméstnanost
Kratkodobé
— urokove Inflaéni pdsmo
sazby

Zdroj: REVENDA, a dalsi, 2014, s. 325. Peneézni ekonomie a bankovnictvi. Vlastni zpracovani.
Nejcastéji vyuzivané formy transmisnich mechanismil jsou nasledujici: (Revenda, a dalsi,
2014, s. 324).
- keynesovsky urokovy transmisni mechanismus
» Centralni banka operuje na bazi vztahti mezi kratkodobou a dlouhodobou
urokovou sazbou a tim se snazi dosahnout podpory hospodaiského ristu a
zaméstnanosti. Timto dochdzi 1 k ovlivnéni agregatni poptavky a realného

hrubého narodniho produktu.

- monetaristicky penézni transmisni mechanismus
» Centralni banka ma snahu udrZeni nizké primérné miry inflace. Pouziva
interakci mezi pfiristkem ménové baze a penézni zésoby primérnou

zménou cenové hladiny v dlouhém obdobi.

- politika pevného nomindlniho kurzu
» Centralni banka pouziva devizové intervence a Grokovou politiku ve snaze

udrzet pohyb nominalniho ménového kurzu v urcitém rozmezi oscilace.

- politika cilovani inflace
» Snaha centralni banky o udrzeni inflace v urcitém rozmezi:

a) snazi se ovlivnit infla¢ni ocekavani prostiednictvim infla¢niho cile
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b) plisobi na tzv. produkéni gap (produkéni mezeru) pies agregitni

poptavku. Vyuziva kratkodobé urokové sazby.
3.3.9 Expanzivni a restriktivni ménova politika
Monetarni politika je dvojiho typu — expanzivni a restriktivni (Hynkova, 2015).
3.3.10 Expanzivni monetarni politika

Expanzivni typ monetarni politiky se vyznacuje zvySovanim penézni zéasoby
v ekonomice. Tento typ voli centralni banka, aby podminila rast agregatni poptavky. Je
vsak dulezité¢ zohlednit celé fady hledisek — naptiklad délku obdobi. Je-li obdobi dlouhé,
jsou penize neutrdlni. Nomindlni produkt se zvysi, redlny se nezméni. Zalezi také na
situaci, ve které¢ se ekonomika nachazi. Komercni banky nemusi reagovat na snizeni
urokové miry a zvySovat mnozstvi poskytovanych uvérti. Proto klesajici urokové miry
nemusi nutné¢ ovlivilovat zvySeni agregatni poptavky a produkt. Je-li obdobi kratkeé,
dochazi ke zvyseni trovné redlného produktu, zvyseni zaméstnanosti s nizkym ristem cen

(Hynkova, 2015, s. 5).

3.3.11 Restriktivni monetarni politika

Restriktivni typ monetarni politiky se vyznacuje snizovanim penéZzni zéasoby
v ekonomice. tento typ voli centrdlni banka, aby doslo ke sniZzeni inflace a snizeni
agregatni poptavky. Opét je stéZejni prosadit délku obdobi a vykon ekonomiky. Je-li
obdobi dlouhé, nedochazi ke zméné realného produktu a zameéstnanosti, dojde vSak ke
snizeni cenové hladiny. Tomuto efektu vSak mize branit pozitivni ocekavani

ekonomickych subjektti nebo potizeni levnéjsich tivérti ze zahranic¢i (Hynkové, 2015, s. 6).

3.3.12 Ménova restrikce v letech 1996 — 1997

Restrikce ménové politiky a jeji optimalni stupné jsou Casto zdrojem rozportt mezi
centralni bankou a vladou. V devadesatych letech minulého stoleti CNB hodnotila svou
meénovou politiku jako neutralni, vlada byla jiného ndzoru. Tento spor kulminoval v obdobi

ménove krize v kvétnu 1997 (Revenda, a dalsi, 2014, s. 331).

Velkym kritikem CNB byl Vaclav Klaus. Kromé jiného kritizoval CNB za zvoleni

regulacni a antiinflaéni strategie, kterd zredukovala Zivotnost vznikajicitho soukromého
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podnikani zcela zasadnim zplisobem. V t¢ dobé vznikalo po masové privatizaci mnoho
soukromych ekonomickych subjekti, které byly do znaéné miry zavislé na cizich zdrojich.
Se skokovym zdanénim penéz nebyly schopny se vyrovnat a tykalo se to i velkych bank

(Klaus, 2006, s. 154-155).

Piedstavitelé CNB zastavali stanovisko, Ze pokles tempa ménového agregatu M2 byl
kapitalu do zahranici a deficit bézného uctu. Ménova politika v roce 1998 byla oznacena za
restriktivni, a to se podepsalo na hospodateni vyrobnich firem v obdobi hospodaiské krize

(Revenda, a dalsi, 2014, s. 331).

Cilem restriktivni monetarni politiky je snizovani nabidky penéz, anebo zvySovani
urokovych sazeb za ucelem omezit miru inflace. Vyuzivd k tomu nckolik nastroju, jeden
z nejcastéjSich nastroji je zvySovani diskontnich sazeb. ZvysSeni diskontnich sazeb zplsobi
pokles poptavky komer¢nich bank po uvérech od banky centralni. Tim se snizi celkova
nabidka penéz a mnozstvi penéz v ob&éhu. Dalsim efektem zvySovani diskontnich sazeb je
snizeni investi¢niho zdméru (podniky omezuji investice, nemaji dost prostiedkt od bank).
To zplsobuje pokles tempa ristu HDP, zvySeni nezaméstnanosti a posilovani devizového
kurzu mény. Snizuje se konkurenceschopnost zemé¢, tzn. klesa Cisty export a nahrazuje se

importem (Fialova, 2007, s. 107-108).

Obrazek 6: Restriktivni monetdrni politika

Sm

Urokova mira (i)

M  Mnoistvi penéz (M)

Zdroj: Fialova, Helena. Maly ekonomicky slovnik. s. 107. Vlastni zpracovani.
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Expanzivni monetarni politika se vyuziva hlavné k oZiveni ekonomické aktivity
v zemi. Zpravidla zvySuje investi¢ni ¢innosti, zleviiuje tvéry (pokles diskontnich sazeb), a
tim se zvySuje HDP. ZvySuje se mnozstvi penéz v obchu, zaroven vyvolava inflacni
tendence a dochézi k oslabovani devizového kurzu mény. Zvysuje se konkurenceschopnost

zemé, tzn. roste Cisty export a klesa import. (Fialova, 2007, s. 107-108).

Obrazek 7: Expanzivni monetdrni politika

Sm

Urokova mira (i)

(R —— S ——

(]
Mnoistvi penéz (M)

Mt

Zdroj: Fialova, Helena. Maly ekonomicky slovnik. s. 107. Vlastni zpracovani.

3.4 Inflace

Obecné je inflace interpretovana jako projev nerovnovahy v ekonomice — vSeobecny
vzestup celkové cenové hladiny. Muze byt disledkem nadbytku penéz v ekonomice ve

srovnavani s mnozstvim zbozi na trhu (Fialova, 2007, s. 72).

Monetaristé chapou inflaci jako ,,dlouhodoby rtst cenové hladiny vyvolany
nadmérmou emisi penéz“. Zakladem je kvantitativni teorie penéz, jejiz vyusténim je
,definice inflace M. Friedmana: ,, Inflace je vzdy a vsude penezni jev* (Revenda, a dalsi,

2014, 5. 297).

Keynesovci a pokeynesovci si predstavuji pod pojmem inflace ,jakykoliv rast
cenové hladiny*. To zahrnuje i kratkodobé cenové Soky. Pri¢iny inflace je potieba hledat
v nemonetarni oblasti. Napiiklad v narGstu vladnich vydaji z divodu Spatné fiskalni

politiky, devalvaci ménového kurzu, tlakli monopold ¢i odbornikii na mzdy. Inflacni
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spirala mize vzniknout z divodu mzdového tlaku a infla¢nich o¢ekdvani (Revenda, a dalsi,

2014, s. 299).

Dialektickd analyza poukazuje na tlaky politickych stran na zvySovani vydaji
statniho rozpoc€tu a snizovani danové zaté€ze, coz vede ve vysledku k deficitu statniho
rozpoCtu a nartstu vefejného dluhu. Tento problém je zejména markantni v obdobi
ekonomické krize, kdy stat na sebe ptebirad ztraty velkych investort i drobnych stfadatelt.
Jednou z technik snizeni statniho dluhu je inflace. Pfesto byla priimérnad mira inflace za rok
2016 jen 0,7 %. Za rok 2018 to ¢&inilo 2,1 % a CNB pomalu zvedala Grokové sazby
(Revenda, a dalsi, 2014, s. 300-301).

3.4.1 Druhy inflace

Inflaci délime na nékolik typt dle riznych hledisek (Fialova, 2007, s. 73).

1. Podle tempa a stupné vzestupu cenové hladiny (mirnd inflace, padiva inflace,

hyperinflace).

Mirna inflace (pliziv4, jednociferna, creeping) plati pfi bézném fungovani
ekonomiky. Cenova hladina stoupa o n¢kolik procent.
Pfi padivé inflaci (dvouciferna, galloping) klesd ekonomicka vykonnost. Cenova hladina
stoupa o desitky az stovky procent. Pti hyperinflaci (trojciferna a vyssi) penize piestavaji

plnit svou funkci. Dochézi k rozkladu ekonomického systému (Fialova, 2007, s. 73).

Pravdépodobné nejvyssi hyperinflace dosdhlo Zimbabwe v roce 2008 ve vysi 79,6
miliardy %. Na vin¢ byla pfedevSim krize zplisobena kolapsem zeméd¢€lstvi a vyroby
potravin, financovani valky v Kongu, korupce a tisk novych bankovek (stoplusjednicka.cz,

2021).

S hyperinflaci se aktudlné¢ ve svété potykd Venezuela. Korupce, provazanost
ekonomiky s tézbou ropy a nasledny pokles ceny ropy zapfiCinily ve Venezuele krizi a
z diive prosperujici zemé se stala zem¢ s nedostatkem 1€kd, vysokou migraci a
nezaméstnanosti. V lednu roku 2021 se hyperinflace vySplhala na 2 665 %. V bfeznu roku

2021 byly z divodu znehodnoceni penéz zavedeny tii nové druhy bankovek s nominalni
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hodnotou 200 000, 500 000 a 1000 000 bolivari. Do té doby byla nejvyssi hodnota
bankovky 50 000 bolivard. Milionovéa bankovka mé hodnotu v pfepoctu 11 K¢ a poftidit se
za ni da napiiklad kilo raj¢at. ObCané Venezuely pouzivaji k placeni z ditvodl nestability

mény americky dolar (iRozhlas.cz, 2021).

2. Podle pfi¢iny (poptavkova, ndkladova a setrvacna inflace) (Fialova, 2007, s. 73).
Poptavkova inflace (demand-pull inflation) mize byt zplisobena Spatnou expanzivni
fiskalni politikou. ZvySujici se vladni vydaje, snizujici se dané nebo zvySujici se
transferové vydaje zpisobi posun agregatni poptavky AD. ZvySenim agregatni poptavky
AD' dochazi k posunu rovnovazného bodu E do bodu E'. NetGc€innd expanzivni fiskalni
politika nakonec zpiisobi, ze redlny produkt se témét nezmeéni, ale zvysi se rovnovazna

cenova hladina. Proces vzniku poptavkové inflace je zobrazen v obrazku 7 (Fialova, 2007,

s. 73).

Obrazek 8: Graf poptivkové inflace

Cenova hladina

P:

Q* Hruby domaci produkt

Zdroj: Fialova, Helena. Maly ekonomicky slovnik.. Vlastni zpracovani.

Nékladova inflace (cost-push inflation) je vyvolana zvySenim nakladi firem,
zejména vyrobnich faktort. ZvysSenim téchto nakladii se zvySuje i cena P', a to ma za
nasledek posun agregatni nabidky AS. ZvySenim nakladl se posouva kiivka agregatni
nabidky AS', vznikd novy rovnovézny bod E'. Dochazi ke zvySeni rovnovazné cenové

hladiny. Proces nakladov¢ inflace je zobrazen v obrazku 7 (Fialova, 2007, s. 74).
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Obrazek 9: Graf nakladové inflace

Cenové hladina

D o

P:

Hruby domaci produkt a*

Zdroj: Fialova, Helena. Maly ekonomicky slovnik. Vlastni zpracovani.
Setrva¢na inflace se spojuje s inflaénim ocekavanim. Odhaduje se budouci inflace,

subjekty (vyrobci, banky, odbory) ji zahrnuji do svych smluv a pokut. Banky naptiklad

vytvarteji na budouci obdobi uvéry s fixni urokovou mirou (ekofun.cz)

r r

3.4.2 Inflace a jeji méreni

V otazce meéteni inflace se vyskytuje fada spornych bodu. V prvé tfadeé se tyka
otazky, jaky zvolit cenovy index, ktery bude tvofit zaklad pii méfeni inflace. Nejvice je
vyuzivan index spotiebitelskych cen. Mé&fi vyvoj cen reprezentativnich vyrobkl a sluzeb

(cca 700), které jsou rozdéleny do 12 skupin (Revenda, a dalsi, 2014, s. 301).

Obrdzek 10: Rozloeni spotiebitelského kose pro vypocet inflace v CR
M Bydleni, voda, energie, paliva
M Potraviny a nealkoholické napoje
m Doprava
Alkoholické napoje a tabak
W Reakreace a kultura
M Stravovani a ubytovani
W Bytové vybaveni, zafizeni
domacnosti, opravy
B Odivani a obuv
m Posty a telekomunikace
W Zdravi
| Vzdélavani

W Ostatni zbo#i a sluzby

Zdroj: penize.cz. Jak se pocitd inflace a co najdeme ve spotiebnim kosi? Vlastni zpracovani.
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Obrazek 9 zobrazuje tzv. spotiebitelsky kos (consumer basket), ktery obsahuje téchto
12 skupin vyrobki a sluzeb. O vyvoji jejich cen sbira pravidelné mésiéné informace Cesky
statisticky urad. Ve spotiebitelském kosSi ma kazda polozka svou vahu. Nejvetsi vahu (26
%) maji naklady na bydleni, vodu, energie a paliva. Druhou nejvyznamnéj$i ¢asti jsou
potraviny s 18 %. Zmény cen se kazdy mésic statisticky vyhodnocuji a pocita se primérna
mezimésicni inflace. Pokud se porovna zména cen ke stejnému meésici predchoziho roku,

dostaneme meziro¢ni inflaci (penize.cz, 2019).

Vyjadfeni inflace tedy statisticky vychazi z méteni Cistych cenovych zmén pomoci
indext spottebitelskych cen, jak je zminéno v tivodu.
Mira inflace (rate of inflation) = % pfirastek indexti spotiebitelskych cen (consumer price

index — CPI) (CSU).

Inflace se tedy méti prakticky pomoci: (Fialova, 2007, s. 72)
- Indexu spottebitelskych cen CPI — na zakladé cen spottebitelského kose.
- Indexu cen vyrobct (producer price index PPI). Je to index cen vyrobku a sluzeb
prodanych na trovni velkoobchodu.
- Deflatoru hrubého domaciho produktu (GDP deflator). Na rozdil od ptedchozich
indexi zahrnuje 1 nové vyrobky a sluzby, ocefiuje je odhadnutymi cenami pro

zakladni obdobi.

Pro vyjadfeni miry inflace se nej€astéji pouziva index spotiebitelskych cen. Deflator

HDP; mé ale komplexnéjsi povahu. Spocitdime ho dle vzorce

nominalni HDP
TR r— (D

deflator HDP; = ———
realny HDPt

kde realny HDP; se vyjadiuje ve stalych cenach, coz je cena urcitého konkrétniho obdobi
(zakladniho) (Revenda, a dalsi, 2014, s. 302).
Roc¢ni mira inflace se pocita dle nasledujiciho vzorce

deflator HDPt — deflator HDPt — 1
mira inflace = deflator HDPt — 1 )
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kde se mira inflace méfi elativni zménou cenové hladiny ve dvou po sob¢ jdoucich letech

(Revenda, a dalsi, 2014, s. 302).

3.4.3 Cilovani inflace v obecné roviné

Hlavnim cilem CNB je péée o ménovou stabilitu. Vétiina centrélnich bank se
zaméfuje hlavné na stabilitu spotiebitelskych cen. Ménovéa politika CNB je provadéna
v rezimu cilovani inflace. Inflaci 1ze chapat jako periodicky rist cen v dané ekonomice.
V praxi se pouziva tzv. piiristek indexu spotiebitelskych cen po méteni inflace. Inflaci
méii Cesky statisticky tfad. Ve zpravach o inflaci zvefejiiuje CNB také jeji predikci.

Zjistuje také inflaéni o&ekavani riznych ekonomickych subjekti (CNB).

Cilovani inflace znamena, ze je jako cil stanovena urcitd mira inflace, ktera je
povazovana za cenovou stabilitu. Zpravidla se udavad ve vysi 2 % (méfeno indexem
zasobu, trzni urokové sazby). Prostfednictvim tohoto mezicile bylo dosahovdno nizké

inflace (Janackova, 2015, s. 46).

Ptimé cilovani inflace jako prvni zavedla centralni banka na Novém Zélandé v roce
1989. Nasledovaly centralni banky ve Svycarsku, Velké Britanii, v Kanadé a dal3i.
V soucasné dob¢ ho aplikuji mnohé centralni banky, vcetné téch v rozvojovych zemich.
Z postkomunistickych ekonomik, to je kromé& Ceské republiky Madarsko, Rumunsko,
Polsko, Gruzie a Srbsko (Janackova, 2015, s. 46).

Hlavnimi prvky vrezimu cilovani inflace jsou: progndza inflace a nastaveni
inflacniho cile. Prognoza inflace nahrazuje klasické zprostfedkujici cile (napf. penézni

zéasobu) (Finance v praxi, 2017).
Ceska narodni banka vykonava monetéarni politiku v rezimu cilovani inflace od roku

1998. Jejim zavazkem je udrzeni miry inflace v rozmezi infla¢niho cile, ktery je od roku

2010 nastaven na uroven 2 % +/- 1 procentni bod (p. b.) (Finance v praxi, 2017).
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V Ustavé CR a v Zakoné o CNB doslo ke kodifikaci hlavniho cile ménové politiky
CNB (cenové stability) aZ v roce 2001. Cilovani inflace se ukézalo jako Uisp&sné. V roce
1998 poklesla na jednocifernou troven a na pocatku roku 1999 dokonce Cinila jen necela 3

%. Parametry toho rezimu byly postupné upravovany (CNB).

V obdobi do roku 2001 vyjadfovala infla¢ni cil Cista inflace, kterd nezahrnovala dopady
zmén nepfimych dani na ceny. Z pInéni inflaéniho cile ma CNB uréeni vyjimky: (Finance
v praxi, 2017)
- zmény nepiimych dani
- nabidkové Soky
» vyznamné zmény devizového kurzu

» zmény svétovych cen komodit, surovin atd.

Vlivem téchto zmén by mohlo dojit k rozkolisani ekonomiky nezddoucim smérem. Rezim
cilovani inflace ekonomické subjekty srozumiteln¢ informuje o zdmérech CNB. Zaroven

také zajistuje transparentnost monetarni politiky CNB (Finance v praxi, 2017).
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4 Vlastni prace

4.1 Monetarni politika

Zékladem hospodaiské politiky trzniho statu je monetarni a fiskalni politika. Cilem
je udrzeni vnitini a vnéjSi ménové stability, a tim udrzeni celkové makroekonomickeé
rovnovahy. Monetarni politika je propojena s politikou finan¢ni, a to v oblasti regulovani

bankovniho sektoru (Revenda, a dalsi, 2014, s. 320).

Hlavnim ukolem Ceské narodni banky (kromé zajiiténi finanéni stability zemé) je
zajisténi tzv. cenové stability. Mysli se tim stabilita celkové cenové hladiny. Jednim
z Ukoll centrdlni banky je tedy udrZzovani rozumné miry inflace, a tim zabrénit
znehodnocovani penéz. V ekonomice by mélo byt vyvazené mnozstvi penéz (Janackova,

2015, s. 14).

Zasadni je odhad, jak vysokou cenu penéz ekonomika ke svému fungovani pottebuje
v daném obdobi. Samoziejm¢ bez nasledkli vysoké inflace. Je to otazka i nasledného
uvérovani komerc¢nich bank a dalSich finan¢nich instituci. Centralni banka potom muize
ovlivitovat pomoci trokové sazby, ale také muze ptimo regulovat mnozstvi penéz v obéhu

(Janackova, 2015, s. 17).

Pro vyjadieni ménové zasoby (mnozstvi penéz v ekonomice) se pouzivaji tzv.
,meénové agregaty. V naSem stat¢ tvoii obézivo ménovy agregat M1. Zahrnuje také
zustatky schopné okamzité pfemény na obézivo. Ménovy agregit M2 zahrnuje navic
vklady se splatnosti do dvou let nebo vypovédni lhitou do tfi mésict. Ménovy agregat M3
zahrnuje navic podilové listy fondl na penéznim trhu, dluhové cenné papiry do dvou let a

repo operace (Janackova, 2015, s. 18).

V tabulce nize jsou popsany jednotlivé ekonomické veliCiny a jejich statisticka

sledovanost Ceskou narodni bankou nebo Ceskym statistickym ufadem.
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Tabulka 1: Statistickd sledovanost ekonomickych velicin

Ekonomicka . Statisticka | Casové
s Instituce S
veliCina sledovanost | zpozdéni
Ménové kurzy CNB Dennd 0 dni
Kritkodobe CNB | Denné 0 dni
urokové sazby
Dlouhodobé ~

, . CNB Mésicné 6 dni
urokové sazby

Devizové rezervy CNB M¢ésicné 7 dni
Index

spotiebitelskych CsU Mésicné 9 dni
cen

Ménové baze CNB Mésicné 14 dni
Index

spotiebitelskych CsU Mésiéné 15 dni
cen

Ménové agregaty CNB Mésicné 34 dni

Uvérové agregaty CNB Mésicné 34 dni

Pramyslovéa vyroba | CSU Mésiéné 36 dni

Indexy cen a CsuU Mésiéné | 44 dni
dovozu

HDP (ptedbézny CSU Ctvrtletns 44 dni
odhad)

Zakladt}l qdaje.o CNB Mésic¢né 44 dni
platebni bilanci

Platebni bilance CNB Ctvrtletng 67 dni

HDP (narodni uéty) | CSU Ctvrtletnd | 70 dni

Zdroj: Revenda, a dalsi, 2014. Penézni ekonomie a bankovnictvi. s. 327. Vlastni zpracovani.

Na zaklad¢ zkuSenosti z finanéniho trhu Spojenych statli a Evropy v 80. letech se
ustalil nazor, Ze zajistit fungovani ekonomiky bez vysoké inflace 1ze dosdhnout pfednostné
fizenim ceny penéz nez fizenim jejich mnozstvi. Diilezité je stanoveni spravné ceny penéz,
a to je ukol centralni banky. V Ceské republice je to dvoutydenni repo sazba, ktera ovlivni
ostatni Urokové sazby v ekonomice. Odtud se vyvinul nejmodernéjsi pfistup tzv. piimé

cilovani inflace (Janackova, 2015, s. 19).

Aby byla monetarni politika GspéSna, musi byt zaruCena samostatnost centralni
banky. Pokud bude vlada zasahovat do jeji ¢innosti, mize ji donutit ke zvySeni emise
penéz nebo snizeni trokovych sazeb. Tim celda monetarni politika postrada ucinnost. V 80.

a 90. letech doSlo vitadé¢ zemi k posileni samostatnosti centralnich bank. Tim se tyto
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politické tlaky eliminovaly. Jde hlavné o instrumentélni samostatnost, kdy centralni banky
samy zvazuji postupy a nastroje k dosazeni cilti. Cilova samostatnost je kompetence
v rozhodovani o cilech monetarni politiky. CoZ je ptiklad Ceské narodni banky (Revenda,
a dalsi, 2014, s. 239).

Komplikovana je skute¢nost, Ze rozhodnuti centralni banky zapiisobi na ekonomiku
se znaénym zpozdénim (v Ceské ekonomice 12-18 mésict). Musi se predikovat vyvoj
ekonomiky a pocitat s tim, co bude potiebovat za rok ¢i za rok a pul. Pokud tato predikce
nevyjde, zbrzdi se tim celd ekonomika. V soucasném obdobi otevienych ekonomik jsou
ukoly monetarni politiky velmi obtizné. Jednotlivé veliCiny jsou na sebe navazany a
navzajem se ovliviiuji. Napiiklad kurzy mén jsou urCovany trhem, ale také ovliviiuji
dovozni ceny, a tim 1 domaci inflaci. VSechny tyto aspekty ¢ini monetarni politiku

centralnich bank slozitéjsi (Janackova, 2015, s. 20-21).

4.2 Obdobi 1990-1993

Po roce 1990 se neracionalita nasi ekonomiky stala netnosnou a vzniklo trzni
hospodaistvi. Prvnim krokem bylo povoleni soukromého podnikani. NaSe ména (v té dobé
Ceskoslovenska koruna) byla diky rozumné politice Statni banky ceskoslovenské na
pocatku této ekonomické transformace pomérné stabilni. To usnadnilo i celkovou
makroekonomickou stabilizaci. Existovala vSak tzv. skrytd inflace v podobé¢ poklesu
kvality pii danych cenach. V 80. let dochazelo k zaostavani inovace produktl a Sife
sortimentu. To se projevovalo ve zhorsujici se konkurenceschopnosti na svétovych trzich.
S pfechodem na trzni ekonomiku bylo potieba tento trend zvratit a zvySovat
konkurenceschopnost naseho trhu. Cast existujicich statnich podnikd tak v normalnich
trznich podminkach neméla Sanci ptrezit. V kurzové politice dosSlo k zavedeni castecné
konvertibility koruny pro podnikovou sféru. V roce 1990 postupné devalvaci koruny. Kurz
ceskoslovenské koruny viaci americkému dolaru na konci roku 1990 se ustalil na 28

CSK/USD (Janackova, 2014, s. 11).

V oblasti monetarni politiky centrdlni banka cilovala penézni zasobu (M2).
Monetarni politika byla restriktivni. Rychle narlstaly pocty transakci diky rostoucimu
poctu novych firem a rozvoje soukromého podnikani. Tuto situaci popisuje nasledujici

tabulka 2. Vroce 1993 vysi inflace ovlivnilo zavedeni nového danového systému.

43



cv v

(Janackova, 2014, s. 18).

Tabulka 2: Narust agregdtu M2 a inflace v letech 1990-1993

Rok Narust M2 o Inflace
1990 3,70 % 10 %
1991 27,30 % 57 %
1992 23 % 11 %
1993 20,30 % 20,80 %

Zdroj: Jandckovad, 2014. Peripetie cCeské ekonomiky a meny aneb nedejme si vnutit euro. s. 18. Viastni

zpracovdni.

4.3 Obdobi pevného kursu s vazbou na ménovy koS
Obdobi 1993-1995

1. ledna 1993 doslo k rozdéleni Ceskoslovenska. Ceska narodni banka provadéla
relativné silnou ménovou restrikci, kterd méla v souladu s monetarnim ptistupem k
platebni bilanci kladny uc¢inek na vykonovou bilanci. Snazila se kontrolovat rist ménového
agregatu M2 s cilem snizovat inflaci. Fenoménem ceské ekonomiky 90. let byly vysoké
domadci trokové sazby. V podminkach systému pevného ménového kurzu byl vysoky
urokovy diferencial divodem k pfilivu zahraniéniho zapijcniho kapitalu. Z divodi
devizovych intervenci vznikal tlak na zvySovani penézni zdsoby (Mandel, a dalsi, 2018, s.

45).

Pii rozdéleni Ceskoslovenska bylo uzavieno mnoho smluv. Mezi nejvice dilezité
patfily smlouvy o dalSim pouzivani spole¢né mény a o celni unii. Pocitalo se zhruba
s ptlrocnim obdobim spole¢né mény. Pozd¢ji by se vzdjemny kurz upravil podle
ekonomické situace. Byly vytvofeny dvé centralni banky. Na piechodnou dobu vznikla
meénova unie. Oba staty se vSak znacné ekonomicky lisily. Rozdily byly i1 v rozpoctové a
exportni vykonnosti. Dochédzelo diky propojenosti obou bankovnich systémil
k spekulativnim pfesuntim penéznich prostfedkil ze Slovenska do Ceské republiky. Coz
znamenalo urcCité inflaéni nebezpeci. Ménova odluka se tedy urychlila a doslo kni 7. 2.
1993. Ob¢ centralni banky mély jiz pfipraveny tajné kolky na odliSeni bankovek. Vznikly

tak dvé samostatné mény ceskd koruna a slovenskd koruna. Vklady v bankach byly
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automaticky pfevedeny na nové mény. V dalsi fazi dochédzelo k postupné vymeéné téchto
kolkovanych bankovek za nové bankovky samostatného statu (v CR za pal roku po

ménove odluce) (Janackova, 2014, s. 25).

Ceska ekonomika nebyla rozd&lenim federace pfili§ zasazena. Stagnaci hrubého
doméciho produktu zptisobilo zejména provedeni nové danové reformy. Inflace byla pod
kontrolou a statni rozpocet (1993) vyrovnany. V tomto roce také dosahl podil vyspélych
zemi na exportu 70 %. CNB vytvaii samostatnou monetarni politiku v rezimu stabilniho
ménového kurzu. V politice ¢asteéné sménitelnosti Geské koruny. Ceska koruna byla
vazana na ko$ dvou mén (DEM 65 %, USD 35 %). Slovenské ekonomika ¢eskou postupné
dohnala v HDP na osobu a rostla rychleji. Prosazovala razantnéj$i ekonomické reformy a

méla nizsi vychozi troven (Janackova, 2014, s. 29).

Rok 1995

Hlavnim cilem monetarni politiky v tomto obdobi bylo dalsi snizovani inflace. Plsobila
zde fada faktord, které zvy3ovaly ceny (CNB, 1996).

» vzestup svétovych cen surovin

» pokracovani procesu restrukturalizace ekonomiky
» zvySovani rozsahu zmén dosud regulovanych cen
>

zesileni mzdovych pozadavkl

Vyznamnym faktorem, ktery pfiznivé ovlivnil vyvoj inflace byla stabilizovana
uroveit ménového kurzu ¢eské koruny. Byl pfijat novy devizovy zakon. Od 1. fijna 1995 se
stala ¢eskda ména sménitelnou. Ménovy vyvoj byl silné¢ ovliviiovan pfilivem zahrani¢niho
kapitalu. Doglo k zp¥isnéni monetarni politiky CNB, coz vedlo k ristu realnych trokovych
sazeb na 5,2 %. Doslo k dynamizaci ristu M2 ve druhém pololeti. Inflace se pohybovala

na 7,9 % (CNB, 1996).

Rok 1996

Monetarni politika byla v tomto roce zaméfena na upeviiovani pozice ¢eské meény.
Piisobila zde tfada faktort ve sméru zvySovani cen, inflacni tlaky vSak byly udrzeny pod

kontrolou. Riist pen&ni zasoby M2 pievysoval ptivodni cile CNB. Byly upravovany fidici
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urokové sazby. Diskontni sazba vzrostla na 10,5 % a lombardni sazba na 14 %. Ve druhém
pololeti doslo k oslabeni uvérové aktivity obchodnich bank (zvyseni pouze o 18,2 mld K¢).
To se projevilo zejména v sektoru malych bank a zahrani¢nich bank. Byly posilovany
kratkodobé terminované vklady a motivovany moznosti vysSiho turokového vynosu.
Urokova politika bank nemotivovala k vytvateni dlouhodobych tspor. Dochézi k riistu
uvért poskytnutych podnikovému sektoru. Banky poskytovaly predevsim kratkodobé
uvéry. Objem hypotecniho tvérovani dosdhl pouze 3 mld K¢ z davodi nedofeSenych
legislativnich a ekonomickych podminek poskytovani. Souhrnnd data jsou popsana

v tabulce nize (CNB, 1997).

Tabulka 3: Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateliv CR v letech 1993-1996 (iidaje v % nebo mld
CZK)

1993 1994 1995 1996
Inflace (CPI, v %) 15,2 10,4 8 8,6
Penézni zasoba (M2, v %) 20,5 20,7 23,7 7,6
Realna penézni zasoba (M2/CPI, v %) 5,3 10,3 15,7 -1
Saldo statniho rozpoctu 1,1 10,4 7,2 -1,6
Vykonova bilance 14,2 25,7 -48.7 -102,7
Bézny ucet 13,3 -22,6 -36,3 -111,9
Piimé zahrani¢ni investice -16,4 21,5 -67 -34,6
Portfoliové investice -46,7 -24.6 -36,1 -19,7
Ostatni investice -25,1 -50,9 -115,1 -59,3
PRIBOR (3 més., v %) 13,15 9,14 10,95 12,02
CZK/DEM 17,407 17,937 18,504 17,628
CZK/USD 29,764 28,218 26,658 27,34

Zdroj: Mandel, a dalsi, 2018. Monetdrni ekonomie v obdobi konvergence a krize. Viastni zpracovani.

4.4 Obdobi Fizeného floatingu

Rok 1997

V roce 1997 probéhla v ekonomice Ceské republiky ménova krize. Ta je chapana
jako depreciace ménového kurzu a vede k ndrodohospodatskym ztratam. Jejim dopadem je
pfedevsim zvySeni inflace. Ohrozuje firmy zaméfené na import i domécnosti s hypotecnimi
uveéry v zahrani¢nich ménach (Mandel, a dalsi, 2018, s. 255).

46



Centralni banka zvySuje urokové sazby a na Grovni narodniho hospodaistvi vznika

disproporce mezi devizovymi potfebami a devizovymi zdroji. Vznikd nedivéra
k bankovnimu sektoru a ¢ast pen¢zniho kapitalu je pfevadéna do zahranici. V kvétnu 1997
oznamila CNB, Ze eska koruna piechazi na fizeny floating a zaroveii opousti systém
pevného ménového kurzu. V tabulce niZe jsou rozepsany deficity béznych ucti a jejich

financovani v letech 1995-2000 (Mandel, a dalsi, 2018, s. 256).

Tabulka 4: Deficity bénych uéti a jejich financovini pied ménovou krizi v Ceské republice

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ménovy kurs
(Koruna k USD; konec roku) 26,602 | 27,332 34,636 | 29,855 35979 | 37,813
Meziro¢ni zména kursu (%) 2,7 26,7 -13,8 20,5 5,1
Saldo bézného uctu (% HDP) -2,6 -7,2 -6,8 -2,3 -2,7 -5,2
Dluhové financovani (% HDP) 11 5,1 -0,3 -1,1 -5,9 -2,2

Zdroj: Mandel, a dalsi, 2018. Monetdrni ekonomie v obdobi konvergence a krize. Viastni zpracovani.

Ceska ndrodni banka v obrané proti spekulantim pouzila devizové intervence na
spotovém trhu, aby zabranila masivni konverzi depozit domaci mény do mény zahrani¢ni.
V tabulce 5 je vymezeno chovani spekulantii a obrana centralni banky vic¢i nim (Mandel, a

dalsi, 2018, s. 270).

Tabulka 5: Chovani spekulantii v obdobi utoku proti domdci méné a obrana centralni banky

Chovani spekulantt Obrana centralni banky

promptni konverze depozit v domaci méné

) P devizové operace na spotovém trhu
do depozit v cizi méné

devizové intervence na forwardovém

forwardovy nakup deviz trhu

zvySovani urokovych sazeb centralni
banky zdrazujici domaci uvéry

short selling (pfijeti tvéru v domaci méné,
promptni nakup deviz a vytvoreni
devizového depozita)

nesterilizované devizové intervence
omezujici uvérovou kapacitu bank

kvantitativni omezeni pfistupu bank k
uvérum centralni banky

Zdroj: Mandel, a dalsi, 2018. Monetarni ekonomie v obdobi konvergence a krize. Vlastni zpracovani.
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Na nerovnovazné tendence v ekonomice musela CNB reagovat restriktivni politikou
a utlumit nadmérny rast domaci poptavky v ekonomice. Situace byla ztizend schodkovosti
statniho rozpoctu a poklesem dynamiky ekonomického rastu. Konkurenceschopnost
domaci produkce v zahrani¢i byla ztizena a CNB pozadovala spolupraci vlady v oblasti
fiskalni politiky. Ceska koruna se ocitla v tlaku investorti a nasledovaly zvysené prodeje
korunovych a nakupy devizovych aktiv. Na to musela CNB reagovat intervencemi na
devizovém trhu. Byly zvySeny trokové sazby, lombardni sazba ze 14 % na 50 % a
diskontni sazba z10,5 % na 13 %. Pozd&ji vsak CNB musela pfistoupit diky
neustavajicimu tlaku na kurz ke zruseni kurzového rezimu a zavést novy systém. Koruna
se orientovala na DEM a systém byl zalozeny na floating. V oblasti fiskalni politiky doslo
ke snizeni vydajii a zpomalil se rist mezd v rozpo¢tovych organizacich. Ptijata opatieni se
ukazala jako U¢inna ve druhé poloviné roku. Produktivita prace rostla rychleji nez realné

mzdy. Dynamika riistu domaci poptavky se snizila (CNB, 1998).

Rok 1998

Vlivem oslabeného kurzu koruny ptekrocila v 2. pololeti roku 1997 inflace 10 %.
Protoze by navrat k fixnimu kurzu vedl k opétovnému narustu nerovnovah, ptistoupila
CNB k rezimu cilovéani inflace. V tomto rezimu se nepouZivaji zprostfedkujici cile, je

zaméfen piimo na cile v podobé nizké a stabilni inflace (CNB).

Ve druhém pololeti vyrazné poklesla inflace a doslo ke zmirnéni vnéj$i nerovnovahy.
Celosvétove vSak doslo k poklesu tempa ekonomického ristu. Klesly ceny na svétovych
trzich surovin, a to ovlivnilo i makroekonomicky vyvoj v Ceské republice. Projevilo se to
poklesem hrubého domaciho produktu a ristem nezaméstnanosti. Presto to vSak byl rok
pielomovy v disledku pfechodu k pfimému cilovani inflace v ménové politice. Na zaklade
inflacnich prognéz a komplexniho posuzovani faktord, které¢ inflaci ovliviuji se
rozhodovalo o ménovych opatienich. Hospodatsky vyvoj v tomto roce byl charakterizovan
poklesem inflace, snizenim HDP pii soucasném poklesu domaci poptavky. V prvni
polovin¢ roku doslo ke sniZzovani vysoké hladiny urokovych sazeb zroku 1997. Diky
pfiznivé prognéze inflace doSlo pozdéji k postupnému snizovani klicovych trokovych
sazeb. V ramci strategie cilovani inflace byl vytycen cil pro Cistou inflaci v intervalu 6 %

+- 0,5 procentniho bodu (p.b.) pro konec roku (CNB, 1999).
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V prosinci 1998 vsak ve skutecnosti klesla Cistd inflace na 1,7 %. V lednu tohoto
roku méla cCistd inflace hodnotu 6,8 % (celkova inflace méfend indexem spotiebitelskych
cen — 10 %). Probéhla tedy rychla dezinflace, kterd pokracovala 1 v pribéhu nasledujiciho
roku. Tato dezinflace piibrzdila ekonomicky riist. CNB tento vliv zpo&atku podcenila a
doslo k situaci, kdy ekonomicky rast presel do zdpornych hodnot (Janackova, 2014, s. 57-
58).

V Ustavé CR a v Zakoné o CNB doslo ke kodifikaci hlavniho cile ménové politiky
CNB (cenové stability) aZ v roce 2001. Piesto se cilovani inflace ukézalo jako Usp&sné.
V roce 1998 poklesla na jednocifernou troven a na pocatku roku 1999 dokonce ¢inila jen

neceld 3 %. Parametry toho rezimu byly postupné upravovany (CNB).

Rok 1999

V pribéhu celého roku kratkodobé urokové sazby klesly. Mélo to souvislost se
snizovanim zakladnich sazeb CNB. V predeslych letech zde piisobilo mnoho negativnich
vnéjSich 1 vnitinich faktorii. Tento rok vSak financni trh nebyl jimi ovlivnén. Pokles
urokovych sazeb byl mirnéjs$i u sazeb s delsi dobou splatnosti. Béhem roku doslo ke
sniZzeni urokovych sazeb znové poskytnutych Uvérd na 8,1 % (o 3,7 p. b.). Sazby

z terminovanych depozit poklesly na 4,7 % (CNB, 2000, s. 44).

Rok 1999 byl druhym rokem v rezimu cilovani inflace. Byla to zména zptsobu
dosahovani cile ménové politiky CNB — udrZeni stability mény. Opatieni CNB vychazela
z prognoz inflace a vyhodnoceni celkového ekonomického vyvoje. Mezi hlavni ménové
opatfeni patiilo postupné snizovani zékladnich turokovych sazeb CNB. Dvoutydenni repo

sazba byla sniZena na 5,28 % (0 4,25 p. b.) (CNB, 2000, s. 46).
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Obrizek 11: Vyvoj zdkladnich iirokovych sazeb CNB v roce 1999

Vyvoj urokovych sazeb v %
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Zdroj: Vyrocni zprava 1999. CNB. Viastni zpracovani.

Dal$imi ménovymi opatieni byla diskontni sazba snizend na 5

sniZzend na 7,5 %. V tabulce 6 je uveden ptehled trokovych sazeb u rtiznych druhl uvért

od roku 1993 do roku 1999 (CNB, 2000, s. 46).
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Tabulka 6: Urokové sazby obchodnich bank v % v letech 1993-1999

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Nové ¢erpanych tvéri
korunovych 146 | 13,7 | 13,1 | 13,6 | 16,5 | 11,9 6,7
kratkodobé| 14 13,3 129 | 13,6 | 16,5 | 11,7 6,7
sttednédobé | 16,7 | 14,8 | 14,2 | 14,3 17 134 | 5,1
dlouhodobé | 14,5 142 | 13,3 | 12,5 16 11,7 | 10,2
v cizi méné - - - - 5,9 5,4 6,1
kratkodobé - - - - 5,9 5,3 6,2
strednédobé - - - - 5,6 5,9 5,3
dlouhodobé - - - - 6,1 5,6 6
Ze stavu uvéri
korunovych 14 12,8 | 12,7 | 12,5 | 13,9 | 10,5 7,7
kratkodobé| 15,4 | 12,7 | 12,5 | 12,4 | 14,1 | 106 | 7,4
sttednédobé | 15,6 | 14,5 142 | 13,5 | 14,6 | 10,7 8,3
dlouhodobé| 10,6 | 11,2 | 11,5 | 11,8 13 10,3 7,6
v cizi méné - - - - 6,1 6.4 6,6
kratkodobé - - - - 5,6 6,9 7,7
sttednédobé - - - - 5,9 5,6 5,4
dlouhodobé - - - - 6,7 6 5,9
Ze stavu vkladua
korunovych 6,8 6,9 6,9 6,7 8 6,7 3,7
neterminované 2.4 2,6 2,8 2,5 2,1 1,9 1,6
terminované 10,7 | 10,6 10 9,2 10,9 | 8,7 4,7
kratkodobé| 9,6 9,6 9,7 9,3 11,6 | 9,2 4.8
sttednédobé | 11,4 | 11,5 10,7 | 9,8 12,2 | 10,9 5,6
dlouhodobé| 13 11,3 8.8 6,2 5,2 4,2 3,6
v cizi méné - - - - 2,7 2,3 2,7
neterminované - - - - 1,1 1,1 0,9
terminované - - - - 3,7 32 4
kratkodobé - - - - 3,4 3,1 3,9
strednédobé - - - - 5 3,3 4,2
dlouhodobé - - - - 5,5 3,5 4,7

Zdroj: Vyrocni zprava 1999. CNB. s. 54.
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V tabulce 8 je popsan pribéh hospodaiské recese v CR v jednotlivych kvartalech v obdobi
od roku 1997 do roku 1999 na makroekonomickych ukazatelich.

Tabulka 7: Prithéh hospodiiské recese v Ceské republice v letech 1997-1999

1997

L L. 1. Iv.
HDP 0,4 -0,9 2,1 -1,4
CPI 1,6 1,9 4,8 1,3
PPI 2,1 0,9 1,8 0,8
Cista inflace 1,2 2 1,6 1,7
PRIBOR (1 rok) 11,8 19 14,8 17,4
PRIBOR (1 rok, real.) -1,6 7 6 10,6

1998

L 1. 11 V.
HDP -1,1 -1,8 2,5 -3,3
CPI 4,7 0,7 1,8 -0,6
PPI 2,8 0,1 0,1 -0,8
Cista inflace 2,3 0,7 -0,4 -0,9
PRIBOR (1 rok) 16,1 15,8 13,4 9,3
PRIBOR (1 rok, reél.) 13,6 13,6 12,2 6,8

1999

L L. 1. Iv.
HDP -3,3 0,1 1 1
CPI 0,6 0,4 0,8 0,7
PPI 0,7 0,4 0,9 1,5
Cista inflace 0,2 0,5 0 0,9
PRIBOR (1 rok) 7,6 7,1 6,7 5,8
PRIBOR (1 rok, real.) 3,8 3 2,6 1,8

Zdroj: REVENDA, a dalsi, 2014. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Vlastni zpracovani.
Rok 2000

Vyvoj Ceské ekonomiky byl vtomto roce pfiznivy a navazoval na rok minuly.
Vnitini makroekonomicka stabilita byla udrzena, ackoliv doSlo k ristu cen energetickych
surovin. Tento jev CNB pe¢livé studovala a analyzovala ve vztahu k inflaénimu vyvoji.
Vyse urokovych sazeb byla povazovdna za adekvatni a nedoslo k jeji zméné. Ve druhé
poloviné roku se &ista inflace pohybovala okolo 3 %. P¥iblizila se tedy k cili (CNB, 2001,
s. 37).

V oblasti ménové politiky doslo k intenzivnéjsi spolupraci s vladou pii stanoveni cile
pro cistou inflaci pro rok 2001. Zakladem nastaveni ménovych nastrojii v tomto roce byl
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fakt zvySovani ekonomického ristu a jeho predpokladaného zrychlovani. Nebyly zménény

zékladni irokové sazby a sazby povinnych minimalnich rezerv (CNB, 2001, s. 49-50).

Rok 2001

Ctvrtym rokem pokradovala ménovéa politika v rezimu cilovani inflace. V tomto
obdobi se podaftilo snizit tirokové sazby i miru inflace na uroveit podobnou v Evropské
unii. V tomto roce bylo cilem tento trend udrZet a stabilizovat. Tento inflacni cil byl
splnén, ackoliv celkové svétova ekonomika zpomalovala. Nastaly i legislativni zmény.
Ustavné bylo hlavnim cilem CNB péée o cenovou (dosud ménovou) stabilitu. Rist
ekonomiky ¢inil v roce 2001 3,6 % a nedochdzelo k tlaku na zvySovani spotrebitelskych

cen. Inflace se pohybovala mezi 4-6 %. Cista inflace byla 2,4 % (CNB, 2002, s. 37).

V tomto startovacim obdobi 1998-2001 cilovala CNB zménu cenové hladiny (v
meziro¢nim obdobi) tzv. indexem ¢isté inflace. Inflacni cil se stanovoval k prosinci daného
roku ve spotiebitelském kosi, ktery slouzil pro vypocet indexu cCisté inflace, nebyly
zahrnuty polozky, jejichZz cena byla statné regulovana. Kromé toho probé&hlo ocisténi
indexu Cisté inflace o cenové pohyby, které zplisobily zmény neptimych dani. Tabulka 8
popisuje inflacni prognézy a plnéni inflacnich cilti od roku 1998 do roku 2001 (Revenda, a

dalsi, 2014, s. 348).

Tabulka 8: Inflacni prognozy a plnéni inflacnich cilii v letech 1998-2002

Rok Inflacni cil Rocni predikce Skutecénost
1998 (prosinec) | Cista inflace 5,5 - 6,5 % 6,7 % 1,7%
1999 (prosinec) | Cista inflace 4-5% 4-43% 1,5%
2000 (prosinec) | Cista inflace 3,5-5,5 % 2,5-4,1% 3,0%
2001 (prosinec) | Cista inflace 2-4 % 1,7-3,4% 2,4%

Zdroj: Mandel, a dalsi, 2018. Monetarni ekonomie v obdobi konvergence a krize. Vlastni zpracovani.

4.5 Obdobi volného floatingu

Rok 2002
Od roku 2002 zacala CNB cilovat celkovy index CPI. Rozhodla se také, ze smyslem

cilovani inflace, by m¢lo byt udrzeni inflace v ur¢itém koridoru. Pro poc¢atek roku 2002 byl
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tento infla¢ni koridor uréen ve vysi 3-5 %. Déale doslo k prechodu k tzv. "nepodminéné
prognoze®“. Nepodminéné prognozy se vytvarely ve formé grafi a zahrnovaly

predpokladané zmény trokové sazby. Umoznovaly simulaci ptedpoklddanych ménové

vvr

350).

V roce 2002 dochéazelo k dalSimu zpomaleni svétové ekonomiky a kurz koruny
nadmérmné posiloval k euru. Dochazelo ke zpomaleni ristu HDP a poklesu inflace pod
cilovy koridor CNB. Centralni banka v priib&hu roku opakované snizovala trokové sazby

jako reakci na ekonomicky vyvoj (CNB, 2003, s. 33).

Rok 2003

Inflace se pohybovala pod cilovym pdsmem. Z grafu nize je patrné, ze doslo
k mezirocnimu poklesu spotiebitelskych cen. Pozdéji doslo k oscilaci kolem nulové
hodnoty a rist je patrny az v zavérecném cCtvrtleti. Celkové se spotiebitelska inflace

v pribéhu celého roku pohybovala pod inflaéni arovni EU (CNB, 2004, s. 14).

Obrazek 12: Plnéni inflaéniho cile v roce 2003

Plnéni inflacniho cile v %
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Zdroj: Vyrocni zprava 2003. CNB. Viastni zpracovani.

Ptedpokladem pro tento rok bylo, ze se inflace navrati do cilového pasma. Toto mély
podpofit vnéjsi inflacni faktory a zrychleni doméciho ristu. Ekonomicky rast byl v tomto
roce tazen spotiebitelskou poptavkou. Domécnosti vyuzivaly ndkupy a investice na aver
(vzhledem k poklesu trokovych sazeb). Vliv vnéjSich faktorii vSak nebyl tak vyrazny. Bylo
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to z divoda pevnéj$iho kurzu koruny vici euru a slabsi zahrani¢ni poptavce. Postupné byl

zpracovan a piipravovan novy inflaéni cil po roce 2005 (CNB, 2004, s. 15).

Obrdzek 13: Vyvoj inflace v CR a zemich Evropské unie v letech 1995-2003
Vyvoj inflace v %
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Zdroj: Vyrocni zprava 2003. CNB. Viastni zpracovani.

Rok 2004

Inflaéni cil je trovei inflace, kterou se snazi CNB v uréitém obdobi udrZet. V roce
2004 dochazelo k meziroénimu ristu spottebitelskych cen, které¢ se pohybovaly nad 3 %
témet po cely rok. Spotiebitelska inflace se drzela lehce nad urovni inflace v EU. To
korespondoval i1 vyvoj domacich urokovych sazeb. Vliv na rist inflace v tomto roce mély
zejména Upravy nepiimych dani a sezénné se vyvijejici ceny potravin. Vyvoj inflace

v podstaté odpovidal prognézam z minulych let (CNB, 2005, s. 19).
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Obrazek 14: Pinéni inflacniho cile v roce 2004
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Zdroj: Vyrocni zprava 2004. CNB. Viastni zpracovant.

Tempo ristu ekonomiky bylo piiblizné stejné jako v minulém obdobi (okolo 4 %).
Klesal vliv spotiebitelské poptavky a rostl vliv investic a dynamika vyvozu. 1. kvétna se
Ceska republika stala &lenem Evropské unie a CNB souéasti Evropského systému
centralnich bank (ESCB). Inflace se drzela v cilovém pasmu, doslo ke zvySeni dvoutydenni
repo sazby z2 na 2,5 %. Soucasné byla o 0,5 % zvySena diskontni a lombardni sazba

(CNB, 2003, s. 20).

Rok 2005

Inflace se pohybovala po vétsinu roku pod dolni hranici cilového pasma a ke konci
rohu v jeho dolni poloviné. Inflace klesla pod 2% hranici (1,3 % kvéten az srpen). V fijnu
méla hodnotu 2,6 %. Domaci urokové sazby byly nizs§i nez urokové sazby EURIBOR
(CNB, 2006, s. 19).
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Obrazek 15: Sazby penéiniho trhu (priuméry v jednotlivych mésicich) v letech 1999-2005

Vyvoj sazeb penézniho trhu v %
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Zdroj: Vyroéni zprava 2005. CNB. Viastni zpracovani.

Na rozdil od prognéz zminulého obdobi byl vyvoj inflace v tomto roce nizsi.
K tomu pfispél vliv pevnéjSiho kurzu koruny, niz§i ceny potravin a odlozeni zmén
nepfimych dani. V ekonomice pievazovalo tempo rastu vyvozu zbozi a sluzeb nad jejich
dovozem. Klesal i vliv investic a spotfeby domacnosti. V prvni poloviné roku doslo ke
snizeni Urokovych sazeb ve tfech krocich na 1,75 %. V fijnu se bankovni rada rozhodla

zvysit sazby na trovei 2 % (CNB, 2006, s. 21).

Hlavni cile CNB 2005-2010: (CNB, 2007, s. 20)
- udrzeni inflace na nizké irovni vymezené stanovenym inflacnim cilem
- udrzeni stabilniho rozvoje ekonomiky v ramci ménové unie a vytvareni podminek
pro budouci vstup do eurozony
- rozvoj analytické a vyzkumné kapacity
- budovani respektu v ramci evropského systému centralnich bank
- ptiprava na propojeni domdaci platebniho a zictovaciho systému s ostatnimi
systétmy EU
Rok 2006
Inflace se do fijna pohybovala lehce nad primérnou urovni inflace v EU. Ke konci
roku byla vyrazné nizsi. Rist ekonomiky v roce 2006 byl okolo 6 %. Doslo ke zméné jeho

struktury, celkové byly inflacni tlaky kompenzovéany protiinflacnim vyvojem redlnych
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mezd. Urokové sazby byly v roce 2006 zvyseny ve dvou krocich o 0,5 p. b. Na konci roku
se dvoutydenni repo sazba nachézela na tirovni 2,5 % (CNB, 2007, s. 20-23).

Rok 2007
Od roku 2006 je inflaéni cil CNB pro celkovou inflaci stanoven 3 %. S toleranénim
pasmem +- 1 p. b. Vroce 2007 se k tomuto inflacnimu cili pfiblizovala. Ke konci roku

doslo k rastu spotiebitelskych cen a pfekonala horni ¢ast tolerancniho pasma pro inflacni
cil (CNB, 2008, s. 18).

Obrazek 16: Plnéni inflacéniho cile v roce 2007
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Zdroj: Vyrocni zprava 2007. CNB. Vlastni zpracovan.
Inflace v roce 2007 byla nejdiive pod urovni inflace v EU. Pozdé&ji se zvySovala, coz

vyvolala fada jednorazovych faktorti. Rlst ekonomiky se udrzoval stale na Grovni cca 6 %.

Jeji rtist byl rychlejsi nez ekonomika EU jako celku (CNB, 2008, s. 18).
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Obrizek 17: Vyvoj inflace v CR a zemich Evropské unie v letech 2001-2007
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Zdroj: Vyrocni zprava 2007. CNB. Vlastni zpracovan.

Domaci kratkodobé urokové sazby byly v tomto roce opé€t nizsi nez urokové sazby

v eurozoné. Tento rozdil se viak postupné béhem roku snizoval (CNB, 2008, s. 18).

Obrazek 18: Vyvoj sazeb penéZniho trhu v letech 2001-2007

Vyvoj sazeb penézniho trhu v %
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Zdroj: Vyrocni zprava 2007. CNB. Vlastni zpracovan.
Na zéklad€ prognoz se ocekaval nizsi rist neptimych dani a posileni kurzu koruny.

Ocekavalo se vsak také zvySeni cenové hladiny v disledku daflovych Gprav a rychly rist

regulovanych cen. To vSe posouvalo inflaci nad horni okraj toleran¢niho pasma infla¢niho
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cile. Urokové sazby byly nejdfive stabilni a potom postupné rostly. Byly zvyseny ve

Styfech krocich v souhrnu o jeden procentni bod (CNB, 2008, s. 20) (Singer, 2010).

Rok 2008

Bankovni sektor v CR mél na po¢atku krize 2008 piebytek likvidity a byl relativné
»izolovany“. Pojem izolovany znamend, ze mél dostatek zdroji pro poskytovani uvéri
z priméarnich vklad. Pozitivni byl také nizky podil nesplacenych tvéra. Uvéry v cizich
meénach nebyly poskytovany ve vétsi mife. Podil ,,toxickych* aktiv byl méné nez 1 %. To
vSe mélo za nasledek, ze dopady finan¢ni krize nebyly tak markantni. Bankovni sektor
disponoval kvalitnim kapitalem. Pfesto vSak z divodli zpomaleni ekonomického rlstu rostl
od poloviny roku podil nesplacenych Gvért. Ceskd narodni banka zavedla intenzivni
monitoring finan¢niho trhu. Vyuzivala mimotfadné nastroje na podporu likvidity
mezibankovniho trhu. Tim zlepSila fungovani finanéniho trhu. Ukazalo se, Ze domaci

bankovni sektor neni zdrojem rizik (Singer, 2010).

Ceské banky se zaméfovaly na tradiéni komeréni bankovnictvi a uvérovani
z vnitinich Uspor. Diky nizkym tGroktm nebyly poskytovany domécnostem ptijcky v cizich
ménach. Navic specifikum ménové politiky CNB spo¢ivalo v odCerpavani piebytedné
likvidity. Tim odpadla potieba financovani ze zahrani¢i. Kladem byla také dostatecna
kapitalova ptfimétenost a rezervy. K ptiznivé situaci pfispéla 1 existence samostatné mény a
relativné nezédvislé ménové politiky. Ve druhé fazi krize vSak ekonomiku postihl silny
pokles poptavky po exportu. To vedlo k opatrnosti bank pii poptavce po tuverech i
v nabidce Uvért. To vSe dostalo ekonomiku do stagnace. Tento pokles byl zpocatku
mirnéjsi diky plovoucimu kurzu ceské koruny. Ukazalo se, ze vlastni ména s kurzem
pfizplsobivym podminkdm na trhu je ekonomickym piinosem. Doslo sice k oslabeni kurzu
a k vzestupu inflace na 6,3 %, ale v nasledujicim roce 2009 inflace opét klesla (Janackova,

2014, s. 73-75).

Domaci kratkodobé urokové sazby byly pomérné stabilni a niz8i nez odpovidajici
tirokové sazby v eurozéné. Ceska koruna v prvni poloving roku byla nejrychleji posilujici
meénou na svété. Ve druhé poloviné roku vsak diky turbulencim na svétovych finan¢nich
trzich zadala oslabovat. CNB neintervenovala na devizovém trhu. Podle prognéz CNB

vyznamnych pro rezim cilovani inflace, méla v nasledujicim roce inflace prudce klesnout.
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K tomu mél pfispét i pevny kurz koruny a pokles inflacnich tlakti domaci ekonomiky. Na
pocatku roku byly trokové sazby zvyseny o 0,25 %. Postupné viak CNB piistoupila jako
jedna z prvnich centralnich bank na svété ke snizeni urokovych sazeb v rozsahu 0,25 p. b.
Na konci roku doslo k prohloubeni svétové finan¢ni a ekonomické krize. Ménova politika
CNB na to reagovala snizenim tirokovych sazeb v rozsahu 1,25 p. b. Bankovni rada CNB
rozhodla, Ze zvySi transparentnost meénové politiky. Zacala publikovat trajektorii
urokovych sazeb a jmenovité hlasovani ¢lenti bankovni rady o zméné urokovych sazeb

(CNB, 2009, s. 19-21).

Rok 2009

V dutsledku pietrvavajici svétové financni a ekonomické krize se snizila ekonomicka
aktivita. DoSlo ke snizovani inflace, kterd se v fijnu dostala do mirné¢ zépornych hodnot.
CNB zareagovala vyraznym snizovanim kli¢ovych urokovych sazeb. Vyvoj kurzu koruny
ovlivitovaly v pfevazné mite vné&jsi faktory. V Ceské ekonomice i v Evropské unii doslo
k poklesu vykonnosti. Klesaly vyvozy a investice, naopak rostla spotfeba domacnosti.
CNB na pocatku roku snizila klicové turokové sazby o 0,5 p. b., dvoutydenni repo sazba
¢inila 1,75 %. V kvétnu se klicové trokové sazby dale snizily o 0,25 p. b., dvoutydenni
repo sazba se snizila na 1,50 %. V druhé ¢asti roku zpeviioval kurz koruny, poklesly trzni
urokové sazby a inflace do konce zafi dosahla nulové hodnoty. Progndza inflace
predpokladala mirn€ kladné hodnoty po zbytek roku a postupny néavrat inflace k cili béhem
nasledujiciho roku. V srpnu poklesla dvoutydenni repo sazba na 1,25 %. Domaéci Grokové
sazby PRIBOR se po cely rok nachazely nad zahrani¢nimi sazbami EURIBOR (CNB,
2010, s. 20-23).

61



Obrazek 19: Vyvoj sazeb penéZniho trhu v letech 2002-2009

Vyvoj sazeb penézniho trhu v %

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

e 3V PRIBOR s 3] EURIBOR

Zdroj: Vyrocni zprava 2009. CNB. Viastni zpracovani.

Na podzim poklesla inflace do mirné zapornych hodnot, ale vlivem vyrazného
nartstu cen pohonnych hmot se opét zvysila. Podle progndézy mélo dojit ke zvySovani
inflace v pribéhu roku 2010 a na konci roku 2010 m¢l byt prekro¢en dvouprocentni
inflagni cil. V prosinci klesla repo sazba na nové historické minimum 1 %. (CNB, 2010, s.

20-23).

Obrizek 20: Vyvoj inflace v CR a v zemich Evropské unie v letech 2002-2009

Vyvoj inflace v %

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: Vyrocni zprava 2009. CNB. Viastni zpracovani.
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Dalsim krokem CNB ke zvy3eni transparentnosti ménové politiky bylo zvefejiiovani

prognézy nominélniho kurzu ke konkrétni mén& (CNB, 2010, s. 23).

Rok 2010

Vroce 2010 doslo k postupnému uzdravovani ekonomiky poznamenané svétovou
finanéni a ekonomickou krizi. Ceska ekonomika rostla pozvolnym tempem. Diky nizké
inflaci CNB dale sniZila v kvétnu kliové irokové sazby o dalich 0,25 p. b. Vyvoj kurzu
koruny byl ovliviiovan vnéjSimi faktory v ramci EU. Pozitivni roli sehrdlo obnoveni rastu
némecké ekonomiky jako naseho hlavniho obchodniho partnera. Zpocatku byla domaci
spotfeba utlumena a zdrojem ristu HDP byla Cisty vyvoz. V pribéhu roku kurz koruny
zpevitoval vigi euru. Bylo to diky zahrani¢ni finanéni pomoci Recku. Vagi americkému
dolaru ale oslaboval. Na pocatku roku inflace poklesla vlivem zpomaleni rlstu
regulovanych cen. Podle prognézy se ocekéval rist trznich urokovych sazeb ve druhé
poloviné roku, proto se bankovni rada rozhodla na poc¢atku roku ponechat kli¢ové tirokové
sazby beze zmény. Diky pokracujici fecké krizi nadale oslabovalo euro a koruna k euru
posilovala. V kvétnu doSlo ke sniZeni 2T repo sazby na 0,75 %. V disledku toho poklesly
trzni urokové sazby a v dalsim obdobi dochazelo k jejich stagnaci. S riistem urokovych
sazeb se pocitalo az od druhé poloviny roku 2011. Ve tieti ¢asti roku se inflace piiblizila
inflacnimu cili. Podle prognézy zvefejnéné v listopadu 2010 mél byt vyssi ekonomicky
rist tazen zejména vysSSi spotiebou domdcnosti a investicemi do vystavby solarnich
elektraren. Prognodza inflace se nezménila. Klicové urokové sazby zlstaly beze zmény

(CNB, 2011, s. 20-23).
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Rok 2011

Inflace se po vétsinu roku nachézela v intervalu cile CNB ke konci roku stoupla nad
2 %. Tento vzestup zpusobilo planované zvyseni sazby DPH od 1. 1. 2012. Mira inflace za
tento rok dosahla 1,9 %. Tempo riistu zpomalovalo v disledku neptiznivého zahrani¢niho
vyvoje. Na podzim zasdhla nékteré zemé v EU dluhova krize a tim se zhorSil vyhled
zahrani¢ni poptavky. To se projevilo ve vyrazném oslabeni koruny. Nartst Grokovych
sazeb byl odsunut na ptelom roku 2012/2013. Inflace se pohybovala mirn¢ pod
dvouprocentnim cilem. K tomu pfispival i mirné¢ posilujici kurz koruny. V eurozoné
dochazelo k postupnému zvysSovani urokovych sazeb Evropské centralni banky. Oc¢ekavalo
se postupné zpevnovani kurzu koruny diky pfiznivému vyhledu cistého vyvozu. Ve
druhém pololeti doslo k prohloubeni dluhové krize v nékterych zemich eurozony.
Evropska centralni banka musela irokové sazby opakované snizit. Ceskd narodni banka

musela pfehodnotit svoje prognézy (CNB, 2012, s. 18-19).

Prognéza celkové inflace se nachézela pobliz 3 %. Vyvoj ménovépolitické inflace
zustal v blizkosti dvouprocentniho cile. Ménovépoliticka inflace je celkova inflace ocisténa
o primarni dopady zmén nepiimych dané. Urokové sazby na dopady zmén DPH v tomto
roce nereagovaly (sniZzend sazba DPH se zvysila z 10 na 14 %). Na konci roku zlstava 2T

repo sazba stejna jako na zaatku (0,75 %) (CNB, 2012).

Rok 2012

Ménovepolitickd inflace se béhem roku snizovala diky protiinflacnimu plsobeni
domaéci ekonomiky. Na konci roku se pohybovala v intervalu dolni hranice toleran¢niho
pasma cile CNB. V disledku zvyseni snizené sazby DPH se celkova inflace nachézela nad
horni hranici toleranéniho pasma cile po vétSinu roku. Mira inflace byla 3,3 %. Nadale
pokracovalo zpomaleni zahrani¢ni poptavky a utlumeni domaci poptavky. Kurz koruny byl
presto relativné stabilni. Zakladni trokova sazba CNB byla v priibdhu roku sniZzena k 0,05
%. Bankovni rada rozhodla, Ze tato nulova uroven bude drzena v delSim horizontu. Trzni
urokové sazby ve druhé Casti roku mirné poklesly a podle prognozy se jejich narist
o¢ekaval ve druhé poloviné roku 2013. Tato progndza vychdzela z ptfedpokladu zvySovani
zahrani¢nich rokovych sazeb a oziveni ekonomiky v Ceské republice. Rizikem byl viak

vyvoj dluhové krize v eurozéoné. Bankovni rada CNB oznamila ke konci roku, Ze je
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pfipravena vyuzit jiné nastroje ménové politiky nez urokové sazby. Timto jinym néstrojem

mély byt devizové intervence na oslabeni kurzu koruny (CNB, 2013, s. 18-20).

4.6 Obdobi jinak rizeného floatingu

Rok 2013
Po dvouletém ekonomickém riistu, zadal hruby doméci produkt klesat. Ceskou
ekonomiku poskodila dluhova krize eurozény. Do téchto zemi sméfoval nds export z vice

nez 60 %. NaSe jednostranna exportni zavislost se ukdzala jako nevyhodna (Janackova,

2014, s. 75).

Ceska narodni banka se snazila svoji ménovou politikou ovlivnit ekonomickou
situaci. Snizila hlavni ménovépolitickou urokovou sazbu témét az k nule. Na konci roku

cilené devizovymi intervencemi oslabila ¢eskou korunu (Janackova, 2014, s. 76).

Ceska narodni banka nekonven¢né pouzila kurz jako ndstroj ménové politiky,
zamérn¢ ho znehodnotila a udrzovala pod stanovenou hranici. To ji umoznilo provadét
intervence na kurz a vysvétlit to obavami z posileni kurzu nad stanovenou hranici. Snazila

se priblizit inflaci k 2% cili a bojovat s hrozici deflaci (Janackova, 2015, s. 98-99).

Ke konci roku 2012 CNB snizila irokové sazby na 0,05 %. Reagovala tak na
nepiiznivy vyvoj ekonomickych ukazateld. CNB oznamila, e nejvhodnéj$im nastrojem

k uvolnéni ménové politiky je ménovy kurz (CNB, 2014, s. 18).

Na zéklad¢ prognozy v poloviné roku se zvysilo riziko padu do deflace (tj. setrvaly
pokles cenové hladiny). Na podzim byl zpracovan alternativni scénaf, ktery jako dalsi
nastroj ménové politiky predpokladd ménovy kurz. Uvolnéni ménové politiky by nastalo
pii hodnotach kolem 27 K¢&/1€. To mélo urychlit navrat inflace k cili v nésledujicim roce.
Po oznameni Bankovni rady o intervenci doslo ke skokovému oslabeni kurzu koruny k 27
K&/1€. CNB byla pfipravena pii posileni kurzu koruny pod 27 korun intervenovat

(prodavat koruny a nakupovat cizi ménu) (CNB, 2014, s. 19-20).
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Obrazek 21: Vyvoj kurzu koruny viici euru v letech 2006-2013
Vyvoj kurzu CZK/EUR
29
28
27
26
25
24
23

22
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Vyrocni zprava 2013. CNB. Viastni zpracovani.

Predpokladal se rast cenové konkurenceschopnosti ¢eského vyvozu. Zarovein mél
slabsi kurz podpofit poptavku po tuzemském zbozi. M¢lo dojit k ristu spotieby a investic
firem a doméacnosti. Jiz v zavéru roku byl patrny vliv oslabeného kurzu na vyvoj inflace a
byla odvracena hrozba deflace. Zaroven pozitivng ovlivnil vyvoj HDP (CNB, 2014, s. 20-
21).

Rok 2014

Pocatkem roku hrozilo, Ze inflace klesne do zdpornych hodnot. Tato situace by vedla
k ekonomickému poklesu a pokracovala by tak ekonomicka recese zlet 2012 a 2013.
Ménové politické Girokové sazby se drzely téméf na nulové Grovni. Proto zadala CNB ke
konci roku 2013 pouzivat kurz koruny jako dal3i nastroj uvoliiovani ménové politiky. CNB
branila posileni kurzu koruny pod uroveii 27 CZK/EUR. V priibéhu roku se koruna drzela
pobliz Grovné 27,50 CZK/EUR. Nebylo potieba intervenovat ze strany CNB. Oslabeni
kurzu kladné ovlivnilo vyvoj ¢eského hospodaistvi. Podpofil se vyvoz, doméci investice a

spotfeba (CNB, 2015, s. 16).

Doslo k prudkému sniZeni celkové inflace. CNB pristoupila k prodlouzeni platnosti
kurzového zavazku. Ukonceni se predpokladalo nejdiive v druhé poloviné 2016.
Ménovépolitické urokové sazby byly ponechany na technicky nulové urovni. Témito kroky

se podafilo odvratit hrozbu dlouhodobé deflace (CNB, 2015, s. 17).
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Rok 2015

Ekonomika v tomto roce rostla velice rychle. Vlivem defla¢niho zahrani¢niho vyvoje
zustavala vSak celkova inflace hluboko pod dolni hranici toleran¢niho pasma. Ve druhé
poloving roku posilil kurz koruny k hladiné kurzového zavazku a CNB intervenovala
nakupem eur na devizovém trhu. Bankovni rada rozhodla, Ze prodlouzi platnost kurzového
zavazku do roku 2017. Meénovépolitické urokové sazby zlstaly na technicky nulové

urovni. Primérnd mira inflace dosahla 0,3 %. Tato hodnota byla historicky nejnizsi od

roku 2003 (CNB, 2016, s. 16-17).

Obrazek 22: Plnéni inflacniho cile v roce 2015

Plnéni inflacniho cile v %
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Zdroj: Vyrocni zprava 2015. CNB. Viastni zpracovani.

Rok 2016

Inflace se v tomto roce nachdzela pod inflaénim cilem. Na konci roku doslo k jejimu
zvyseni k2 % cile CNB. Kurz koruny byl stabilng udrzovan nad hladinou kurzového
zavazku 27 CZK/EUR. Ten byl udrzovan nékupy eur (16,851 mld eur) na devizovém trhu.
Diky tomu byla ekonomika podporovana spolecné s nizkymi urokovymi sazbami a

rostouci zahrani¢ni poptavkou. Bankovni rada diskutovala o moznosti zavedeni zapornych

tirokovych sazeb (CNB, 2017).
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Rok 2017

Ekonomicky rist stoupl na 4,6 %. Bankovni rada CNB opustila kurzovy zavazek
(duben 2017). Koruna vii¢i euru posilovala pozvolna. CNB neintervenovala a ve druhé
casti roku pfristoupila ke zvySeni ménovépolitickych trokovych sazeb. Celkovy objem
intervenci (leden-duben) byl 42,5 mld EUR. Za dobu trvani kurzového zavazku 76 mld
EUR (CNB, 2018, s. 16-17).

Obrizek 23: Kurz koruny viiéi euru a kurzovy zivazek CNB
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Zdroj: Vyrocni zprava 2017. CNB. Viastni zpracovani.

Obrizek 24: Mési¢ni objemy intervenci CNB (mld. K&) a kurzovy zdvazek CNB
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Zdroj: Vyrocni zprava 2017. CNB. Vlastni zpracovan.

68



CNB v cele s guvernérem Jifim Rusnokem ziskala zpiisob ukonceni kurzového
zavazku a fadu mezinarodnich odbornych ocenéni. Ménovépolitickd urokova sazba byla

v srpnu zvysena na 0,25 % (CNB, 2018, s. 17).

4.7 Rok 2018

Rok 2018 byl ve znameni rekordné nizké nezaméstnanosti, coz spolecné se
zrychlenim rstu mezd vytvofilo silné inflacni tlaky. Inflace byla v ramci toleran¢niho
piasma 2 % cile CNB. CNB piistoupila pétkrat v pribéhu roku ke zvySovani
ménovépolitickych trokovych sazeb. Na kurz koruny CNB neintervenovala. Kurz koruny

byl ovliviiovén trznimi faktory (CNB, 2019, s. 16).

Podle prognéz mélo zlstat tempo ristu ekonomiky lehce nad 3 %. Obnoveni
posilovani kurzu koruny k euru putsobilo protiinflaén¢ ve vztahu k dovoznim cenam.
Infla¢ni progndza pro nésledujici rok byla lehce pod 2 % infla¢niho cile. Ménovépoliticka

tirokové sazba se zvysila na 1,75 % (CNB, 2019, s. 17-19).

4.8 Rok 2019

Celosvétove doslo v tomto roce ke zpomaleni ekonomického rastu. Tento trend
postihl i némeckou ekonomiku, na kterou je ¢esky export t€sné navazan. Primérna inflace
v Ceské republice byla vroce 2019 2,8 %. Ménovépolitické tirokové sazby se zvysily

pouze jednou, a to v kvétnu (CNB, 2020, s. 14).
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Obrazek 25: Plnéni inflacniho cile v roce 2019
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Zdroj: Vyrocni zprava 2019. CNB. Viastni zpracovant.

Inflace se méla drzet na horni hranici toleran¢niho pasma ke konci roku vsak tuto
hranici piekonala. Bylo to zplsobeno rychlej$im ristem regulovanych cen a cen potravin.
Prognozy predpokladaly posilovani kurzu koruny vici euru. ZhorSoval se vSak vyhled
zahrani¢ni poptavky (odchod Velké Britanie z EU) a koruna oslabovala. Dvoutydenni repo

sazba byla zvysena 0 0,25 p. b. na 2 % (CNB, 2020, s. 15-19).

4.9 Rok 2020

Cesky statisticky tfad potvrdil nejvyrazngjsi propad HDP od vzniku Ceské republiky
ato o0 -5,6 %. V dusledku koronavirové krize doslo k vysokému zadluzeni. Vznikl schodek
statniho rozpoctu ve vysi 367,4 mld K¢. Vyrazné propadlo odvétvi obchodu, dopravy,
ubytovani a primyslu. Pokles ¢eské ekonomiky byl naposledy zaznamenan v roce 2012.

V roce 2013 stagnovala a od roku 2014 rostla (Seznam zpravy, 2021).

Nejistota spojend s pandemii se projevila ve zvySeni rastu vkladi podnikil a
domdcnosti. Snizily se sazby z ivéri na bydleni. Podminky bank a avérové standardy byly
prisn&jsi v zasazenych odvétvich. CNB ponechala ménovépolitické tirokové sazby beze
zmény — limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace 0,25 %, diskontni sazba na

0,05 % a lombardni sazba na 1 % (CNB, 2021, s. 49).
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Domaci urokové sazby s delsi splatnosti byly na nizkych Grovnich. Pfedpokladalo se,
ze navzdory druhé viné epidemie, nedojde k vyraznému omezeni ekonomické aktivity.
Urokova sazba z Givérti nefinanénim podnikiim poklesla na historické minimum. Doslo ke
snizeni urokové sazby u uvért na bydleni. Tabulka 9 popisuje piehled klientskych

tirokovych sazeb z Gvért a vklada (CNB, 2021, s. 50).

Tabulka 9: Klientské urokové sazby z uvérii a vkladi

i o Zména sazby od
sazba
2020 2020 2020 2016

(prosinec) | (Cerven) | (Unor) |(listopad)

DOMACNOSTI
Hypotecni uvéry 2,2 -0,1 -0,3 0,3
Hypotecni uvéry s
fixaci 1-5 let 2.2 0.2 0.3 0,2
Hypotecni Gvéry s
fixaci 5-10 let 2.1 0.1 0.3 0.3
Clsvte nové hypotecni 2.1 0.1 03 0.3
uvery
Uvéry na spotiebu 8.1 0,1 0,1 2
Vklady (stavy 0.3 0 0.2 0.1
celkem)
Jednodenni vklady 0,1 0 -0,1 0
Nové vklady s
dohodnutou 0,6 0 -1,1 -0,5
splatnosti

NEFINANCN{ PODNIKY

Uvéry celkem 1,5 -0,8 -1,9 -0,4
Male fivery (do 30 20 | 02 | 13 | 05
mil. K¢)
Vc?lke avéry (nad 30 12 0.9 5 0.6
mil. K¢)
Clste.mo)ve uvery 13 0.7 1.9 0.6
podnikiim
Stavy uveért celkem 2,5 -0,1 -1,3 0
Vklady (stavy 0.1 0 0.4 0
celkem)
Jednodenni vklady 0 -0,1 -0,2 0
Nové vklady s
dohodnutou 0,1 0 -1,6 -0,9
splatnosti

Zdroj: Zprava o inflaci IV/2020. s. 50. Viastni zpracovani.

71



Bankovni rada CNB ponechala v prosinci 2020 trokové sazby beze zmény a na
tomto stavu by mély ztistat i v 1. pololeti roku 2001. Zakladni Grokovéa sazba, ktera ma vliv
na uroky u komercnich tvérd, zlstala na 2,25 %. Od téchto sazeb se odviji uroky
bankovnich vkladti a avért. Guvernér Ceské néarodni banky Jifi Rusnok uvedl: ,,Se
stavajici prognozou je konzistentni nejprve stabilita trznich urokovych sazeb nasledovana

Jejich postupnym ndriistem v priibéhu piistiho roku.“ (CT 24, 2020).
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5 Interpretace a zhodnoceni vysledkii

5.1 Vyvoj inflace

Primérna ro¢ni mira inflace dosahovala nejvysSich hodnot v roce 1993 po rozpadu
Ceskoslovenské republiky. Vlivem oslabeni kurzu koruny piekroéila v 2. pololeti roku
1997 inflace 10 %. Protoze by navrat k fixnimu kurzu vedl k opétovnému nérustu
nerovnovah, pfistoupila CNB k rezimu cilovani inflace. V tomto rezimu se nepouzivaji
zprostiedkujici cile, je zaméfen pfimo na cile v podobé nizké a stabilni inflace. Pfi vstupu
Ceské republiky do Evropské unie se ro¢ni mira inflace pohybovala okolo 2,8 %. Dalsi
vykyv nastal pfi krizi v roce 2008. Od roku 2010 je infla¢ni cil nastaven na uroven 2 % +/-
1 p. b. Vyvoj v dalSich letech byl pomérné stabilni. Mira inflace za rok 2020 dosahuje
hodnoty 3,2 %. V navaznosti na krize v ptfedchozich letech pozorovaného obdobi mé¢la
mira inflace vzristajici tendenci. D4 se tedy predpokladat, Zze se mira inflace v roce 2021,

kvali finanéni krizi v disledku pandemie koronaviru jesté zvysi.

Obrazek 26: Vyvoj priimérné rocni miry inflace v letech 1993-2020

Vyvoj inflace v %
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Zdroj: Inflace. CSU. Vlastni zpracovani.

Primeérnd ro¢ni mira inflace se po vétSinu roku 2020 pohybovala nad toleran¢nim
pasmem 3 %. V prvnim kvartadlu roku 2021 poklesla a drzi se v toleranénim pasmu.

Hodnota za aktudlni obdobi v bieznu 2021 dosahuje infla¢niho cile 2 %.
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Tabulka 10: Ukazatel mezirocni celkové inflace v prvnim kvartdalu 2021

casové obdobi meziro¢ni celkova inflace
2021 (leden) 1,7 %

2021 (nor) 1,7 %
2021 (btezen) 2%

Zdroj: Prognéza CNB — zima 2021. CNB. Vlastni zpracovani.

Ceska narodni banka vydavala &tvrtletné od roku 1998 do roku 2020 Zpravy o
inflaci. Od tnora roku 2021 ji nahrazuje nejaktudln€jsi publikace Zprava o ménové
politice. Tato publikace bude pravdépodobné vydavana nepravidelng. Dle prognézy CNB
ze Zpravy o meénové politice z tinora 2021 bude v tomto roce celkova inflace klesat kvali
regulovanym cenam a niz§i dynamice cen potravin. V roce 2022 se bude inflace pohybovat

lehce nad inflaénim cilem vlivem nového zvyseni spotfebnich dani (CNB, 2021).

Tabulka 11: Stav piedpovédi inflace na rok 2021 a 2022

casové obdobi stav predpovedi
I 1,78
I 2,13
2021
111 1,70
v 2,22
I 2,33
2022 II 2,13
111 2,13

Zdroj: Prognéza CNB — zima 2021. CNB. Vlastni zpracovani.

5.2 Vyvoj diskontni sazby

Diskontni sazba zaznamenala od roku 1993 vzestupny trend. Svého maxima
v historii Ceské republiky dosdhla v roce 1997 shodnotou 13 %. B&hem tif let doslo
k propadu o vice nez tfi ¢tvrtiny, v roce 2002 klesla hodnota ke tfem procentim. Pti vstupu
do Evropské unie byla procentni sazba lehce nad 1 %. Od té doby se diskontni sazba
pohybuje vrozmezi 0-2 %. Mirny nartist probéhl v obdobi krize roku 2008. Da se
predpokladat, Ze se budou trokové sazby proporciondlné navysovat.
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Obrazek 27: Vyvoj diskontni sazby v letech 1993-2020

Vyvoj diskontni sazby v %
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Zdroj: Jak se vyvijela dskontni sazba CNB? CNB. Vlastni zpracovani.

5.3 Vyvoj lombardni sazby

Lombardni sazba byla po roce 1993 pomérné stabilni. Nejvétsi a jediny vykyv nastal
roku 1997, kdy doslo k dtlezitému rozhodnuti zménit rezim ceské koruny a piejit na
floating. CNB se zbavila povinnosti v jeji prospéch intervenovat. Kvilli ptilakani investort,
musela skokové zvysit urokové sazby. Na druhé stran¢ timto skokovym zvySenim doslo ke

zdrazeni komer¢nich Gvérd, recesi a rozpoctovym Skrtiim.

Obrazek 28: Vyvoj lombardni sazby od roku 1993-2020
Vyvoj lombardni sazby v %
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Zdroj: Jak se vyvijela lombardni sazba? CNB. Vlastni zpracovani.
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5.4 Vyvoj 2T repo sazby

V dasledku ménové krize se 2T repo sazba v roce 1997 zménila 26x a dosahla svého
maxima 39 %. Dal§i skokové zvyseni sazby probéhlo v zavéru roku 1997, kdy CNB drzela
vysoké trokové sazby, nizkou inflaci a silnou korunu. Toto zvySeni Urokovych sazeb
pusobilo negativné na Ceské podniky, které ztracely schopnost splacet uvéry. Banky

dosahovaly zadporného vysledku hospodateni.

Obrazek 29: Vyvoj 2T repo sazby v letech 1995-2020

Vyvoj 2T repo sazby v %
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Zdroj: Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB? CNB. Vlastni zpracovan.

Dle prognézy CNB ze Zpravy o ménové politice z tnora 2021 se v tomto roce 2T
repo sazba zvysi z 0,25 % na 0,62 %. V roce 2022 se dokonce zvysi vice nez dvojnasobné

na hodnotu 1,41 %.

Tabulka 12: Stav piedpovédi 2T repo sazby na rok 2021 a 2022

casové obdobi 2T repo sazba
2021 0,62 %
2022 1,41 %

Zdroj: Zprava o ménové politice — zima 2021. CNB. Vlastni zpracovani

S 2T repo sazbou se poji sazba 1M PRIBOR, ktera uruje cenu penéz na

mezibankovnim trhu. V grafu nize je zachycena korelace mezi 2T repo sazbou a 1M
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PRIBOR za sledované obdobi od roku 2006 do roku 2020. 1M PRIBOR ovliviiuje finan¢ni
trh a je klicova z pohledu pijcek a investic. Banky pouzivaji i 3M a 12M PRIBOR, nejvice

se vyuziva 1M. Pouziva se napiiklad u variabilné troenych hypoték.

Obrazek 30: Vyvoj 2T repo sazby a IM PRIBOR v letech 2006-2021

Vyvoj 2T repo sazby a 1M PRIBOR v %
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Zdroj: Sazby PRIBOR — rocni historie. CNB. Vlastni zpracovani.

Variabilné urofend hypotéka je charakteristickd kratkym fixaénim obdobim,
zpravidla jeden mésic. Je to z divodu urcovani sazby dle hodnoty 1M PRIBOR-u. V praxi
si banky u této PRIBOR sazby ptidavaji marzi dle vySe zékladni 2T repo sazby. Variabilni
sazba hypoték se sklada z pohyblivé sazby a fixni slozky (napi. IM PRIBOR + 0,5 p. b.).

Fixni slozka se stanovi na urCitou dobu nebo se po celou dobu splatnosti ivéru nemeéni
(Hypoindex.cz, 2016).

Vyhodou tohoto druhu hypotéky je, Ze v moment¢ poklesu zakladni tirokové sazby
(2T repo sazba), klient zaplati méné€ na urocich. Mezi dalsi vyhody plovouci sazby patii
nizsi poplatky a sankce za pfedcasné splatky nebo splaceni hypotéky. Klienti tedy mohou
na hypotéce vyrazné¢ uSetfit. Nevyhodou tohoto druhu hypotéky je bezesporu

neptfedvidatelnost vyvoje trokové sazby a vysSe splatek. Sazba se mlize posunout na vyssi

urovein nez pfi fixni sazbé (Kurzy.cz, 2017).

Z grafu je ziejmé, Ze se tento druh hypotéky nejvice vyplatil v fijnu 2008. 2T repo

sazba zacCala razantn¢ klesat z 3,75 % na 0,75 % v kvétnu 2010, kde se sazba ustalila az do
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Cv v

0,05 %. Tento scénat kopiroval vyvoj 1M PRIBOR sazby.

Z tabulky nize je patrné, ze 1M PRIBOR (variabilni urokova sazba) poklesla
za obdobi fijen 2008 az kvéten 2012 0 76 %.

Tabulka 13: 2T repo sazba a IM PRIBOR v Fijnu 2008 a kvétnu 2012

=50 ol M PRIBOR | mezirocni procenvtualm
zména zména
fijen 08 3,5 4 -0,50 -0,13
kvéten 12 0,75 0,96 -0,21 -0,22

Zdroj: CNB. Vlastni zpracovani.

Nazorny priklad: Klient, ktery by si vzal v fijnu 2008 ve vysi 1 000 000 K&! by platil
mésicni splatku ve vysi 4 774 K¢. Pii stejné vysi jistiny v kvétnu 2012 by klient zaplatil
3 198 K¢. Rozdil v mésicni splatce je - 1 576 K& (pokles o 33 %).

Primérné arokové sazba za sledované obdobi byla 1,46 %. Za 44 mésicl zaplatil

klient na arocich v priiméru 50 940 K¢.

Opacny piipad nastal za obdobi ¢ervenec 2017 az tinor 2020, kdy variabilni Grokova

sazba narostla o 1040 %.

Tabulka 14: 2T repo sazba a IM PRIBOR v Cervenci 2017 a unoru 2020

repo sazba IM PRIBOR | Me#roemt procenvtualnl
zména zména
Cervenec 17 0,05 0,2 -0,15 -0,75
unor 20 2,25 2,28 -0,03 -0,01

Zdroj: CNB. Vlastni zpracovani.

"'Uvér na 30 let (360 mésictl) bez zapoéteni fixni marze bance
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Néazorny piiklad: Klient, ktery by si vzal v ¢ervenci 2017 avér ve vysi 1 000 000 K¢2
by platil mésicni splatku ve vysi 2 862 K¢. Pii stejné vysi jistiny v unoru 2020 by klient
zaplatil 3 838 K¢&. Rozdil v mési¢ni splatce je + 974 K¢ (nariist o 34 %).

Primérna Grokova sazba za sledované obdobi byla 1,41 %. Za 32 mésict zaplatil

klient na urocich v priméru 36 283 K¢.

V grafu nize je porovnani 10let¢ho urokového swapu a primérné rocni trokové
sazby za sledované obdobi od roku 2006 do biezna roku 2021. 10lety urokovy swap
predstavuje aritmeticky primér ndkupnich a prodejnich kotaci (cena na ndkup a prodej

cennych papirtl) trokového swapu IRS se splatnosti 10 let v K¢ (csob.cz, 2017).

Primérna ro¢ni tirokova sazba zapocitava vSechny druhy fixace (véetné variabilni),
jsou do ni zapocditany i ziskova a rizikova marze banky. Z tohoto divodu neni korelace

uplné totozna jako u grafu Vyvoje 2T repo sazby a 1M PRIBOR-u. Piesto je tam spojitost,

kdy priimérna ro¢ni urokova sazba kopiruje 10lety irokovy swap se zpozdénim.

Obrazek 31: Vyvoj 10letého uirokového swapu a prisemérné rocni urokové sazby v letech 2006-2021

Vyvoj 10letého Urokového swapu a primérné rocni urokové
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Zdroj: FINCENTRUM HYPOINDEX. Hypoindex.cz & CZK-10Y. Patria.cz. Vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi od roku 2006 do roku 2021 doSlo k dvéma historickym
milnikim. V priméru byly vroce 2008 sjednavany hypotéky s nejvysSimi urokovymi

sazbami. Nejvyssi primérna hodnota dosahovala 5,82 %, jednotlivé sazby vsak mohly

2 Uvér na 30 let (360 mésicti) bez zapoéteni fixni marze bance
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presahovat i 6 %. V roce 2016 byly naopak sjednavany hypotéky s nejniz§imi sazbami
v historii, klesly v priméru na 1,77 %. V tabulce niZze jsou vymezena lokalni maxima a
minima u obou sazeb. Primérna roc¢ni Grokova sazba zareagovala na maximalni hodnotu

10letého urokového swapu v roce 2008 po dvou mesicich. V roce 2016 probéhla reakce na

minimalni hodnotu 10letého trokového swapu az po 5-6 mésicich.

Tabulka 15: Minima a maxima 10letého tirokového swapu a primérné roéni tirokové miry za sledované
obdobi.

10Y CZK 4,78 ¢erven 08
MAX prumérna ro¢ni
urokova sazba >.82 srpen 08
10Y CZK 0,48 Cerven 16
MIN pramérnd rocni 177 listopad 2016,
urokova sazba ’ prosinec 2016

Zdroj: FINCENTRUM HYPOINDEX. Hypoindex.cz & CZK-10Y. Patria.cz. Vlastni zpracovani

V grafu niZe je zndzornén pocet novych hypoték a objem novych hypoték v mil. K¢
za pozorované obdobi od roku 2006 do unora 2021.

Obrazek 32: Pocet a objem novych hypoték v letech 2006-2021
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Zdroj: FINCENTRUM HYPOINDEX. Hypoindex.cz. Viastni zpracovani.
Pocet i objem novych hypoték dosahl svého minima vlednu 2010. Z diavodi

postupné zacala zlepSovat, Ceskd ekonomika zacala prosperovat a sazby se zacaly snizovat.

V Cervnu 2010 se pocet 1 objem novych hypoték zvysil témét dvojnasobné. Svého maxima
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v poctu novych hypoték dosahl v listopadu 2016, kdy byly primérné ro¢ni tirokové sazby
na historickém minimu. Nejvétsi objem novych hypoték byl zaznamenan za unor 2021.

Objem hypoték témet dosahl rekordnich 30 miliard K¢.

Tabulka 16: Minima a maxima poctu a objemu novych hypoték za sledované obdobi

pocet novych

At 2533 leden 10

MIN objem novych
hypoték (v mil. 4 280 leden 10
K&)

pocet novych
hypoték
MAX objem novych

hypoték (v mil. | 29913 unor 21
K¢)

14 386 | listopad 16

Zdroj: FINCENTRUM HYPOINDEX. Hypoindex.cz. Vlastni zpracovani.

Graf niZe popisuje primérnou vysi objemu v K¢ na 1 novou hypotéku za sledované
obdobi kvéten 2006 az Gnor 2021. Z grafu je patrné, ze primérnad vyse hypotéky v Case
roste. Jediny znatelny pokles je vidét v obdobi krize 2008-2009. V pilce roku 2011 zacaly
vykyvy z divodu zleviiovani nemovitosti. ZvySoval se pocet novych hypoték, ale snizoval

se objem. V nasledujicich mésicich se tato situace nékolikrat obratila.

Obrazek 33: Vyvoj priimérné vySe objemu v K¢ na 1 novou hypotéku v letech 2006-2021
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Zdroj: FINCENTRUM HYPOINDEX. Hypoindex.cz. Viastni zpracovani.
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Celkovy nartst vySe objemu na 1 novou hypotéku se za sledované obdobi se

v priméru vice nez zdvojnasobil.

Tabulka 17: Minima a maxima prumérné vyse objemu v K¢ na 1 novou hypotéku za sledované obdobi

pocet novych objem novych objemv Kéna1l
hypoték hypoték (v mil. K¢) | novou hypotéku

Gnor 21 9948 29913 3006936

kvéten 06 5642 8207 1454626

Zdroj: FINCENTRUM HYPOINDEX. Hypoindex.cz. Viastni zpracovani.
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6 Zavér

Tato prace shrnuje ticetilety vyvoj monetarni politiky Ceské narodni banky.

CNB vyuzivd fadu raznych nastroji, kterymi ovliviiuje fungovani bankovniho
sektoru a celé ekonomiky. Pecuje o cenovou stabilitu prostfednictvim nastaveni zédkladnich

urokovych sazeb, a tim vytvaii zachovani nizkoinfla¢niho prostfedi v ekonomice.

Hlavnim cilem diplomové prace je interpretace a analyza vyvoje monetarni politiky
CNB a jeji vliv na bankovni sektor. Autorka se snazila podchytit fungovani hlavnich
nastrojii, které CNB pouziva k regulaci finanéniho trhu. Provedla rozbor vyvoje podle

jednotlivych etap v obdobi od roku 1990 po soucasnost.

Devadesata 1éta byla ve znameni rozvoje trzniho hospodaftstvi. Dlilezitym milnikem
byl rok 1993, kdy po rozdéleni Ceskoslovenska vznika zakonem &. 6/1993 samostatna
Ceska narodni banka. Ceskd ekonomika nebyla rozdélenim federace piili§ zasaZena,

inflace byla pod kontrolou a statni rozpocet vyrovnany.

Autorka hodnotila vyvoj inflace ve vztahu k ménovému kurzu ceské koruny. Ta se
stala v fijnu 1995 sménitelnou. Toto opatfeni vedlo k rastu redlnych urokovych sazeb.
Vroce 1997 doslo k depreciaci ménového kurzu. CNB reagovala intervencemi na

devizovém trhu. Inflace piekrocila 10 % a CNB piesla k rezimu cilovani inflace.

Autorka sledovala u¢innost tohoto rezimu v nasledujicich letech a zjistila, Ze doslo
k ¢astym odchylkdm od plnéni inflacniho cile. Ve svém hodnoceni vychézela z Vyro¢nich
zprav CNB. Snazila se interpretovat ekonomické vlivy, které na tyto odchylky puisobily.
Zejména nastaveni urokovych sazeb. Autorka zjistila, ze paradoxné v obdobi svétové
finan¢ni krize v letech 2008/2009 se inflace postupné snizovala. Dosahla dokonce mirné
zapornych hodnot. Divody jsou detailnéji rozebrany v jednotlivych letech, ale dominujici

byl vyvoj na zahrani¢nich trzich.
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V dalsich  pokrizovych letech autorka zaznamenala rostouci vykonnost
makroekonomickych ukazatelti. Ke konci roku 2012 oznamila bankovni rada CNB

piipravenost k vyuzivani jinych nastroji ménové politiky nez urokové sazby.

Timto néstrojem mély byt devizové intervence na oslabeni kurzu koruny. Po obdobi
ekonomického riistu totiz zadal klesat hruby domaci produkt a CNB se snazila svoji
meénovou politikou ovlivnit ekonomickou situaci. Jako nejvhodnéjsi nastroj zvolila ménovy
kurz. Autorka sledovala vliv tohoto opatieni na vyvoj inflace HDP a konkurenceschopnost
eského vyvozu. CNB po roce 2017 kurzovy zavazek opustila. Tento krok byl svétovou
odbornou vetejnosti velmi kladné hodnocen. V dobé, kdy se autorka pfipravovala
k napsani této diplomové prace jest¢ netuSila, jak bude ptiznivy ekonomicky vyvoj

postizen koronavirovou pandemii.

Rok 2020 byl tedy ve znameni ekonomického ttlumu celé fady odvétvi. Bankovni
sektor v CR vsak zbstal stabilni diky rezervam i podptirnym programtim vlady. Doglo ke

snizeni sazeb z Gvera na bydleni.

V posledni ¢asti diplomové prace zhodnotila autorka vyvoje vybranych ukazateld
(inflace, diskontni sazba, lombardni sazba a 2T repo sazba) od roku 1993 po soucasnost.
Autorka popsala hlavni vykyvy jednotlivych ukazatelti a zhodnotila je v ramci kontextu
sledovaného obdobi. Meziro¢ni celkova inflace se aktualné k bieznu 2021 pohybuje kolem
2 %. Dle progndzy CNB na rok 2021 bude celkova inflace kolisat i nadale kolem 2 %. Ke
konci roku se celkova inflace zvysi nad 2 % a dle prognézy CNB se na této hodnoté bude

pohybovat i v roce 2022.

Autorka se zaméfila zejména na 2T repo sazbu od roku 2006. V praci pouzila grafy, kde
zachytila korelaci mezi zminénou sazbou a 1M PRIBOR-em, ktery je klicovy z pohledu
pujcek a investic a vaze se s variabiln¢ tro¢enou hypotékou. Variabiln¢ tro¢ena hypotéka
je nejvyhodnéjsi v momenté¢ vysokych trokovych sazeb. Ve sledovaném obdobi to bylo
konkrétné v fijnu 2008, kdy byla sazba na 3,75 %. Pokles trval do kvétna 2012, celkove se
2T repo sazba v listopadu 2017. Obdobi nartistu skon¢ilo v unoru 2020, kdy se variabilni

urokova sazba navysila celkem o 1040 %.
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Autorka zhodnotila vyvoj desetiletého trokového swapu a primérné rocni urokové sazby.
Béhem sledovan¢ho obdobi doSlo ke dvéma historickym milnikiim. Nejvyssi primérna

cvwr

hypoték v priiméru okolo 1,77 % byly sjednavany v roce 2016.

Autorka porovnala pocet a objem novych hypoték od roku 2006. Zjistila, Ze minima
dosahly ob¢ proménné v lednu roku 2010 v navaznosti na krizi roku 2008. Rekordni objem
hypoték ve vysi témét 30 miliard K¢ byl sjednan v tinoru 2021. Primérna urokova sazba
byla v tomto mésici na hodnot& 1,93 %. Urokové sazby za¢inaji pomalu rist, zdraZuje se a
zdroje na mezibankovnim trhu a na to zacinaji reagovat banky. Hypotecni trh vSak reaguje
s mirnym zpozdénim, proto se 1 v nasledujicich mésicich roku 2021 d& predpokladat

zvyseny zajem o hypotéky.

Ukol byl naroény vzhledem k rozsahu tématu. Byl prostudovan dostupny material

z oficialnich internetovych zdrojii i odborné ekonomické literatury.
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