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Monetarni politika a jeji vliv na vyvoj ekonomiky

Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na monetarni politiku a na zplsoby, jakymi tato politika

ovlivituje vyvoj ekonomiky. Prace je rozdélena na dvé ¢asti.

Prvni ¢ast je teoreticka, ktera je rozdélena do nékolika kapitol, v nichz jsou pfiblizeny
obecné definice ekonomiky a monetarni politiky. V této ¢asti je také rozebran bankovni systém,
zejména Ceska narodni banka. Dale jsou popsany hlavni cile Ceské narodni banky a jeji néstroje

s jejichz pomoci chce téchto cili dosahovat.

V praktické, tedy ve druhé casti se diplomova prace zaméfuje na vyvoj Ceské
ekonomiky v letech 2001 az 2018. Rozebrany jsou zakladni makroekonomické ukazatele,
kterymi jsou hruby domaci produkt, nezaméstnanost a inflace. Mimo jiné je zde analyzovan

také vyvoj urokovych sazeb, s nimiz Ceska narodni banka ovliviiuje priibéh ekonomiky.

Kli¢ova slova: CNB, ekonomika, EU, HDP, inflace, kurz, monetarni politika, nezaméstnanost,

urokové sazby, vyvoj



Monetary Policy and its importance in Development of
Economy

Abstract

Diploma thesis is focused on monetary policy and its effect on economic development.
The thesis has two parts.

The first part is theoretical and is divided into several chapters and contains definition
of economy and monetary policy. This part also discusses the banking system especially the
Czech National Bank. Then the aim of the Czech National Bank and its instruments which

achieves this aim are described.

The practical part focuses on the development of the Czech economy in the years 2001
to 2018. More specifically the basic macroeconomic indicators which are a gross domestic
product, an unemployment and an inflation are discussed. The analysis of the development of
interest rates which the Czech National Bank influence the economy is included in the practical

part as well.

Keywords: CNB, economic development, economics, EU, exchange rate, GDP,

inflation, interest rates, monetary policy, unemployment
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1 Uvod

Monetarni nebo také ménova politika je spolecné s politikou fiskalni hlavni soucasti
a nastrojem hospodaiské politiky. Hospodaiskou politiku miizeme charakterizovat jako souhrn
ekonomickych opatfeni a nastrojii, pomoci kterych je ovliviiovana oblast narodniho
hospodarstvi z hlediska makroekonomického a mikroekonomického. Cilem této politiky je
stabilni ekonomicky rozvoj, regulace vybranych vyrobki, plné vyuzivani vyrobnich faktort
a prerozdélovani narodniho diichodu s cilem ziskat prostfedky na realizaci socialni politiky

a soucasn¢ na vyrobu statki a sluzeb.

Monetarni politika je jednim z néstroji centralni banky, prostiednictvim kterého je
aktivné ovliviiovana mira znehodnoceni penéz. V Ceské republice plni svou funkci centralni
banky Cesk4 narodni banka (déle jen CNB). CNB vznikla 1. 1. 1993 rozd&lenim Statni banky

Ceskoslovenské a v soucasné dobé stoji v ¢ele banky guvernér Jifi Rusnok.

Hlavnim tkolem CNB je zaji§téni cenové stability. Té je dosahovano s vyuZitim
n&kolika ménové-politickych nastrojil. Primdrnim néastrojem CNB jsou tirokové sazby, mezi
néZ spadaji 2T repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba. Jednotlivé sazby maji sviij

specificky ukol.

Monetarni politika bez pochyby pfedstavuje velmi dilezitou a Sirokou oblast, které
nesmi byt odepirdna pozornost. Otazky, jimiZ se zabyva jsou vyznamné a neustale aktudlni,
proto je nutné se jimi zaobirat pfedevsim i za uc¢elem dosazeni vyspélé ekonomiky. Aby byla
monetarni politika dobfe aplikovana, musi byt pln€ rozvinuty trzni mechanismu, zejména trh

penéz, penézni obeh, uveérovy systém a trh kapitélu.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této diplomové prace je vysvétlit funkci monetarni politiky. Charakterizovat
zakladni principy, které jsou vyuzivany v monetarni politice, jejich vyznam, vliv na ekonomiku
a jestli mizou &innosti CNB dany vyvoj ovlivnit. Pokud CNB vyvoj ekonomiky ovliviiuje, tak
jakym zptisobem a jestli uspésné ¢i ne. Komplexné se prace zamétfuje na posouzeni vyvoje
Ceské ekonomiky pomoci tfi zakladnich makroekonomickych ukazatelii, kterymi jsou HDP,

nezameéstnanost a inflace.

V praktické &asti je posouzen vyvoj ekonomiky a nastroji ménové politiky CNB
v obdobi od roku 2001 do roku 2018. Pomoci tabulek a grafii je pfiblizen vyvo; HDP,
nezaméstnanosti, inflace a v neposledni fadé vyvoj urokovych sazeb, jako jednoho z hlavnich

nastroji, ktery vyuziva CNB pro udrzeni chodu ekonomiky.

2.2 Metodika

Diplomova prace je rozdélena na dv¢ Casti, na teoretickou a praktickou. Podle povahy
diplomové prace jsou vyuzity pouze sekundarni data. Zdroje byly ziskany studiem odborné
literatury, vyro¢nich zprav CNB, internetovych zdroji a dat Ceského statistického tiadu.
V teoretické ¢asti diplomové prace jsou vyuzity deskriptivni a komparativni metody, kde jsou
popisovany principy monetarni politiky a vyuzité nastroje, spoleéné s cili, které plni a mnohé

dalsi v kontextu této problematiky.

V druhég, praktické Casti, jsou vyuzity metody analyzy a nasledné syntézy. Analyzovan
je vyvoj zékladnich makroekonomickych ukazateld v ¢ase, a to v obdobi od roku 2001 az do
roku 2018 v ramci Ceské republiky. Vyvoj ekonomiky je pro prehlednost rozdélen na uréita
obdobi. V navaznosti na meziro¢ni zmény ukazateli jsou pfiblizeny nastroje S jejichZz pomoci

se CNB snazi reagovat na ekonomicky vyvoj.

Pro lepsi ptehled vyvoje ukazatell jsou vyuzity tabulky a grafy a na jejich zaklade bude

nasledné vyvozen zavér a zhodnocena Cinnost monetarni politiky a jeji vliv na ekonomiku.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Hospodarska politika

Hospodaiskou politiku Ize charakterizovat jako soubor cilt, kterych se stat v ekonomice
snazi dosdhnout s vyuzitim nastroji, rozhodovacich procesi a piijimanych opatieni

V jednotlivych oblastech ekonomiky. [2]

Hospodaiskou politiku (dale jen HP) miizeme vnimat ve dvojim smyslu. A to bud’ jako
pristup statu k ekonomice své zemé, kdy se vzdy jedna o zamérnou a praktickou ¢innost statu.
Vlada navrhuje statni rozpocet a predklada ho ke schvaleni parlamentu. Mimo to muze
napiiklad navrhovat nové dan¢ ¢i snizovat nebo zvySovat dané stavajici. Centralni banka ma
s ohledem na inflaci ve své kompetenci snizovani a zvySovani zakladni Grokové sazby. Svymi

dal$imi nastroji muze ovliviiovat vysi ménového kurzu. [4]

Ve druhém smyslu hospodaiska politika spoc¢iva v pojeti jakozto teoretické discipliny.
Tato teoretickad hospodaiska politika je zaméfena na analyzu probihajicich jevl. Po provedeni
analyzy nésleduji navrhy opatfeni s vyuzitim jiz konkrétnich néstrojii. O tom, jaké nastroje
budou pouzity, kdy a za jakym ucelem rozhoduje teoretické zazemi, ze kterého stat Cerpa.
Teorie hospodaiské politiky vychazi z ekonomické teorie, a to predevsim z makroekonomie.
Mnoho poznatki piebira z oblasti politiky, politologie, prava a vetejné spravy. HP je hrani¢ni
disciplinou mezi ekonomii a politologii. Ze strany ekonomie zkouméa moZnosti realizace zajmu
jednotlivych ekonomickych subjektii a ze strany politologie formuje a vytvaii komplexni

a uceleny hospodatsko-politicky systém. [4]

3.1.1 Cile hospodarské politiky

Hospodatska politika statu je zamétena na hlavni cil, jimZ je zajiSténi podminek pro
stabilni a progresivni vyvoj ekonomiky. Tento hlavni cil Ize zGzit na ¢tyfi zakladni body a bézné
uvadéné tradi¢ni ekonomické cile. Témi jsou vyvazeny a stabilni ekonomicky rlst, nizka mira
nezaméstnanosti, nizka a stabilni inflace a vnéj$i rovnovaha tzn. udrZzovani optimélniho

a stabilniho devizového kurzu a rovnovazné platebni bilance. [4]

3.1.2 Nastroje hospodarské politiky

Expanzivni hospodaiska politika je provadéna za ucelem podpory ekonomiky (rdstu

produktu). Naopak divod restriktivni politiky je Gtlum ristu ekonomiky.
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Nastroje ovliviiovani trzni ekonomiky:

» fiskalni politika,

» monetarni politika,
» sprava dluhu (spojena s podminkami a ¢astkami, které si vlada vypujéila a splaci je),
» vnéjsi obchodni a ménova politika. [2]

Fiskalni politika

Fiskalni politika je spojena s daflovymi systémy a vladnimi vydaji. Je provadéna
zménami v rozpoctech Gstfedni vlady a rozpoc¢tt organt mistni spravy. Principem je kolik stat
ponechd subjektim penéz a jak vybrané penize vyuzije. Takové chovéani se projevuje

Vv agregatni poptavce i v cenach statki a sluzeb. [2]

Fiskdlni expanzivni politika vyuziva ke zvySeni produktu zvySovani vladnich vydajd,
transferovych plateb a snizovani dani. Fiskalni restriktivni politika vyuziva ke snizeni produktu

snizovani vladnich vydaju, transferovych plateb a zvySovani dani. [2]

Monetarni politika

Monetarni politika je ndstroj centralni banky, S nimz méni mnoZstvi penéz v obchu.
Dochazi ke zménam jejich ceny, ktera je u uvérovych penéz vyjadiena trokovou sazbou.
Opatieni monetarni politiky se projevi v dynamice ekonomického rlistu a ovlivni rovnovahu

platebni bilance i ménovych kurzi. [2]
Monetarni expanzivni politika vyuziva ke zvySeni produktu zvySovani penézni zadsoby

pomoci monetarni nastroji. Monetarni restriktivni politika vyuzivad ke sniZeni produktu

monetarni nastroje ke snizovani penézni zasoby. [2]
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Vnéjsi hospodarska politika

Vnéjsi hospodarska politika je tvofena obchodni politikou a vnéj$i ménovou politikou.
Zamétuje se zejména na zajisténi rovnovaznych vztahli narodni ekonomiky se zahrani¢im.
Pomoci vnéjsi obchodni politiky stat reguluje toky statkli a sluzeb plynouci pres hranice zemé.
Vyuziva napiiklad celni politiku a ur€ovani kvot vyrobkt, které Ize v urcitém obdobi vyvazet
nebo dovazet. Vnéjsi ménova politika reguluje ménové kurzy a tim ovliviiuje tok statkd

a sluzeb, ptilivu a odlivu kapitalu. [2]

3.2 Zakladni makroekonomické ukazatele

Mezi zékladni makroekonomické ukazatele je fazen hruby domaci produkt (HDP),
nezamé&stnanost, inflace a platebni bilance. Tyto ¢tyii zakladni ukazatele slouzi k méfeni
ekonomického vyvoje statu. Zakladni makroekonomické cile jsou vysoké a stabilni tempo
ekonomického rlstu, nizkd nezaméstnanost, nizka a stabilni mira inflace a platebni bilance

V rovnovaze. [4]

3.2.1 Hruby domaci produkt

vvvvvv

Dulezité je rozliSovat meziprodukt a findlni produkt. Finalni produkt pfedstavuje vyrobky
a sluzby prodané konecnému spotiebiteli. Meziprodukt tvoii statky vyprodukované v daném
roce, které ale byly soucasné ve stejném roce ve vyrob¢ opét spotiebovany. Jsou to predevsim

suroviny, materialy, energie, polotovary a sluzby firmam. Do HDP se zapocitava pouze finalni

produkt. [2]

HDP pfedstavuje hodnotu findlni produkce vytvotfené za urcité obdobi vyrobnimi
faktory pusobicimi na tzemi statu. ZjednodusSené to znamena, v jakych penézich bylo
vyprodukovano statkll a sluZzeb na daném izemi bez ohledu na to, kdo to vyprodukoval. HDP
je nejdalezitéjsim makroekonomickym agregatem, na jehoz zakladé posuzujeme vykonnost

ekonomiky a jeji vyvoj. [2]
V Ceské republice zjistuje Cesky statisticky titad HDP jako souhrn hodnot pfidanych

zpracovanim ve vSech odvétvich ¢innosti povazovanych v systému narodniho ucetnictvi za

produktivni. [2]
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K vypo¢tu HDP se pouzivaji tri zakladni metody:
» vyrobni (produk¢ni, vyrobkova),
» vydajova,
» duchodova (pfijmova). [5]

Vyrobni metodou je HDP pocitano jako soucéet hrubé pridané hodnoty jednotlivych
institucionalnich sektorit nebo odvétvi a Cistych dani na produkty, které nejsou zohlednény
podle sektorti ¢i odvétvi. Pomoci vydajové metody je HDP pocitano jako soucet spotiebnich
vydajti domacnosti, investic firem, vydaji na vladni nakupy statkd a sluzeb. Cast produkce je
vyvazena do zahranici, proto je dilezité pficist ¢isty export (rozdil mezi exportem a importem).
Tteti je diichodova metoda, ktera HDP pocita jako soucet prvotnich dichodu jednotlivych

subjektt ekonomiky. [2]

3.2.2 Inflace

Inflaci 1ze definovat jako projev ekonomické nerovnovahy, kde vnéj$im znakem je
vSeobecny rust cenové hladiny v dlouhodobéj$im ¢asovém horizontu. Rist cenové hladiny je
projevem nerovnovahy v ekonomice, kterd mize vznikat z mnoha pfi¢in. Inflace soucasné

vyvolava znehodnoceni penéz (vkladu). [5]

Obecné je inflace chapana jako opakovany rist cen v dané ekonomice. Piedstavuje
oslabeni redlné hodnoty (kupni sily) ur€it¢ mény vici sluzbam a zbozi nakupovanych
kone¢nym spotiebitelem. KdyZ je v ekonomice pfitomna inflace spotiebitelskych cen, tak na
nakup téhoz koSe sluzeb a zbozi bude spotiebitel potiebovat ¢im dal vice jednotek mény urcité

zem&. V CR inflaci méii CSU jako piirastek indexu spotiebitelskych cen. [16]

Deflace je opakem inflace a znamena vSeobecny pokles cenové hladiny. De facto to
znamena realné zdrazeni vSech budoucich zavazkd, tzn. nevyhodna pro ty, kteti splaceji dluhy,
vyplaci mzdu apod. Deflace doprovazi vétSinou ekonomicky utlum, mnohé podniky se
dostavaji do slozité situace. V tomto obdobi je typicky narist krachii a konkurzi podniki

a Vv ekonomice se zvySuje nezaméstnanost. [2]
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V ekonomice se muze projevit také stagnace realného produktu a inflace, dany jev je
nazyvan stagflace. V této situaci také roste nezaméstnanost. V soucasné dobé¢ je v ekonomice

vzacna. Desinflace je oznaceni pro pokles tempa miry inflace. [12]

Druhy inflace

Inflaci miizeme z kvalitativniho hlediska rozd¢lit na tfi druhy. Na mirnou inflaci,

padivou inflaci a hyper inflaci. [13]

Mirna inflace znamena, kdyz tempo ristu cen neptedbiha tempo riistu vyroby. Obcané
davétuji penéziim a nemaji divod se jich zbavovat nebo ménit. Za mirnou inflaci je obvykle

povazovana inflace do 10 %. Inflace je zde viceméné stabilni. [13]

Kdyz je tempo ristu cen vétsi nez tempo rustu vyroby ptichazi padiva inflace. Penize
ztraceji svoji  hodnotu, lidé se snazi nedrzet mnoho penéz v dané méné. Inflace

dosahuje 100 %. [13]

Nejnepiiznivéjsi je hyperinflace. Ceny rostou vysokym tempem a penize ztraceji svoji
hodnotu. Pfi hyperinflaci dochazi ke zhrouceni penézniho systému v zemi. Zde je inflace
okolo 1 000 %. [13]

PtiCiny inflace

Kinflaci dochazi v dasledku rastu fyzického objemu penéz. Pokud vznika vice
produkce, pak je potieba vice pen¢z. KdyZ se dostava do ekonomiky fyzicky vice penéz, nez
odpovida pftirtistkii produkce, dochazi k jejich znehodnocovani. Centralni banka stitu ma za

ukol takové to mnozstvi penéz v ekonomice regulovat. [2]

Poptavkova inflace

V piipadé, kdy agregatni poptavka ma pievahu nad agregatni nabidkou dochazi
k poptavkové inflaci. To znamena, ze domacnosti, firmy, vlada a zahrani¢ni subjekty poptavaji
vice sluzeb a zbozi, nez je viibec na trhu nabizeno. Tim vznika mezera, jeZ mlZe byt uzaviena
zvySenim nabidky. Z kratkodobého hlediska je to ale velmi obtizné proveditelné. Dalsi
moznosti je zvyseni ceny, coZ je V praxi pouzivano, protoze ceny reaguji na prevahu poptavky
mnohem pruznéji nez nabidka. Pfi zvySovani ceny dochazi k poklesu kupni sily kupujicich

a tim davaji realnou poptavku do rovnovahy s nabidkou. [12]
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Nekteré divody poptavkové inflace:

>

YV V. V VYV V

investice nepfinasi odpovidajici rist nabidky,

vys8§i narst nominalnich mezd nez produktivity,

levné uvéry v dusledku statnich opatfeni vedouci k navyseni spotieby a investic,
zvySeni vladnich vydajt bez odpovidajiciho nariistu nabidky,

sniZeni dani,

zvyseni Cistého exportu. [2]

Nabidkova inflace

Oznacdovana jako inflace tlacena néklady, zpisobena zvySenim nakladl na kapital, praci

a ptirodni zdroje. Zvysujici se naklady produkce vedou za jinak nezménénych okolnosti v rdmci

danych rozpoc¢tovych omezeni firmy k omezeni jejich produkce, a to pfi stavajici poptavce vede

firmy ke zvySovani cen svych sluzeb a vyrobku. [2]

Rist naklada firem a nabidkové inflace naptiklad vyvolava:

>

YV V VYV VY

rust cen energie a surovin,

rychlejsi rist nominéalnich mezd jako ndklada firem nez produktivity prace,
nedokonald konkurence,

rust cen ostatnich sluZzeb vyrobnich faktord,

rist miry zdanéni. [2]
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3.2.3 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost patii mezi vyznamné ukazatele, protoze spada mezi hlavni problémy
sveétove ekonomiky. Piedstavuje stav v ndrodnim hospodafstvi, kdy cast obyvatelstva nenaléza
uplatnéni nebo dobrovolné o toto uplatnéni neusiluje. Nezaméstnany clovek je ten, kdo je starsi
patnéacti let a neni v daném obdobi zaméstnan. Je pfipraven jit do prace do ¢trnacti dnti a béhem
daného obdobi aktivné hledal praci. Ostatni osoby jsou povazovany za zaméstnané nebo jsou
ekonomicky neaktivni obyvatelstvo (studenti, dichodce a obyvatelstvo, které¢ nehleda praci).

Ekonomicky aktivni obyvatelstvo tvofi v§ichni zaméstnani a nezaméstnani. [14]

Druhy nezaméstnanosti
Nezaméstnanosti je nékolik druht a tfidi se na zaklad¢ vice kritérii. V ekonomice

muzeme rozliSit Ctyii druhy nezaméstnanosti podle pfic¢in vzniku.

Pocet nezaméstnanych a trh prace se neustdle méni a vyviji. Lidé opoustéji, méni
a hledaji novou praci. Je bézné, Ze najit novou praci néjakou dobu trva. Neékteii se teprve stavaji
aktivnim obyvatelstvem nebo se vraceji, to jsou napiiklad studenti a Zeny po rodicovské
dovolené apod. V ptipad¢ zmény bydlisté je bézny casovy nesoulad mezi ukoncenim jednoho
pracovniho poméru a uzavienim dal§iho a ndstupu na nové misto. V tomto piipadé vzniké

frik¢éni nezaméstnanost. Z toho vyplyva, ze se jedna o pfirozeny jev. [2]

Dalsi je strukturalni nezaméstnanost, vznikajici Vv disledku nesouladu mezi
kvalifika¢nimi pozadavky na rizné druhy praci a volnymi pracovnimi misty a kvalifikaci
pracovnikl hledajicich praci na daném uzemi v urcitém obdobi. Ne&které vétsi podniky
expanduji na urcitém Uzemi a rozviji se a jiné malé podniky upadaji a tlumi produkci nebo
z trhu odchézeji. Méni se poptavka po praci v ramci odvétvi a regionu. Je potieba vyfresit situace
s rekvalifikaci pracovnikli nebo jejich pfesun na jiné uzemi, kde po nich je poptavka.
Strukturalni nezaméstnanost je delsiho trvani nez frik¢ni. Frikéni a strukturdlni nezaméstnanost

patii mezi dobrovolné formy nezaméstnanosti. [2]
Cyklicka nezaméstnanost je povazovdna za nedobrovolnou. Je spojena s fazemi

ekonomického cyklu. M4 velmi Spatny vliv na ekonomiku zemé. V recesi se obvykle cyklicka

nezaméstnanost zvySuje a ve fazi expanze klesa. [2]
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Nezaméstnanost, kterd je spojena s néjakym obvyklym obdobim Vv disledku sezonni
fluktuace, vznika sezénni nezaméstnanost. Je predevsim béznd pro zeméd¢lstvi, cestovni ruch
a stavebnictvi. Podili se na pfirozené mife nezamé&stnanosti a je povazovana za soucast frik¢ni

nezameéstnanosti. [2]

3.2.4 Platebni bilance

Platebni bilance vyjadfuje ekonomické transakce CR se zahrani¢im b&hem uréitého
obdobi, zpravidla jednoho roku a zachycuje mezinarodni pohyb statkt, sluzeb, vyrobnich
faktort, pohledavek a zavazki. Platebni bilanci si lze ptedstavit jako ucetni zdznam, ktery se
sestavuje podle pravidel podvojného ucetnictvi. Rozlisuji se kreditni a debetni polozky. Ptiliv
aktiv do ekonomiky je zaznamendn do kreditnich polozek a odliv aktiv do zahranici je
Vv debetnich polozkach. Jelikoz je dodrzené podvojné ucetnictvi, vzdy se musi celkové kreditni

a debetni polozky rovnat. [15]

Platebni bilance je dualezitd pro posouzeni vné&jSi ekonomické rovnovahy na
makroekonomické urovni. Zachycuje a monitoruje v§echny mezinarodni obchodni a finanéni

transakce instituci a obyvatel dané zemé¢. [15]

Existuji dva pohledy na platebni bilanci, horizontalni a vertikalni. Horizontalni ¢lenéni
se sklada z bézného ctu, kapitalového Gctu, finanéniho Gctu, salda chyb a opomenuti, kurzové

rozdily a zmén devizovych rezerv. [2]

Bézny ucet je tvofen z poductli obchodni bilance, bilance sluzeb, bilance vynost
a transfer. Na bézném uc¢tu je zachycen veSkery pohyb zboZi (dovoz a vyvoz) a sluzeb
(cestovni ruch, bankovni a pojiStovaci sluzby atd.), vynosy z kapitalu (dividendy, uroky,
reinvestované zisky) a prevody pracovnich pifijmi a vSechny pohyby zbozi a penéz bez

protihodnoty (piispévky, dary, dédictvi). [2]

Na finan¢nim uctu jsou zobrazeny transakce tvofené vznikem, zanikem a zménami
finan¢nich aktiv a pasiv vlady, bankovnich, nebankovnich a ostatnich subjekta. Kapitalovy ucet
zahrnuje veskeré transakce, které vznikly s migraci obyvatelstva, promijenim dluht,
vlastnickymi pravy k fixnim aktiviim a pfevody nefinan¢nich hmotnych aktiv a nehmotnych

prav. [2]
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Uget saldo chyb a opomenuti zahrnuje odchylky zapfi¢inéné neuplnosti informaci
0 zahrani¢nim obchodu. Vsechny oficialni transakce vCetné zmén devizovych rezerv, pijcek
od ménového fondu a jejich vlad, které financuji saldo béznych a kapitalovych tokti, obsahuje

ucet zména devizovych rezerv. [2]

3.3 Penize

V nejobecné€j$im vymezeni Ize teoreticky povazovat za penize jakékoli aktivum, které
je vSeobecné ptijimano pii placeni za zbozi, sluzby nebo pti uhrad¢ dluhu. Dilezité je, Ze toto
aktivum pfijimaji vSechny subjekty dané spolecnosti. Penize musi plnit nasledujici
funkce: prostfedek smény (penize lze volné sménovat za zbozi a sluzby); jednotka zuctovani
(penize slouzi jako univerzalni méfitko ceny zbozi a sluzeb, lze jimi vyjadfit dluh); uchovatel
hodnoty (penize jsou v této funkci soucasti celkového bohatstvi kazdého jednotlivce). Penize
jsou dulezité pro fungovani trzn¢ orientované ekonomiky. Veskera ekonomika je zavisla na

fungovani bankovniho systému. [8]

Penize se v pribéhu své historie vyvijely, difive nemély formu pencéz soucasnosti.
Nejstarsi a nejjednodussi feseni potieby smény rizného zbozi je jednoducha vymeéna statku za
statek (zbozi, sluzbu). Takovy obchod byl nazyvan barterovy obchod. Podminkou byla sména
véci, které mély stejnou hodnotu, jinak by obchod nebyl jeden z ucastnikti obchodu ochotny
uskutecnit. Dal§i podminkou bylo, Ze ten, kdo konkrétni zbozi nabizi, musi mit k sobé toho,
kdo jim nabizené zbozi poptava a nabizi za to, co dotycny potiebuje. Takovy to problém
vytesily komoditni neboli zbozové penize. Jako prostiedek smeény se pouzivaly véci, jez byly
spolecnosti cenény. Napftiklad dobytek, stl, koZeSiny, olivovy olej, platno. Komoditni penize
byly Casto Spatné délitelné, nesnadno pienositelné nebo podléhaly zkaze. Nasledné vznikly
drahé kovy, které jsou trvanlivé, tvarné a délitelné. Z drahych kovl se zaaly razit mince.
Nasledné vznikly papirové penize, v Evropé az v 17. stoleti. V soucasné dobé zname jako

vétsinovou formu penéz depozitni penize. Jsou to penize v podobé zapisech na uctech. [2]

3.3.1 Ménové agregaty

Ménové agregaty predstavuji souhrn penéznich prostredki S jistym stupném likvidity.
Sledovani a kontrola agregatu ma veliky vyznam pro regulaci mnozstvi penéz v obéhu. Ménové
agregaty se znaci velkym pismenem M a cislici, odlisujici stupen likvidity a kazdy takovy

ménovy agregat s vyssim Cislem obsahuje cely ménovy agregat s mensim Cislem a urcitou Cast
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dalSich, v porovnani s pfedchozim agregatem méné likvidnich penéznich prostfedki, tzn. ¢im
vyssi Cislice, tim roste vynosnost dané penézni zasoby, ale klesa likvidita. Ménové agregaty
jsou produktem praktickych potieb fizeni mnozstvi penéz v ob¢hu, nelze je vzdy dostatecné
odivodnit, jejich napln muize byt v riznych ekonomikach rozdilna, a to v zavislosti na

vyuzivani penéznich instrumentu. [8]
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Tabulka 1 - Ménové agregaty podle Ceské narodni banky

Oznaceni Slozeni

Obézivo (bankovky a mince) drzené domacnostmi a podniky bez
MO obé&Ziva na pokladnach bank, na pokladnach pobocek zahrani¢nich

bank, nikoli obé&Zivo na pokladnach CNB

M1 MO a korunové vklady rezidentd na béznych uctech

M1, terminové korunové vklady rezidentti, korunové vklady
M2 rezidentli s vypovédni lhiitou, cizoménové vklady rezidentd a

depozitni sménky a ostatni dluhopisy

M2 a statni pokladni¢ni poukdzky v portfoliu doméacich

nebankovnich instituci

Zdroj: Vlastni zpracovani podle [3]

Ménové agregaty M1, M2 a L obsahuji pouze vklady soukromého sektoru, nikoli vklady

statnich instituci, mistnich organti a zdravotnich pojistoven. [3]

3.3.2 Ménova baze

Meénova baze je dulezitym terminem v souvislosti s ménovou politikou a ménovymi
agregaty. Prostfednictvim ménové baze mohou centralni banky ovlivitiovat pfedev§im ménové
agregaty. Ménova baze je jednim z indikéatorti ménové politiky a obsahuje penézni prostredky
Snejvys$im stupném likvidity, jejichz vyvoj mulZe centrdlni banka bezprostiedné

ovliviiovat. [9]

M¢nova baze = obézivo v drzbé nebankovnich subjekti a v pokladnach banky + povinné

minimalni a dobrovolné rezervy bank na ¢tech u centralni banky.
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Z hlediska moznosti centralni banky ptimo ovliviiovat vyvoj ménové baze, ji Ize ¢lenit
na cast pod dokonalou kontrolou centralni banky (nevypijcend meénova baze) a cast pod slabsi
kontrolou (vypiij¢enda ménova baze). Nevyptij¢enou ménovou bazi kontroluje centralni banka
pfes operace na volném trhu a vyptjcenou ménovou bazi ovliviiuje predevsim diskontnimi
uvéry. Relativné snadna kontrolovatelnost ménové baze je divodem jejiho oznacovani za

,,mocné penize®. [9]

3.4 Bankovni systém

Centralni banka a souhrn bank ptsobicich v zemi, jejich vzijemné vztahy a jejich vztahy
k okolim tvofi bankovni systém v této zemi. Bankovni systém funguje zejména na existujicim
ekonomickém prosttedim v dané zemi, ale i tradici, zapojenim dané¢ zemé do mezinarodni

spoluprace. Bankovni systém muze byt uspofadan rizné. [8]

Obvykle se bankovni systémy d¢€li na jednostupniové a dvoustupiiové podle toho, jestli
neni ¢i je institucionalné€ oddélena centralni banka se svymi makroekonomickymi funkcemi od
obchodnich bank. Dale se déli na systémy univerzalni a oddélené podle toho, zda neni ¢i je

institucionalné oddéleno komeréni a investi¢ni bankovnictvi. [8]

Jednostupiiovy bankovni systém

Historicky byl pfedchazen dvoustupfiovym bankovnim systémem. Neexistovala zde
centrdlni banka, ale veSkeré bankovni cinnosti byly provadény komerénimi bankami.
Jednostupiiovy bankovni systém existoval v centraln€ pldnovanych ekonomikach. Byl zalozen
na tom, ze makroekonomické a mikroekonomické funkce byly spojeny do jedné banky

takzvané monobanky. [8]

Dvoustupiiovy bankovni systém

Moderni bankovni systémy ve vyspélych zemich jsou zaloZeny na dvoustupfiovém
principu, ktery spoc¢iva v institucionalnim oddéleni makroekonomické funkce, jez zabezpecuje
centralni banka a mikroekonomické funkce, které jsou doménou sit€¢ komerénich bank. Hlavni
cil centralni banky je obvykle zabezpeCovani ménové stability, komer¢ni banky naopak

provadéji svou ¢innost na ziskovém principu. [8]
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3.5 Centralni banka

Centralni banky jsou v trznich ekonomikach institucemi majici své dilezité
a nezastupitelné misto v oblastech regulace mnozstvi penéz v ob¢hu a regulace bankovniho

systému dané ekonomiky. [8]

Pro zajisténi fungovani ndrodniho hospodaftstvi jakékoliv zemé je diilezité zajistit
bezchybné fungovani penézni sféry, finan¢ni a bankovni soustavy. Nejdulezitéjsi instituce
usilujici o tento soulad je centralni banka. Centralni banka je definovana jako banka, ktera ma
emisni monopol, tzn. vysadni pravo k emisi hotovostnich bankovek, poptfipadé€ i minci na tzemi
daného statu, provadi ménovou politiku dané¢ho statu a reguluje bankovni systém. V nynéjsi
ekonomice centralni banky byvaji obvykle ve vlastnictvi statu, to vyplyva i z klicového

postaveni této banky ve finan¢nim sektoru. [5]

3.5.1 Funkce centralni banky

Centralni banka plni vySe uvedené tfi zdkladni specifické funkce. CB vykonava danou
funkci tim, ze provadi prace tvorici napln daného souboru Cinnosti. Z hlediska ovliviiovani
ekonomiky tyto funkce nemaji stejnou povahu. Prvni dvé funkce Ize oznacit za

makroekonomické a tfeti z nich mikroekonomickou funkeci. [5]

Dale kromé rozdéleni funkci centralni banky na makroekonomické a mikroekonomicke,
jez svou povahou napliuji zakladnich Cinnosti centralni banky, 1ze tyto Glohy rozdé&lit také

podle pfedmétu jednotlivych ¢innosti. [8]

Hlavni ¢innosti centralnich bank je mozné roztfidit na ¢innosti v oblasti:
» emisni (emise hotovostnich a bezhotovostnich penéz),

meénove,

devizové,

bankovni regulace,

bankovniho dohledu,

obsluhy bankovni soustavy,

obsluhy statu,

vV V V V V V V

bliZze nespecifikované (rtizné). [5]
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Do posledni polozky ,,rizné* jsou zarazeny nékteré dalsi ¢innosti nevykonavané vsemi
centralnimi bankami (napf. provozovani vnitrostatniho mezibankovniho platebniho systému,
popft. Ucast na provozovani mezinarodniho platebniho systému), nebo Cinnosti, které centralni
banky dosud vykonavaji pfedevSim v omezeném rozsahu (napi. poskytovani informaci pro

vefejnost, vlastni prognosticka a vyzkumna ¢innost). [5]

Emisni ¢innost centralnich bank stala v poptedi az do 2. svétové valky, v poslednich
desetiletich 20. stoleti vyrazné stoupl vyznam ménové politiky, proto meénova politika byva
Casto mezi zdkladnimi funkcemi centrdlni banky uvadéna na prvnim misté. Emisni ¢innost
centrdlni banky je neodd¢litelnd od jeji meénové politiky, protoze v meénové politice jde
pfedev§im o rozhodovani o mnozstvi penéz v ekonomice a o realné zabezpeCeni jejich
potiebného mnozstvi. DileZité je zabezpecit takové mnozstvi penéz v ekonomice, které bude
zajistovat stabilitu ménu, branit vzniku prebyte¢nych penéz a nedostatku penéz. Piebytkem
a nedostatkem penéz v ekonomice vznikaji poruchy v penéznim ob¢hu i realné disproporce
v ekonomice. V oteviené eckonomice je piebytek i nedostatek penéz spojen se zménami
ménového kurzu. Pro regulaci mnozstvi penéz v obéhu mize centralni banka pusobit na

udrZzovani stabilniho kurzu dané mény. [5]

Cinnost v devizové oblasti je jednou z vyznamnych funkci centralni banky. Centralni
banky zde smétuje k tomu, aby nedochazelo k porucham v platebnim styku vi¢i zahranici, tzn.
k ohroZeni devizové likvidity a aby nedochazelo k neptiznivym pohybiim ménového kurzu
dané zemé. Také se snazi o devizovou regulaci. Devizovou likviditu zabezpecuje tim, ze
shromazd’'uje devizové rezervy statu a tyto rezervy nasledné spravuje. Centralni banka usiluje
o udrzovani jejich hodnoty. Ke snizeni mize dojit v disledku znehodnoceni zahrani¢nich mén
a kratkodobych kurzovych vykyvl ve spojeni se zménou nabidky a poptavky po urcitych
ménach. Centralni banky provadéji operace se zahranicnimi ménami nebo se zlatem
v souvislosti suvery, tzn. spfijimanim uvéru v zahraniéni méné (jako dluZnici)
a s poskytovanim tvéru do zahrani¢ni (jako véfitel¢). Takové to operace se promitaji do bilance

centralni banky, ale i do platebni bilance dané zemé. [5]

Mezi dalsi zakladni funkce patii regulacni Cinnost centralni banky. Tato ¢innost spociva
ve stanovovani pravidel pro ¢innost bank tvofici bankovni systém. Hlavnim ucelem regulace je
podporovat efektivnost, spolehlivost a bezpecnost fungovani bankovni soustavy v dané zemi.

Nastrojem regulacni ¢innosti je vydavani pravnich predpist platnych pro subjekty bankovni
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soustavy, k cemuz je opravnéna na zaklad¢é zakona vymezujiciho napln této ¢innosti. Obvykle
centralni banky mizou vydavat podzadkonné piedpisy (vyhlasky, smérnice, rizné provadéci
predpisy, pokyny, metodické postupy apod.). Centralni banka podléhd kontrole parlamentu.

S regulac¢ni ¢innosti souvisi bankovni dohled, prosazovani a dodrzovani platnych piedpisi. [5]

Centralni banka vede Gcty a provadi n¢které operace pro vladu, centralni organy, organy
mistni moci a spravy a nekteré podniky vetfejného sektoru. Hlavni operaci, kterou provadi
centralni banky pro vladu je sprava statniho dluhu. Jedna se o ¢innosti spojené s poskytovanim
a splacenim avérn statu, platbou tirokt, emisi statnich pokladni¢nich poukazek a dluhopisu atd.

Tato funkce je nazyvana jako banka statu (vlady). [8]

3.5.2 Cile centralni banky

Mezi dilezité predpoklady efektivniho a uspéSného fungovani ¢innosti centralni banky
patii vymezeni cilii. Vzhledem ke klicovému vyznamu vymezeni cilii centralni banky pro
fungovani bankovni soustavy a hladky chod celé¢ ekonomiky dané zem¢ museji byt cile
zahrnuty do zdkona upravujiciho ¢innost centralni banky, popiipad€¢ i do dalSich pravnich
ptedpist. Dillezité je, aby tento zdkon m¢él relativné delsi platnost, aby byla garantovéana
stabilita ¢innosti centralni banky i pii zménach vlady. Musi byt zabezpecena také urcita stabilita

hospodarské politiky, jejiz soucasti je i mé€nova politika. [5]

Obecné cile ¢innosti centralnich banky byvaji stanoveny tak, aby tuto Ustfedni banku
orientovaly na klicové otdzky urcitého historického obdobi. Tyto cile nejsou zcela neménné,
ale jejich ¢asté zmény nejsou zadouci, protoze by mohly vést k rozkolisani bankovni soustavy.
Na zédklad¢ obecného cile centralni banky uklada konkrétni tilohy pfedevSim vldda. Na urcité
obdobi si v ramci pisobnosti vymezené zakonem stanovi konkrétni tkoly i sama centralni

banka. [5]
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Soubor cilt, kterymi je vymezovana ¢innost centralnich bank v poslednich desetiletich obvykle
zahrnuje nékteré z nasledujicich cilt:
» udrzovani stability cenové hladiny,
zachovani stability ménového kurzu domaci mény,
zachovani stability finan¢nich trhi,
stabilizace urokovych sazeb,
udrzovani rovnovahy platebni bilance,

podpora ekonomického ristu,

YV V V VYV V V

podpora zaméstnanosti obyvatelstva.

Centralni bance nelze ulozit, aby usilovala o plnéni vSech vyse uvedenych cilii soucasné,
protoze nékteré z nich jsou vzajemné konfliktni. Naptiklad pfi restriktivni ménové politice 1ze
stézi podporovat ekonomicky rast, ktery touto restriktivni politikou mé byt naopak zpomalen.
V podminkach vysoké konjunktury spojené s plnou zaméstnanosti neni ucelné podporovat
zaméstnanost. V Ceské republice byl zdkonem stanoven hlavni cil Ceské narodni banky

zabezpecCovat stabilitu cen. [5]

3.5.3 Nastroje centralni banky

Centralni banky ve své ¢innosti uplatiiuji celou fadu nastroji. Pro napliiovani monetarni
politiky a kontinualniho sledovani svého hlavniho cile (cenové stability) pouziva centralni
banka fadu néstroji, které 1ze ¢lenit z rliznych hledisek. Rozdé€luji se podle frekvence na bézné
a obcasné, podle rychlosti jejich implementace na okamzité pouzitelné a pouzitelné s urcitym
zpozdénim. Nejcastéji se mizeme setkat s Clenénim na pfimé a nepifimé nastroje. Zatazeni
konkrétniho nastroje do urcité skupiny nastroji muze byt nékdy relativni a nejednoznacné,
nakup smének je mozZno chépat jako diskontni nastroj nebo také jako operaci na volném trhu.
V soudasnosti Ceska narodni banka pouzivd vyhradné trzni, neadministrativni néstroje.
To znamena, ze CNB nevykonava svoji politiku prostfednictvim zakaz(i a nafizeni, ale
prostiednictvim trzné formulovaného stanoveni podminek sestavenych tak, aby byly v danou

chvili pro CNB ménové Zadouci. [6]

Primé nastroje
Piimé nastroje si mizeme piedstavit jako piikazy, zdkazy, normy a jiné prostredky,
kterymi adresné a pfevazné selektivné centrdlni banka ovlivituje nabidku penéz, ale i likviditu,
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urokové sazby a uvérové podminky u vybranych bank. Mezi zdkladni pfimé nastroje patii:
pravidla likvidity, uvérové limity (kontigenty), povinné vklady, doporuceni, vyzvy

a dohody. [6]

Pravidla likvidity

Likvidita je schopnost kdykoliv dostat svym zavazkiim a je ovliviiovana centralni
bankou prostiednictvim piimého stanoveni zavaznych pravidel likvidity. Stanoveni spociva
V urCeni zavazné struktury aktiv a pasiv komercnich bank a vzajemnych vazeb mezi nimi. Je
nutné je dodrzovat, kviili podmince udéleni a ponechani bankovni licence, takzvané autorizace
banky. Jedno z pravidel likvidity je mozno povazovat i povinné minimalni rezervy nebo

stanoveni kapitalové pifiméfenosti. [6]

Uvérové limity (kontigenty)

Limity jsou absolutné nebo relativné stanovené vySe uvérd, které mohou banky
poskytnout svym klientim bez schvaleni CNB. Uvérové limity pfimo zasahuji do samostatnosti
v rozhodovani banky, a proto je pfijimaji neradi. Absolutni ivérové limity miiZzou byt stanoveny
omezenim vyse poskytnutych avért, priristkem avért za urcité obdobi nebo i pomérem stavu
uveéra k vysi bankovniho kapitalu. Relativni uvérové limity mohou byt stanoveny omezenim
diskontnich a lombardnich uvérti Ceské narodni banky. Svym charakterem maji tyto nastroje

blizko k nepfimym diskontnim nastrojim centralni banky. [6]

Povinné vklady

Zakon uklada povinnost vybranym subjektiim ukladat svoje volné penézni prostiedky
do centralni banky a uskuteciovat jejim prostfednictvim operace. Nejcastéji se tato povinnost
tyka centralnich organii a orgnii mistni moci a spravy. Ukolem tohoto opatieni je ochranit
vefejné prostredky a od¢erpat je z obéhu a dostat je pod kontrolu centralni banky. VySe mé€nové
baze je védomé a cilené ovliviiovana. Kdyby byla povinnost vklada zruSena, byly by prostfedky
ukladany u komercnich bank a to by mélo za nasledek sniZeni poptavky bank po diskontnich
vérech. Utinnost diskontni politiky centralni banky by byla snizena a zvy3enim uvérové

kapacity komerénich bank by mohlo dojit k naristu inflaénich tlakd. [6]
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Doporuceni, vyzvy, dohody

Predstavuji pfedevS§im modifikaci nepfimych a pfimych nastroji centralni banky.
Nejsou pro banky zévazné, ale jejich uc¢innost byva vysokd. Komer¢ni banky si nedovoli
nerespektovat vyzvy centralni banky. Maji kratkodoby charakter nebo se vztahuji jen

k jednomu konkrétnimu ptipadu. [6]

Nepiimé nastroje
Nepiimé nastroje pusobi plosné na celou bankovni soustavu a vytvaieji podminky pro
chovani vSech subjektl v této soustavé. Obvykle piisobi s urcitym casovym zpozdénim a jejich

pusobeni byva mén¢ intenzivni. [5]

Nastroje pouzivané v soucasné dobé Ceskou ndrodni bankou jsou zcela sladény
s ménovepolitickym instrumentariem centralnich bank v EU a Evropské centralni banky.
Predevsim mezi né€ patii: dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba, reeskont smének, povinné

minimalni rezervy, operace na volném trhu, intervence devizového kurzu. [6]

Dvoutydenni repo sazba

Ceska narodni banka nabizi komerénim bankam, ze si mohou na dva tydny ulozit své
volné penézni prostfedky za urokovou sazbu, kterd nepievysi dohodnutou repo sazbu. CNB
zménou repo sazby ovliviiuje vysi kratkodobych urokovych sazeb na mezibankovnim trhu.

Pohyb repo sazby se promita do vyse trznich trokovych sazeb v celé ekonomice. [6]

Lombardni sazba

Lombardni sazba je dal§i irokovou sazbou, kterou CNB nabizi v ¥izeni mé&nové politiky.
Za tuto sazbu CNB nabizi komerénim bankdm lombardni avér, jez byva zajistén cennymi
papiry z portfolia banky. Lombardni uvér je predev§im nouzovym uvérem a poskytuje se
bankam nachazejicim se v problémech se svoji likviditou. Pohyb lombardni sazby byva
nezavisly na pohybu a vysi diskontni sazby. Nelze vyloucit riist lombardni sazby a pokles

diskontni sazby nebo naopak. Ménova baze se zvysuje poskytovanim lombardniho uvéru. [6]

30



Diskontni sazba

Oznacuje se jako jedna ze zakladnich urokovych sazeb vyhlasovanou centralni bankou.
Urokova sazba, kterou plati komeréni banky za diskontni uvér poskytnuty CNB. Poskytnuti
diskontniho Gvéru je vazano na plnéni urcitych podminek ze strany bank. Banka nema problémy
se splacenim ptedchozich diskontnich uvért. Vyse diskontniho Givéru neptekro¢i maximalni
limit, ktery je stanoven absolutné nebo pomérove. Banka je schopna nabidnout centralni bance
k zajisténi kvalitni cenné papiry, v piipadech standardnich diskontnich Gvért nejsou centralni
bankou vyzadovany. Diskontni sazby se mizou ménit i bez primarniho a svobodného
rozhodnuti centralni banky. Sazby se mohou ménit samovolnym pohybem trznich trokovych

sazeb z avéru. [6]

Reeskont smének

Odkup centralni bankou jiz eskontovanych smének od komercnich bank pted lhtitou
jejich splatnosti. Odkupem téchto smének centralni banka zvySuje ménovou bézi, naopak
splacenim reeskontniho Gvéru se mnozstvi penéz snizuje. Centralni banky eskontuji vzdy cizi

sménky, jejichz lhuta splatnosti nebyva vyssi nez 3 mésice. [6]

Operace na volném trhu

Operace na volném trhu je ndkup a prodej kratkodobych cennych papiru mezi centralni
bankou a dalSimi bankami. Mimo statnich cennych papir, nejcastéji kratkodobych
pokladni¢nich poukazek muze centralni banka obchodovat s vlastnimi cennymi papiry. Ve
vSech piipadech jde o vysoce kvalitni a kratkodobé cenné papiry dluhového typu. Operacemi
na volném trhu se méni rezervy bank. ProtoZe se neméni obéZivo, zmény rezerv bank se ve
stejném sméru i1 rozsahu projevi v ménové bazi. Muzeme tedy fici, Ze operacemi na volném
trhu se reguluje mnoZstvi penéz v obéhu (tzn. regulace ménové baze), kratkodoba tirokova mira

a dochazi k ovlivnéni ménového kurzu. [9]

Velmi Casto se vyuzivaji repo operace a reverzni repo operace. Pii repo operacich CB
prodava statni nebo vlastni cenné papiry s tim, Ze je po urcité dob¢ zpétné nakoupi. Reverzni
repo operace predstavuji nakupy cennych papiru CB s budoucim zpétnym prodejem. Pti pouziti
téchto operaci dochazi pouze k do¢asné zméne ménové baze. Terminy zpétné transakce u obou

druhti repo operaci jsou predem stanovené. [7]
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Kursové intervence

Hlavnim cilem kursovych intervenci je ovlivnéni ménového kurzu domaci mény.
Intervence lze provadét dvéma zakladnimi zpusoby, jako pfimé a nepiimé. Nepiimé intervence
spocivaji ve zmén¢ urokovych sazeb CB, kdy je cilem ovlivnit pohyb zahrani¢niho kapitalu.
Ristem sazeb dochazi ke vzniku prilivu a poklesem sazeb dochazi k odlivu zahrani¢niho
kapitalu. To vede ke zmén¢ vztahli mezi poptavkou a nabidkou zahrani¢ni mény za ménu
domaéci a tim ke zméné¢ meénového kurzu. Pfimé intervence jsou mnohem castéjsi, CB zde
prodava, respektive nakupuje domaci ménu za zahrani¢i mény. Pifimo dochazi ke zméné

poptavky a nabidky zahrani¢ni mény za domaci ménu s dopadem na ménovy kurs. [9]

Povinné minimalni rezervy

Ptfedem stanoveny objem likvidity tzv. povinné minimalni rezervy je povinnd drzet na
Gétu CNB (clearingovy Gdet) kazda komeréni banka, stavebni spofitelna i pobo¢ka zahraniéni
banky. Kazda banka je povinna udrzovat na svém clearingovém uc¢tu denni zustatek povinnych
minimalni rezerv, ktery ¢ini 2 % priméru primarnich vklada za uplynuly mésic. Funkce PMR
jako ménové politického nastroje je v soucasné dobé nizka. V ptipadé nedodrzeni PMR, kdy
banky maji mensi objem prostiedkil, nez jsou pozadované rezervy, jsou sankciovany ze strany
CNB. Sankce jsou nejéastéji ve formé poskytnuti nouzového diskontniho avéru na ¢astku mezi
skute€nou a pozadovanou vysi rezerv, jehoz urokova vySe je rovna trojndsobku zakladni

diskontni sazby. [6]

Je dulezité si uvédomit, Ze prakticka implementace spravného monetarniho rozhodnuti
byva Casto obtiZna, protoZe centralni banka ma pro svoje rozhodnuti k dispozici jen historické
udaje znazornujici jen jiz prob&hlou skute¢nost. Kviili tomu se stava, ze zasah centralni banky
ptichazi az ve chvili, kdy uz svym zpiisobem jako napravné opatfeni neni aktudlni, protoZe se

ekonomika v ur¢ity okamzik nachazi davno v jiném stavu nerovnovahy. [6]
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3.6 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (dale jen CNB) je centralni bankou Ceské republiky, organem
vykonévajici dohled nad finanénim trhem a organem pfislusnym k feseni krize na finanénim
trhnu. CNB byla ztizena Ustavou Ceské republiky a svou ¢innost vyviji v souladu se zdkonem
&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpist, a daldimi pravnimi
predpisy. Ma sidlo v Praze a je pravnickou osobou. Do jeji ¢innosti Ize zasahovat pouze na
zékladé zakona. CNB je souéasti Evropského systému centralni bank a podili se na plnéni jeho

cilt a ukolt. [15]

NejvysSim fidicim organem CNB je bankovni rada, jejimz ¢leny jsou guvernér, dva
viceguvernéfi a Ctyii dalsi ¢lenové bankovni rady. Cleny bankovni rady jmenuje prezident

republiky na nejvySe dvé Sestileta obdobi. [15]

Bankovni rada ur€uje ménovou politiku, nastroje pro jeji uskuteciiovani a rozhoduje
0 zasadnich ménové politickych opatienich CNB a opatienich v oblasti dohledu nad finan¢nim
trhem. Bankovni rada stanovi zasady &innosti a obchodii CNB, schvaluje jeji rozpodet,

stanovuje organizaéni uspoiadani a ptisobnost organizaénich jednotek CNB. [1]
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3.6.1 Organizacni struktura

CNB vykonava svoji Cinnost prostiednictvim ustfedi vV Praze a mimoprazskych

pracovist v Usti nad Labem, Plzni, Ceskych Bud&jovicich, Hradci kralové, Brné a Ostravé. [15]

Guvernér jedna jménem CNB a reprezentuje ji. S hlasem poradnim se muze ucastnit
zasedani vlady a i naopak ¢len vlady se muze s hlasem poradnim zucastnit zasedani bankovni
rady, ktera se oficidlné schazi dvanactkrat rocné a jeji rozhodnuti jsou zavazna pro vykonné

slozky centralni banky i ostatnich bank. [15]

Obriazek 1 - Clenové bankovni rady
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Zdroj: CNB 2019 [15]

3.6.2 Nezavislost CNB

CNB se fadi z hlediska obvykle pouzivanych kritérii mezi centralni banky s vysokou
mirou nezavislosti. Je to zplisobeno tim, ze ¢esti zdkonoddarci vychazeli pti tvorbé statutu ze
zkuSenosti ostatnich ekonomicky vyspélych zemi Evropy. Mezi hlavni znaky nezavislosti CNB
patii to, Zze guvernéra a bankovni radu jmenuje prezident a ne vlada, bankovni rada je
nominovéna na Sest let (del§i doba, nez je jmenovani vlady). CNB stanovuje inflaéni cile bez

nutnosti schvaleni vladou. [4]
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Politicka a ekonomické kritéria nezavislosti CB. Cim vice kritérii je splnéno, tim je

centralni banka nezavislejsi. [4]

Politicka nezavislost:
» guvernér neni jmenovan vladou,
guvernér je jmenovan na vice nez pét let,
bankovni rada neni jmenovana vladou,
bankovni rada je jmenovana na vice nez pét let,
ucast zastupce vlady v bankovni rad¢ neni nafizena,
vlada neschvaluje zaméry CB ohledné ménové politiky,

pozadavek na udrzeni ménové stability je upraven v zédkong¢,

YV V. V V V V V

existuje zdkonné opatieni pro feseni konfliktu mez CB a vladou.

Ekonomicka nezavislost:
» piimé moznosti uvérovani existuji, ale nejsou automaticke,
uvérovani vlady za trzni irokovou miru,
pfimy tvér poskytovan vladé pouze docasné,
ptimy uver poskytovan vladé v omezené vysi,

CB se nepodili na primarnim trhu vetfejného dluhu,

YV V. V V V

diskontni sazba je stanovena centralni bankou.
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3.7 Monetarni politika

Jak jiz bylo zminéno, monetarni (mé€nova) politika s fiskalni politikou tvoii zaklad
hospodaiské politiky zemé v trzni ekonomice. Jejim cilem je udrzet mé€novou stabilitu (vnitini
a vnéjsi) a timto zplisobem podporovat dosazeni celkové makroekonomické rovnovahy zemé.
M¢énova politika je tizce spojena 1 s finan¢ni politikou v oblasti regulace bankovniho sektoru.
Rada bankovnich nastrojii regulace totiz ovliviiuje i objem poskytovanych bankovnich uvéra,

a tak zprostiedkovan¢ ovliviiuje i tvorbu penéz a ménovou rovnovahu. [9]

Monetarni politika je politika centralni banky zaloZend priméarné€ na regulaci mnozstvi
penéz v obéhu. CNB ma jako jedina podle zakonné upravy vyhradni monopol na emisi penéz
(regulaci jejich mnozstvi v ekonomice). Emisi penéz nebo naopak jejich stahovanim se méni
mnozstvi penéz v obéhu, a tim i jejich cena — Girokové miry a tivérové podminky pro jejich
ziskani. Opatfeni v monetdrni politice se projevi v dynamice ekonomického ristu, ovlivnéni

platebni bilance, ménovych kurzli az po dopady na zaméstnanost a inflaci. [6]

3.7.1 Druhy ménové politiky

Rizné prioritni cile vyzaduji, aby v ménové politice byly uplatinovany odlisné ptistupy.
Pro rozhodovani o uplatnéni riiznych ptistupti je dilezité zejména to, v jaké ekonomické situaci

maji dané cile byt realizovany. [5]

Expanzivni ménova politika

Nekdy také expanze €i uvolnéni, je akce CB spocivajici ve snizeni trzni kratkodobé
urokové miry, sniZzeni Urokové miry, za kterou se provadéji operace dodavani ¢i stahovani
likvidity. Obchodni banky reaguji vyssi ochotou poskytovani novych uvérii a klienti jsou
aktivngj$i v pfijimani novych avérlt. Zvysuje se rychlost obéhu penéz, domacnosti a podniky
vice utraceji. Expanzivni mé€nova politika se provadi v momenté, kdy je potieba stimulovat
ekonomiku. CB pouzivd expanzivni politiku v pfipadé¢ vysokych urokovych mér, slabé
ekonomiky, vysoké nezaméstnanosti a malych obav o inflaci. V ptipadé, kdy se urokové miry
dostatecné snizi a dochazi ke stimulaci ekonomiky, se CB zajima o inflaci a prechazi

k restriktivni ménové politice. [3]
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Restriktivni ménova politika

Spociva ve zvySovani trzni kratkodobé trokové miry. Obchodni banky reaguji nizsi
ochotou poskytovani novych tvéri a klienti jsou zdrZenlivéjsi pfijimat nové Gvéry. Domacnosti
a podniky méné utraceji a tim s snizuje rychlost ob¢hu penéz. Restriktivni ménova politika se
provadi v piipade¢, jestlize hrozi inflace. CB uplatiuje restrikci v situaci nizkych arokovych mér
a prehiaté ekonomiky - pfili§ rychlého ristu ekonomiky spojeného s ristem mezd a z ného
vyplyvajiciho rlstu spotiebnich cen, nizké nezaméstnanosti — vyvoj mezd obvykle brzdi obavy

ze ztraty zaméstnani a nizkd nezaméstnanost vede k tlakim na zvySovani mezd a obavy

o inflaci. [3]

3.7.2 Transmisni mechanismus ménové politiky

., Transmisni mechanismus ménové politiky si miizeme predstavit jako retézec

kauzalnich vztahi, kterého centralni banka vyuziva pro dosazeni cilii své ménové politiky. * [9]

Ve vyspélé trzni ekonomice je centrdlni banka subjektem uskuteciiujicim ménovou
politiku. Centralni banka disponuje urCitymi nastroji ménové politiky, které pouziva, aby
dosahla svého cile. Cilem je udrzet cenovou stabilitu. Stabilita cenové hladiny je ovliviiovana
plusobenim i mnoha jinych ekonomickych faktorii a zaroveii i mimoekonomickymi vlivy, jako

jsou politické, socialni, pravni a psychologické vlivy. [5]

Volbu vhodnych nastroji centralni banky muze ovliviiovat vyvoj avéra v ekonomice,
VvV uvérové oblasti patii diskontni sazba. Zménénim diskontni sazby muZe centrdlni banka
dosahnout zmén trokovych sazeb, které od piijemct uvera pozaduji banky jako poskytovatelé
téchto uverd. Operativni zmény diskontni sazby dfive nebo pozdéji ovlivni Gvérové agregaty
zachycujici celkovy stav uvéra a jejich strukturu v ekonomice. Zména takovych agregatu je
vyvolana zménou kratkodobych urokovych sazeb poZzadovanych bankami jako cenu véru, kdy
pfedtim byla zména bankovnich kratkodobych urokovych sazeb ovlivnéna zménou diskontni

sazby centralni banky. [5]

Operativni kritérium neboli operativni cil, tak byva v celkovém procesu ménové
politiky centralni banky oznacovan jako kratkodoba urokova sazba. Pomoci operativniho
kritéria Ize ovlivnit zprosttedkujici kritérium, jimZ jsou Gveérové agregaty. Centralni banka se

muze dostat k cili ménové politiky pouze v uvedenych dvou krocich, nikoliv pfimo. Tento
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postup je oznacovan jako Uvé€rovy transmisni mechanismus. Tento mechanismus neni jediny
mozny postup k dosazeni kone¢ného cile ménové politiky. Déle existuje ménovy transmisni

mechanismus a kurzovy transmisni mechanismus. [5]

V ménové oblasti funguje ménovy transmisni mechanismus. Centralni banka dosahuje
kone¢ného cile ménové politiky piisobenim na ménovou bazi a jeji slozky. Zde je ménova baze
operativnim kritériem, na ktery centralni banka plisobi svymi nastroji. Ménové agregaty plni

funkci zprostiedkujiciho kritéria. [5]

V oblasti meénového kurzu funguje kurzovy transmisni mechanismus. Oproti
piredchozim mechanismi se li§i v tom, ze centralni banka ovliviiovanim ménového kurzu
pusobi na cenovou hladinu. UdrZzovani urcité vySe cenové hladiny je zde kone¢nym cilem
ménové politiky. Pro G¢inné pasobeni centralni banky na ménovy kurz musi centralni banka

znat souvislosti mezi zménou ménového kurzu a zménou cenové hladiny. [5]

3.7.3 Vliv ménové politiky na vyvoj ekonomiky

Kone¢nym cilem ménové politiky je cenova stabilita a také dlouhodoby ekonomicky
rust a vysoka zaméstnanost. V poslednich letech se centralni banka vice zaméiuji na jediny cil,
a to na cenovou stabilitu, stabilizaci kupni sily penézni jednotky, nizkou inflaci. Dokonce byly
stanoveny Ciselné hodnoty inflace, ktery ma byt dosaZeno v urcitém casovém horizontu.
Kone¢nym cilem muize byt pouze cenova stabilita a nikoli rist HDP, protoze rist HDP muze
centralni banka ovlivnit pouze kratkodobé&. Ptispivani cenové stability ke tvorbé stabilniho
prostiedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit je vyrazem odpovédnosti centralnich bank za

udrzitelny ekonomicky vyvoj. [3]

Cenova stabilita

Primarni kol centrdlni banky je zaméfeni se na dosaZeni cenové stability, ta je
podmnozinou ménové stability. Cenova stabilita pfispivd k maximalnimu HDP,
k zaméstnanosti a k dlouhodob¢ nizkym tGrokovym miram. Za téchto podminek ceny statkt
a sluzeb nejsou inflaci deformovany. Stabilni ceny podporuji spoifeni a tvorbu kapitalu, protoze
je zabranéno erozi hodnoty aktiv nepfedvidanou inflaci. Udrzeni cenové stability je

dlouhodobym cilem. Ménova politika ovliviiuje ekonomiku se znacnym a nepiedvidatelnym
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casovym zpozdénim, a tak centrdlni banky nemohou ovliviiovat ceny v kratkodobém

horizontu. [3]

Inflaéni cilovani

Cilovani inflace je definovano jako vytyceni dlouhodobého cile CB udrzet ur¢itou miru
inflace. Prvnim divodem zavedeni infla¢niho cilovani je pfechod od fixniho k plovoucimu
kurzu, ztraty tzv. kotvy v ekonomice, od které se odviji o¢ekavani ekonomickych subjekta.

Druhym divodem je selhani pouzivanych transmisnich mechanismu. [4]

., Vyznamnymi rysy cilovani inflace je strednedobost této strategie, vyuzivani prognozy
inflace a verejné explicitni vyhldseni inflacniho cile ¢i posloupnosti cilii. Bankovni rada CNB
pri svém ménovépolitickém rozhodovani posuzuje nejnovéjsi prognézu CNB a vyhodnocuje
rizika nenaplnéni této prognozy. Na zadkladé téchto uvah pak Bankovni rada hlasuje o tom, zda
a jak by se mélo zmenit nastaveni meénovepolitickych nastrojii. Zmeénami téchto nastrojit se
centralni banka snazi kompenzovat excesivni inflacni, resp. dezinflacni tlaky, které vychyluji
budouci inflaci mimo inflacni cil resp. tolerancni pasmo kolem tohoto cile. Napriklad zvySeni
repo sazby vede prostrednictvim tzv. transmisniho mechanismu obvykle k oslabeni agregatni
poptavky, které ma za ndsledek oslabeni cenového ristu. Snizeni repo sazby ma na inflaci
obvykle opacny dopad. Pokud centralni banka ocekadva, ze v budoucnosti budou prevazovat
inflacni vlivy vychylujici inflaci nad cilovanou hodnotu, je to signdl, Ze ménova politika by méla

byt restriktivnéjsi, tj. Ze repo sazba by méla byt zvysena. * [17]
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4  Vlastni prace

Do roku 1989 nefungoval v Ceskoslovenské republice trh prace jako v dne$ni dobg,
nezameéstnanost se uméle udrzovala na nulové tirovni pomoci centralné planované ekonomiky.
Po Sametové revoluci se zemé vratila k trzni ekonomice. V ramci postkomunistickych zemi
patfila k tém vyspélej§im, ale v porovnani s rozvinutymi zemémi Ceskoslovensko velmi
zaostavalo. Celou transformaci provazela tfada problému. Zemé se orientovala na trhy
vychodniho bloku a po rozpadu ztratila odbytisté pro svoji produkci. Byl omezen zbrojni
prumysl, tézké strojirenstvi a t€Zebni primysl, to vedlo k vysoké nezaméstnanosti v nékterych

regionech.

Na konci roku 1992 se po velkych hospodaiskych a kulturnich zménéch
Ceskoslovensko rozdélilo na dva samostatné staty. Od 1.1. 1993 zalala Ceskd ekonomika
pracovat samostatné a musela byt schopna se vyrovnat se zménami na svétovych trzich. Do
&ela bankovni soustavy samostatné Ceské republiky se dostala Ceska narodni banka. CNB
zacala plnit funkce, které jsou standardni pro trzni ekonomiku. Z prvotniho transformac¢niho
propadu se ¢eskd ekonomika rychle vzpamatovala. HDP vykazovalo jiz v roce 1993 nartist
a prirGstky byly zaznamenavany az do ménové krize vroce 1997. Inflace se sniZovala

a nezamé&stnanost se drzela kolem 4 %. [18]

Od kvétna roku 2004 je CR souéasti Evropské unie. CR ziskala piileZitost zvySovat
vykonnost svoji ekonomiky, protoZe byly odstranény obchodni bariery. Od této doby se lidé
mohli voln¢ stéhovat za praci do jiného statu Evropské unie a zvysil se objem zahrani¢nich

investic.

V soucasné dobé je CR zemi s velmi vyspé€lou trzni ekonomikou orientovanou na

export. Mezi jeji hlavni odvétvi primyslu patii primysl chemicky, strojirensky, potravinarsky

vvvvvv

4.1 Ekonomika v obdobi 2001-2006

V roce 2001 ménova politika plsobila jiz ¢tvrtym rokem v rezimu inflacniho cilovani.
V piedchozim obdobi se jiz povedlo snizit miru inflace i trokové sazby na troven EU. Cilem
v roce 2001 bylo udrzeni makroekonomické stability a vytvofeni podminek pro pokracujici

ekonomické oziveni. Tento cil se podaiil a CNB vytvoiila pfedpoklady pro piiznivy
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makroekonomicky vyvoj. Inflace se v pribéhu celého roku pohybovala mezi 4-6 %. Celkova
roni primérnd inflace Cinila 4,7 %. Posilovani kurzu koruny vuc¢i euru v redlném
I V nominalnim vyjadieni ptsobilo proti rustu cen. Oziveni ekonomiky nevedlo k poklesu miry
nezameéstnanosti, ale naopak se o jednu desetinu procentniho bodu zvysila. Primérna ro¢ni mira
nezaméstnanosti ¢inila 8,1 %. Vysoka nabidka na pracovnim trhu zpomalovala rist mzdovych
nakladt. K rovnomérnému vyvoji cen primyslovych vyrobct a dovoznich cen ptispél pokles

cen surovin na sveétovych trzich, predevsim ceny ropy.

V roce 2002 byla ceska ekonomika vystavena n¢kolika neptiznivy vnéjSim Sokim,
navzdory t¢émto Soktim hospodatsky rist pokracoval pomalejsim tempem. Ekonomicky riist byl
brzdén trvajicim zesilovani koruny vuci euru. Ubyl pfiliv zahrani¢nich investic. Pomaly
hospodaisky rust pomohl razantné snizit inflaci. Dezinflace byla vysledkem nékolika faktora
na stran¢ poptavky a nabidky. K dosazeni nizkych hodnot inflace ve druhé poloviné roku 2002
ptispél vysoky pokles cen potravin. Z hodnoty 4,7 %, ktera byla v roce 2001, klesla primérna
ro¢ni inflace v roce 2002 na 1,8 %. Na konci roku 2002 dosahovala inflace hodnoty 0,6 %,

cvwr

v tento rok klesla na 7,3 %, coz predstavuje pokles o 0,8 p.b.

Ceska néarodni banka reagovala na vysoké posilovani ¢eské koruny vii¢i euru a razantni
snizovani inflace snizovanim 2T repo sazby. Sazba byla v pribéhu roku n€kolikrat snizena. Po
poslednim snizeni byla jeji hodnota 2,75 %, coz znamenalo, Ze celkem sazba klesla o 2 p.b.

oproti minulému roku.

Do roku 2003 ceskd ekonomika vstupovala sinflaci pod stanovenym cilem
a pfedpokladalo se, ze se inflace zvysi do stanoveného cilového pasma zrychlenim domaciho
rustu. Toto ocekavani nenastalo a v prvnim Ctvrtleti pokracoval dezinfla¢ni trend z minulého
roku, a tak se inflace dostala az do zaporného ¢&isla. CNB spoléhala, Ze riistem HDP se bude
zvySovat inflace, tento jev nenastal. Mezi prvotnim diivodem byl stéle silny kurz ¢eské koruny,
ktery brzdil rast regulovanych cen. Zpomalovani svétové ekonomiky, predevsim stagnace
ekonomiky v Némecku, pfispélo k netspéchu monetarni politiky CNB. Na to CNB reagovala
snizovanim urokovych sazeb. Béhem roku tfikrat snizila 2T repo sazbu na kone¢né 2 %. Snizeni
sazeb s rustem trznich cen pfispélo k mirnému ristu inflace. Po zbytek roku nastala cenova
stabilizace a nakonec primérna ro¢ni mira inflace se zastavilana 0,1 %. Nezaméstnanost oproti

minulému roku vzrostla o 0,5 p.b. i pies zvySeni HDP. [20]

41



Rok 2004 byl pro ceskou republiku dulezity, protoze v kvétnu tohoto roku se stala
soucasti EU. O vstupu do EU rozhodlo referendum, kde hlasovalo pro vstup 77,33 % a proti
vstupu 22,67 %. Vstupem do EU vznikla jista pozitiva a negativa. Mezi pozitiva se fadi moznost
zvySovani zivotni urovné az do Grovné ¢lend unie, volny pohyb pracovnich sil, volné cestovani,
studium v zahranici a podileni se na jednom z nejvétsich trhu na svéte. Vstupem do EU ztratila

CR suverenitu, protoze EU vyznava jednotnou zahraniéni politiku.

V roce 2004 nadéle pokracoval hospodatsky rist i rist HDP. Inflace se oproti minulému
roku zvySovala a primérna ro¢ni mira inflace byla 2,8 %. Velikou roli ve zvySovani inflace
hrala zména sazeb nepfimych dani. Byla zvySena spotiebni dain na cigarety, alkohol a benzin
a také nékteré sluzby byly pfesunuty ze snizené do zakladni sazby DPH. Tyto zmény vedly ke
zvySovani cen téchto polozek. Primérnd rocni mira nezaméstnanosti se zvySila oproti
minulému roku na 8,3 %, tj. 0 0,5 p.b. Z divodu budoucich progn6z naznacujici riist inflace se

CNB rozhodla pro zvyseni 2T repo sazby na koneénou troveii 2,5 %.

Rok 2005 byl ve znameni ekonomického ristu. Bylo dosazeno relativné velkého rtstu
realného HDP. Vysoce se zacala projevovat propojenost zahrani¢ni ekonomiky. Vyvoz statki
a sluzeb rostl rychleji nez dovoz (vyvoz vzrostl o 11,1 % a dovoz o 4,8 %). Mnoho novych
pobocek zahraniénich bank se usidlilo v CR. Diilezity vliv na pfirtistek HDP mé&lo zvy$ovani

produktivity prace. Zvysila se mira ekonomické aktivity a zameéstnanosti. [21]

Pozitivni dopad pftilivu zahrani¢niho kapitalu byl zaznamenan na mife nezaméstnanosti,
ktera méla klesajici trend. Primérna ro¢ni mira nezaméstnanosti se sniZila oproti minulému
roku 0 0,4 p.b., tzn. na 7,9 %. Mira inflace klesla oproti minulému roku na 1,9 %. Inflace tohoto
roku se zastavila mirné pod infla¢nim cilem. Pro nasledujici roky byl stanoven inflacni

cil na 3 %.

V roce 2006 stale rostlo ¢eské hospodarstvi a to tak, ze HDP vzrostlo 0 6,8 %, to byl
nejvyssi rast v historii samostatné Ceské republiky. Jako hlavni diivody vysokého ristu Ize
uvést rist spotieby domacnosti a investice ¢eskych podniki. Také nezaméstnanost pokracovala
stejnym trendem jako minuly rok. Mira nezaméstnanosti klesla oproti minulému roku o 0,8 p.b.
a tona 7,1 %. Inflace se v roce 2006 pohybovala v tésné blizkosti inflacniho cile. Primérna

ro¢ni mira inflace se zastavila na 2,5 %. CNB se pro udrzeni inflace o¢isténé o primarni dopady
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nepiimych dani, v blizkosti bodu infla¢niho cile rozhodla postupné zvySovat urokové sazby.
Celkové zvedla urokové sazby o pul procentniho bodu, tzn. 2T repo sazba se v roce 2006

nachdzela na Grovni 2,5 %, tj. vyrazné€ pod urovni odpovidajici sazby v eurozoné.

Tabulka 2 - Vybrané makroekonomické ukazatele v letech 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006

HDP (mil. K¢) 2568309 2681644 2810382 3062444 3264931 3512798

Nezaméstnanost
(%) 8,1 7,3 7.8 8,3 7.9 7.1
Inflace (%) 4.7 1,8 0,1 2,8 19 2,5

Zdroj: Viastni zpracovani podle CSU

Z tabulky je patrny pozitivni vyvoj HDP, ktery zaznamenéval kazdoro¢ni riist. Jeho rist
byl stejné jako v pfedchozich Etyfech letech vyssi nez v Némecku. Rist ekonomiky byl veden
piedevs§im zahrani¢nim sektorem, tzn. vyraznym rastem vyvozu statkl a sluzeb nad rdstem
jejich dovozl. Nezaméstnanost se ve sledovaném obdobi pohybuje na pomérné vysokych
procentnich Cislech, ale Cisla jsou srovnatelnd s dal§imi clenskymi staty v EU. Mira inflace

kromé roku 2001 a 2003 neméla vyrazné vykyvy.

4.2 Ekonomika v obdobi 2007-2012

Ceska ekonomika v roce 2007 navazala na piiznivy vyvoj v pfedchozich letech a riist
HDP se dostal na 6,1 %. Vysoky podil na riistu ekonomiky méla spotfeba domacnosti a Cisty
export. Tento rok byl ve znameni vysoké nabidky na trhu préce, a tak primérna ro¢ni mira
nezaméstnanosti klesla téméf o 2 p.b. na 5,3 %. Primé&rnd mira nezaméstnanosti se dostala na
tak nizkou uroven, ze se pohybovala pod Grovni miry nezaméstnanosti Evropské unie. Inflace
se v prubéhu roku 2007 zvySovala. V dusledku vyvoje cen potravin a regulovanych cen se
inflace dostala na toleran¢ni pasmo infla¢niho cile. Primérna mira inflace v tomto roce byla 2,8
%. Protoze hlavnim cilem CNB je udrzovéni cenové hladiny a velmi pozitivni ekonomicky riist
by mohl tladit na rist cen z diivodu ristu poptiavky, musela CNB zareagovat zvysenim

tirokovych sazeb. CNB zvysila urokové sazby o 1 p.b. 2T repo sazba byla na konci roku 3,5 %.
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V roce 2007 CNB zvefejnila novy inflaéni cil, ktery platil od roku 2010. Inflaéni cil byl

stanoven na 2 % s toleranci 1 p.b. pod a nad stanovenym cilem.

Rok 2008 muzeme z pohledu ménové politiky oznacit za dramaticky. Vyspélé zem¢e
zazily finan¢ni krizi, jez zasahla redlnou ekonomickou aktivitu a tvrdé dopadla na exportné

orientované ekonomiky. Ceska republika ekonomickou krizi pocitila aZ na konci roku 2008.

Tento rok HDP zpomalilo rtst na 3,1 %. Na zpomaleni hospodaiského risti mélo vliv
vice faktorti. Zejména snizeni zahrani¢ni poptavky a nartist meziro¢nich spotiebitelskych cen.
To bylo ovlivnéno predevsim zvySovanim regulovanych cen a nepiimych dani a s prechodnym

narlistem cen potravinaiskych a energetickych komodit a naslednym prudkym padem. [22]

Inflace se na zacatku roku prudce zvysila, navazala tak na svij rist zapocaty v zavéru
minulého roku. Poté v pribéhu roku pozvolna klesala. Inflace v CR byla po cely rok 2008
vyrazné vyssi nez inflace v zemich EU, az ke konci roku doslo k ur¢itému ptiblizeni. Vyvoj
inflace byl urovan tzv. administrativnimi vlivy (regulovanymi cenami a zménami nepiimych
dani). Prudky rist regulovanych cen byl ovlivnén zvySovanim najemného, ristu ceny plynu,
tepla a elektrické energie a zavedenim zdravotnickych poplatkti. Primérné ro¢ni mira inflace

v roce 2008 byla 6,3 %.

Prohloubenim svétové financni a ekonomické krize doSlo na konci roku 2008
k velikému vychyleni rizik budouci inflace. Na to CNB reagovala prudkym sniZenim

urokovych sazeb, celkové o 1,25 p.b.

Svétova ekonomicka krize se plné projevila v ¢eské ekonomice v roce 2009. V tomto
roce rust HDP klesl 0 4,1 %. Prestoze ke konci roku dochazelo k pomalému rtstu HDP, byl to
nejvétsi mezirodni propad v historii CR. Nepiiznivy vyvoj doméci ekonomiky se promitl i do
zhorSeni situace na trhu prace. Primérna ro¢ni mira nezameéstnanosti se zvysila 0 2,3 p.b. oproti
minulému roku. Nepfiznivy vyvoj na trhu prace byl z hlediska piijmii domacnosti tlumen
zvySenim socialnich davek a nékterymi dalSimi opatfenimi v rdmci souboru protikrizovych
rozpoctovych opatieni. V navaznosti na rychly pokles ekonomiky klesla v pribéhu roku rychle
1inflace. Meziro¢ni inflace se v prib¢hu roku pohybovala blizko nuly. Nakonec primérna ro¢ni
mira inflace v roce 2009 byla 1,0 %. Na udrzeni inflace v blizkosti bodového infla¢niho cile

CNB reagovala vyraznym snizenim kli¢ovych tGrokovych sazeb. Urokové sazby byly béhem
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roku 2009 snizeny ¢tyfikrat. Celkové snizeni v tomto roce bylo o 1,25 p.b. Na konci roku

2T repo sazba byla na tirovni 1 %.

V roce 2010 pokracovala ¢eska ekonomika v hospodaiském rtistu zapocatém v druhé
poloviné roku 2009. Oziveni bylo zpisobeno ptfedev§im obnovovanim zasob a rlstem
zahrani¢ni poptavky, to se projevilo v rustu primyslové produkce a exportu. Primérna ro¢ni
mira nezaméstnanosti se oproti minulému roku zvysila 0 0,6 p.b. Inflace se v prvnim ¢tvrtleti
roku 2010 nachazela mirn€ pod dolni hranici toleran¢niho pasma, od ¢ervence se pohybovala
Vv blizkosti 2 % cile. Nizk4 inflace a jeji stabilni vyhled na horizontu ménové politiky umoznila
CNB snizit Grokové sazby. CNB snizila 2T repo sazbu na tGroven 0,75 %, diskontni sazbu

ponechala na urovni 0,25 p.b.

Vyvoj ekonomiky byl v roce 2011 vyrazné ovlivnén dopady dluhové krize eurozony.
V CR hospodaiska aktivita postupné ubirala na sile, a to vyraznéji nez v EU. HDP vzrostlo
mezirocné jen o 1,7 %. Na pomalejSim ristu se nejvice podepsal utlum doméci poptavky.
V tomto obdobi ochablé poptavky byl hospodéisky rist tazen pfedev$im zahrani¢nim
obchodem. Vysledkem zahrani¢niho obchodu bylo velmi ptiznivé meziro¢ni zvyseni kladného
salda. Tento rok doslo k oziveni na trhu prace. Celkova zaméstnanost se meziro¢n¢ zvysila
0 0,3 p.b. Na opa¢né stran¢ se primérna ro¢ni mira nezaméstnanosti snizila o 0,6 p.b. oproti
roku 2010, na jejim poklesu se podilely odchody do pfedc¢asného diichodu. V prvnim pololeti
roku 2011 pomalu rostla mira inflace, od ¢ervna do konce roku se drzela na trovni 1,9 %.
Inflace se tak zvysila o 0,4 p.b. oproti pfedeslému roku a drzela se tésné€ pod Grovni bodu
inflacniho cile. Veliky vliv na rist inflace mély svétové ceny komodit, zejména ropy a potravin.
[23] Ptedpovéd’ CNB z minulého roku o postupném zvySovani trokovych sazeb piehodnotila
a z diivodu nepfiznivého vyvoje ekonomiky spolu s ptiznivym vyvojem inflace, nechala po cely

rok vSechny trokové sazby nezménéné.

Rok 2012 byl pro ekonomiku rokem recese a prodlouzil obdobi slozitého vyvoje
globalni ekonomiky. Ekonomicky vyvoj tohoto roku byl velmi podobny pfedeslému roku.
Ceska ekonomika prodlouzila sestupny trend a jeji hospodatsky pokles za cely rok &inil 1,2 %.
HDP se v poslednim ctvrtleti tohoto roku snizilo meziro¢né o 1,7 %, to ptedstavovalo nejhorsi
vysledek od roku 2009. Pribéh ekonomiky nejvice ovlivnily vydaje ¢eskych domacnosti, kde
jejich spotieba vyrazné klesla. Nepiiznivy pribéh ekonomiky se projevil také na trhu prace.

Zacal se zvySovat pocet lidi bez prace a mira nezaméstnanosti rostla. Primérnd rocni mira
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nezaméstnanosti oproti predeslému roku vzrostla o 0,3 p.b. V disledku zvyseni snizené sazby
DPH, které prob¢hlo v lednu 2012, se celkova inflace zvysila. Na rtst inflace mél také vliv rtst
cen potravin a nékladii na bydleni, primérna ro&ni mira inflace stoupla na 3,3 %. CNB na konci
roku 2012 snizila 2T repo szbu na 0,05 % a rozhodla se sazbu na této nulové hranici drzet
v del§im horizontu, dokud nedojde k vyraznému nartistu inflaénich tlaki. CNB byla piipravena
Vv ptipadé potieby dal§iho uvolnéni vyuzit i jiné nastroje ménové politiky mimo urokovych
sazeb, konkrétnd devizovych intervenci na oslabeni kurzu koruny. Urokové sazby na nizké

urovni vydrzely az do poloviny roku 2017.

Tabulka 3 - Vybrané makroekonomické ukazatele v letech 2007-2012

2007 2008 2009 2010 2011 2012

HDP (mil. K¢) 3840117 4024117 3930409 3962464 4033755 40590912

Nezaméstnanost
(%) 53 4.4 6,7 7,3 6,7 7,0
Inflace (%) 2,8 6,3 1,0 15 19 3,3

Zdroj: viastni zpracovani podle CSU

Finanéni a hospodai'ska krize zapocata v roce 2008 v USA se zacala v Ceské republice
naplno projevovat v roce 2009. V roce 2009 klesl meziroéni rast HDP o 4,1 %. Z tabulky 3 je
vidét, jak se v tomto roce propadlo HDP oproti roku minulému. Po tomto roce se cela ¢eska
ekonomika nachazela v obdobi recese. CNB chtéla podpofit riist ekonomiky, tak postupné
snizovala urokové sazby, az se v roce 2012 2T repo sazba dostala na hodnotu 0,05 %. CNB
byla ptipravena vyuzit i dal§i néstroje ménové politiky, konkrétné devizovych intervenci na

oslabeni kurzu koruny.

4.3 Ekonomika v obdobi 2013-2018

Ceska ekonomika v roce 2013 navazala na piechozi rok, v némz doglo k jejimu poklesu,
snizovaly se piijmy a spotfeba domacnosti a nariistala nezaméstnanost. CNB na nepfiznivy
vyvoj reagovala snizenim urokovych sazeb. Protoze jiz nebylo mozné vyuzit irokové sazby,
musela CNB vyuzit jiny nastroj k uvolnéni ménové politiky. A tak CNB zagala v listopadu roku
2013 provadst devizové intervence pro oslabeni koruny. CNB tedy oslabila kurz koruny
k hodnotam piiblizn¢ 27 CZK/EUR, coz piedstavovalo oslabeni o 5 %. Z obrazku 2 je vidét,
jak se na konci roku 2013 oslabila koruna viici euru a jak se kurz v obdobi vyvijel a vykyvoval

od hodnoty 27 CZK/EUR v obdobi kursovych intervenci, které trvaly vice jak tfi roky. Tento
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krok piinesl potfebné uvolnéni ménové politiky, doslo ke snizeni rizika deflace a k urychleni

navratu inflace k inflaénimu cili.

Obrazek 2 - Vyvoj kurzu koruny vidi euru v obdobi intervenci CNB
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Zdroj: vyrocni zpravy CNB z roku 2017

Ptispénim uvolnéni ménové politiky, vlivem devizovych intervenci, se v roce 2014
zrychlil rist ceské ekonomiky. V tomto roce se stala vyznamnou doméci poptavka. Doslo
k oziveni nejen v oblasti spotfeby domacnosti, ale také v oblasti soukromych investic. K mensi
mife oziveni doslo i u zahrani¢ni poptavky, kdy oslabeni kurzu koruny podpofilo rist vyvozu.
Hospodaisky riist v CR vzrostl na 2 %. Oziveni ekonomiky se projevilo na trhu prace riistem
zamg&stnanosti a ristem mezd v podnikatelské sféfe. Po cely rok se inflace pohybovala pod dolni
hranici toleran¢niho pasma cilové inflace. Primérna mira inflace byla 0,4 %. Takto nizka

inflace byla zptsobena predevsim poklesem svétovych cen ropy a energii.

V roce 2015 se ceské ekonomice velmi dafilo. Dosahovala nejlepSich hodnot za
poslednich osm let a v porovnani se zemémi EU byl jeji vyvoj vyjimeény. HPD bylo 4 595

miliard korun a jeho rist dosahoval hodnoty 4,3 %. Rust ¢eské ekonomiky byl ovlivnén
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predevsim domaci poptavkou, hlavné investicemi. V tomto roce se také zlepsila situace na trhu
prace a oproti pfedeslému roku klesla nezaméstnanost o 1,1 p.b. Navzdory slabé koruné,
zvysujici se poptavce a rostoucim mzdam, se inflace drzela hluboko pod infla¢nim cilem.
Pticinou nizk¢ inflace byly zejména nizké ceny ropy, energetickych suroviny a dalSich komodit
hodnota od roku 2003 a druh4 nejnizsi v historii CR. Na po¢atku roku 2015 CNB prodlouzila
platnost jednostranného kurzového zavazku, ktery byl vyhlagen na hlading 27 CZK/EUR. CNB

byla pfipravena snizit uroven kurzového zavazku, pokud by doslo k posileni deflacnich tlaki.

Domaci ekonomika v roce 2016 rostla, i kdyz se jeji rtist oproti minulému roku zpomalil
témet o polovinu, a to na 2,4 %. K riistu ekonomiky pfispéla zejména spotieba domacnosti
a Vv mensi mife i Cisty vyvoz. Brzdou ekonomiky v tomto roce byly investice, které se snizili
0 3,7 %. Nezaméstnanost si drzela klesajici trend a klesla oproti roku 2015 o 1 p.b. a zaroven
byla nejniz$i v Evropské unii. Velmi pozitivni byl vyrazny ubytek poctu dlouhodobé
nezamé&stnanych. Inflace se v prib&hu roku nachazela na nizkych hodnotach, hlavni pti¢inou
byly nizké ceny potravin a energetickych surovin. V zavéru roku se vSak inflace zvysila
a prumérna ro¢ni mira inflace v roce 2016 dosahla hodnoty 0,7 %. Timto riistem ukon¢ila trilety

trend poklesi.

Vlivem uvolnéné ménové politiky spolu s rostouci zahrani¢ni poptavkou, rostla v roce
2017 ceska ekonomika, ktera dosahovala riistu 4,6 %. Na zvysujici vyvoz méla vliv predev§im
vyroba dopravnich prostredki a elektrickych zatizeni. Nezaméstnanosti se také dafilo a oproti
minulému roku klesla. Nizka nezaméstnanost a historicky nejvyssi pocet volnych pracovnich
mist byl pfi¢inou vyrazného zrychleni riistu mezd. Inflace velmi rychle zvysila tempo ristu
a primérnd ro¢ni mira inflace byla v roce 2017 2,5 %, coZ je zvySeni oproti minulému roku
0 1,8 p. b., jednalo se o nejvyssi miru inflace za posledni pét let. Inflace se tak nachazela v horni
poloving toleran¢niho pasma inflaéniho cile CNB. V tomto roce se CNB rozhodla opustit
kurzovy zavazek, po naplnéni podminek pro udrzitelné plnéni jejiho cile. Ceska koruna vici
euru velmi posilovala a na konci roku 2017 byl kurz p¥iblizng 25,4 CZK/EUR. CNB po dobrém
plnéni infla¢niho cile mohla zaéit zvySovat urovei urokovych sazeb. Celkem za rok 2017 CNB

zvysila irokové sazby o0 0,45 p.b. na 0,5 %.

V roce 2017 ceskéd ekonomika rostla, byt se meziro¢ni dynamika ristu v porovnani

S minulym rokem oslabila. Nejvyznamnégj$im tahounem ristu ceské ekonomika byla domaci
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poptavka, predevSim spotieba, kterd vzrostla o 3,3 %. Zahrani¢ni poptavka pfispéla
k tvorb¢ HDP méné nez v pfedchozim roku, kvuli oslabené dynamice ristu nékterych
vyznamnych obchodnich partnerti. Stejné jako v roce 2017 byla mira nezaméstnanosti v Cesku
nejnizsi v EU. Primérna ro¢ni mira nezaméstnanosti klesla oproti predeslému roku o 0,7 p.b.,
coz ptredstavovalo snizeni na 2,2 %. Inflace se drzela v prubéhu roku v toleran¢nim pasmu
inflaéniho cile CNB, v poslednich dvou mésicich roku se pak sniZila k inflaénimu cili. CNB
musela reagovat na infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky i dovozcich cen zvySovanim trokovych
sazeb. V roce 2018 zvySovala sazby celkem pétkrat. Celkem se 2T repo sazba zvysila z 0,5 %
na 1,75 %.

Tabulka 4 - Vybrané makroekonomické ukazatele v letech 2013-2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018

HDP (mil. K¢) 4098128 4313789 4595783 4767990 5047267 5323556

Nezaméstnanost
(%) 7,0 6,1 5,0 4.0 2,9 2,2
Inflace (%) 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1

Zdroj: viastni zpracovani podle CSU

V letech 2013-2018 se celkové Ceské ekonomice dafilo. V tabulce 4 je vidét, ze toto
obdobi bylo vyznaceno ekonomickym ristem. V predeslém sledovaném obdobi se ekonomice
moc nedafilo. Na tuto situaci CNB reagovala snizovanim urokovych sazeb az téméf k nule.
ProtoZe ani toto snizeni nepomohlo ke stabilizaci ekonomiky, pouzila v roce 2013 CNB dalsi
ze svych nastrojil, a to devizové intervence, jimiz oslabila kurz koruny. Podle guvernéra CNB
kurzovy zévazek splnil své ocekavani, a tak se CNB rozhodla v prvnim &tvrtleti roku 2017
devizové intervence ukoncit. V obdobi, kdy byl zavazek ukoncen, se Ceskd ekonomika

pohybovala témé&f v iplné makroekonomické rovnovaze. V roce 2018 méla Ceska republika

v

vvvvvv
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4.4 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateli

V této podkapitole je graficky znazornén vyvoj vybranych zakladnich
makroekonomickych ukazateli, jakoz hrubého domaciho produktu, nezaméstnanosti a inflace.

Vyvoj ukazateld je zachycen v obdobi od roku 2001 do roku 2018.

Graf 1 - Vyvoj HDP v obdobi 2001-2018 v CR (v mil. K&, b&Zné ceny)
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Zdroj: viastni zpracovdni podle CSU

Na grafu 1 je zobrazen vyvoj HDP v CR, kde je HDP uvedeno v mil. K& a v béznych
cenach. Z grafu lze vidét, ze hospodarskému ristu se velmi datilo v letech 2001 az 2008. V roce
2008 sledujeme zlom, kde nasledn€ doslo ke snizeni HDP Vv roce 2009. Pokles byl zpiisoben
finanéni a hospodaiskou krizi zapogatou v roce 2008 v USA. Krize se v CR naplno projevila az
V nasledujicim roce. V obdobi 2010 az 2013 je ziejmy pozvolny rist HDP, ale hodnoty
nedosahuji takové urovné jako pted hospodaiskou krizi, a tak je jasné, Ze ¢eska ekonomika
nebyla v dobré kondici. Ekonomice se zacalo dafit na konci roku 2013, kde je pozorovan
pomérné vysoky rast HDP. Od tohoto roku HDP nabralo rostouci trend az do konce
sledovaného obdobi. V roce 2018 dosahovalo HDP hodnoty 5 323 556 mil. K¢, coz je vice jak
dvojnasobek hodnoty HDP v roce 2001.
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Graf 2 - Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v obdobi 2001-2018 v CR (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani podle CSU

Dal$im sledovanym makroekonomickym ukazatelem je obecnd mira nezaméstnanosti.
Aby se ekonomice a hospodaiskému rast dafilo, je zdsadni vysokd zamé&stnanost, a to zejména
z divodu vyuziti ekonomického potencidlu. Kdyz je vysokd mira nezamé&stnanosti na trhu
prace, tak ji lze nékdy pro vyvoj ekonomiky oznalit jako ,,mrhani spoleCenské prace*.
To znamena, Ze ekonomicky vykon je nizky tudiz, ekonomika nevyrébi tolik, kolik by mohla

za pomoci nezaméstnanych ve skute¢nosti vyrabét.

Z grafu 2 je patrné, Ze obecna mira nezameéstnanosti ve sledovaném obdobi vykazovala
kolisavy trend, respektive do roku 2013. Od tohoto roku do soucasnosti drzi mira
nezaméstnanosti klesajici trend. NejvySsi hodnotu miry nezaméstnanosti ve sledovaném obdobi
byla v roce 2004 a dosahovala hodnoty 8,3 %. Na této vysoké mife nezaméstnanosti Se Z vetsi
Casti podileli oblasti jako je Karvina, Mostecko nebo Teplice, tam dosahovala mira
nezaméstnanosti az 23 %. V rozmezi roku 2004 az 2008 lze z grafu sledovat klesajici vyvoj
nezaméstnanosti, kde klesla na hodnotu 4,4 %. To bylo spojeno zejména s vysokym rlstem
ekonomiky. V nékterych odvétvich se projevoval nedostatek pracovniki, ktery musel byt

dopliiovan zahraniénimi pracovniky. Od roku 2009, kdy se za¢ala v CR naplno projevovat
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celosvétova hospodaiska a financni krize a ekonomika spadla do recese, dochazi k utlumu
vzniku volnych pracovnich mist. To vSe z divodu slabé spotiebni poptavky a propousténi
zamé&stnanci. Od tohoto roku dochazi k vysokému ristu miry nezaméstnanosti. Do roku 2013
se nezamé&stnanost pohybovala v rozmezi 6-7 %. Od roku 2014 za¢ala mira nezaméstnanosti
opét klesat a do konce sledovaného obdobi méla klesajici trend. To je spojovano s velmi

pozitivnim rastem ekonomiky. V roce 2018 mira nezaméstnanosti dosahovala hodnoty 2,2 %

cvwr

Graf 3 - Vyvoj miry inflace v obdobi 2001-2018 v CR (v %)
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a stabilitu je inflace. Na grafu 3 je zobrazen vyvoj inflace v letech 2001-2018.
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Inflace pred rokem 1998 dosahovala velmi vysokych hodnot, a tak CNB v tomto roce
pfistoupila K rezimu cilovani inflace, opousti od mezicild a zaméfuje se pfimo na plnéni
hlavniho cile, ¢imz je stabilni a nizka inflace. Jde o to, Ze se stanovuje infla¢ni cil, ktery je
obvykle stanoven formou piesné vyhlagené bodové hodnoty nebo pasma. Snahou CNB je

dosahnout inflace v blizkosti cile.

Tabulka 5 - Inflaéni cile CNB

Pro rok 1998 1999 2000 2001 2005 2006 2010
VySe
inflacniho  5,5-6,5 4-5 3,5-5,5 2-4 1-3 2-4 1-3

cile (v %)

Zdroj: viastni zpracovani podle CNB

Z grafu 3 je patrné, ze mira inflace v CR vykazovala b&hem sledovaného obdobi
vyrazné vykyvy. Ve sledovaném obdobi neptesahla inflace 5 % uroven, jedinou vyjimkou byl
rok 2008. Jak jiz bylo n€kolikrat zminéno, rok 2008 byl rokem, kdy pfiSla celosvétova
hospodarska a finan¢ni krize, kterd v mnoha smérech ovlivnila vyvoj ceské ekonomiky.
V tomto roce mira inflace navéazala na prudky rast minulého roku a vyrazné se zvysila na 6,3
a elektrické energie, zavedeni zdravotnickych poplatkii a zvySovani ndjemného). Inflaci mimo
jiné ovlivnilo zvySeni sniZzené sazby dan¢ z pfidané hodnoty na 9 % a vyssi ceny potravin
pohonnych hmot. Na opaéné strané v roce 2003 doslo k vyraznému snizeni inflace, doslo k tzv.

deflaci. V tomto roce byla primérna ro¢ni mira inflace 0,1 %.
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45 Vyvoj iirokovych sazeb CNB

Ceska narodni banka piisobi na monetarni politiku pomoci tif zakladni trokovych sazeb.
Témito sazbami jsou diskontni, lombardni a 2T repo sazba. Lombardni a diskontni sazby jsou
také nazyvani depozitni facilita a marginalni zapijcni facilita, ob& patii pod automatické
facility. Tyto sazby jsou urovany na zasedani bankovni rady CNB a jsou vyhlaovany

vefejnosti formou tfedniho sd€leni.

Pokud CNB zméni vyse tirokovych sazeb, zména se promitne do trznich tirokovych
sazeb a nasledné i do jinych proménnych, mezi néz patii zejména vydaje na spotiebu
a investice, ménovy kurz, uspory, objem vyroby, ceny zboZi a sluzeb. Zmény trokovych sazeb
ovlivituji ekonomiku pies rizné kanaly, ale nakonec vSechny vedou ke stejnému cili, jimz je
pozadovany smér inflace. To znamena, ze pokud bude nezadouci vysoka mira inflace, zvoli

CNB restriktivni politiku tim, e bude zvy$ovat Girokové sazby, coz povede k poklesu inflace.
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Tabulka 6 - Urokové sazby CNB na konci daného roku (v %)

Rok 2T repo sazba Diskontni sazba  Lombardni sazba
2001 4,75 3,75 5,75
2002 2,75 1,75 3,75
2003 2,00 1,00 3,00
2004 2,50 1,50 3,50
2005 1,50 0,50 3,00
2006 2,50 1,50 3,50
2007 3,50 2,50 4,5
2008 2,25 1,25 3,25
2009 1,00 0,25 2,00
2010 0,75 0,25 1,75
2011 0,75 0,25 1,75
2012 0,05 0,05 0,25
2013 0,05 0,05 0,25
2014 0,05 0,05 0,25
2015 0,05 0,05 0,25
2016 0,05 0,05 0,25
2017 0,50 0,05 1,00
2018 1,75 0,75 2,75

Zdroj: viastni zpracovani podle CNB

Z vySe uvedené tabulky je vidét, ze od roku 2001 do roku 2009 trokové sazby kolisaly.
Skoro zadna z urokovych sazeb v daném roce nebyla stejna jako predesly rok. Vyjimkami jsou
pouze roky 2010 a 2011, k vyraznému snizeni doslo v roce 2012. Rovnéz vyjimkou bylo
rozmezi let 2012 az 2016, kde od roku 2012 az do podzimu roku 2017 neprovedla CNB zadnou
zménu v trokovych sazbach a drzela sazby téméf na nule. Od konce tohoto roku se CNB
rozhodla zvy$ovat sazby a zvedla je celkem tfikrat. Hlavni diivodem, pro¢ CNB zadala zvy3ovat
sazby bylo, Ze ekonomika zacala rlst a nepotiebuje jiz k dalSimu ristu podnécovat. Nizké
urokové sazby podpotily riist spotfeby a investic. Na druhou stranu, kdyz se vice utraci, tak tim

vice se zvysuje tlak na rist inflace. Pokud vznika tlak na inflaci, tak CNB vyuzivé sviij hlavni
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nastroj, a to pravé urokové sazby. Jak se zvysuje tlak na inflaci, CNB zvy3uje urokové miry.
A jakmile se zvysuji urokové sazby CNB, tak dochazi i ke zvy3eni trzni Girokové sazby, coz ma
vliv na zdrazovani hypoték a uvéri. Podniky a firmy budou mén¢ spotfebovavat a investovat,

a to vede k poklesu inflace.

Z grafu 4 je znateln¢ vidét, ze vSechny sazby se v urcitych letech pohybovaly stejnym
tempem, vyjimkou je rok 2008, kde 2T repo a lombardni sazba zprvu klesly o 1,25 p.b.
a nasledn¢ jeste klesly o dalsi 0,25 p.b. Diskontni sazba nejdiive klesla o 1 p.b. a nasledné tii
roky méla stejnou hodnotu 0,25 %. Také je vidét, Ze se sazby od pocatku sledovaného obdobi
do roku 2004 snizovaly az na uroven kolem 2 %. V obdobi od roku 2005 do roku 2008 se sazby
pohybovaly smérem nahoru, to bylo dano rostouci ekonomikou, a tak si mohla CNB tvofit
rezervy. V roce 2008 musela CNB zvySovat sazby z diivodu vysoké inflace. V tomto roce CNB
zvysila sazby naposledy, vzhledem k nastupujici ekonomické krizi, v jejimz prubéhu doslo jen

ke sniZeni sazeb. Nésledujicich 8 let, tedy az do roku 2017 své trokové sazby CNB nezvysila.
Graf 4 - Vyvoj urokovych sazeb CNB (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani podle CNB
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4.6 Vyhledy do budoucna

Rok 2019 jesté neni uzavien, a tak neni k dispozici oficialni souhrn celého roku.
Dostupna jsou oficialni data do 3. ¢tvrtleti tohoto roku. HDP si drzi pies mirné zpomaleni dobré
ristové tempo, tento rist navazal na dobré zakonceni roku 2018. Hospodaisky rtst v roce 2019
tahnula predevsim konec¢na spotfeba domécnosti. Nejveétsi bariérou rychlejsiho riistu zastava
nedostatek pracovniki, 1 pres to, ze zaméstnanost ve 3. Ctvrtleti mezirocné vzrostla o 0,6 %.
HDP se zvysilo meziroéné o 2,5 %, coz bylo méné nez v 1. a 2. ¢tvrtleti roku 2019. Mira
nezaméstnanosti byla na konci zafi na 2,1 %, co je 0 0,2 p.b. mén¢ nez ve stejném obdobi roku
2018. Ceska republika si v ramci EU stale udrzuje nejniz§i miru nezaméstnanosti. V EU jako
celku byla mira nezamé&stnanosti 6,3 %. S nejvysii mirou nezaméstnanosti se potykaji v Recku,
Italii a ve Spanélsku. Priméma mira inflace se pohybovala kolem hodnoty 2,8 %, coZ bylo
0 0,7 p.b. vice nez v roce 2018. Byla to druha nejvyssi ro¢ni mira inflace za poslednich 11 let,
vyssi byla roce 2012. Ve sméru vyssi inflace budou puasobit vyssi spotiebni dané na tabak
a alkohol, riist cen energii a stale silna domaci poptavka. V roce 2019 CNB zménila svoje

urokové sazby jen jednou, a to tak, ze je zvysila 0 0,25 p.b., 2T repo sazba se zvysila na 2 %.

Ménova politika CNB se bude v roce 2020 pomalu zpfistiovat vinou vnéjsich rizik
a uvolnéné ménové politiky v eurozoné a Spojenych statech. CNB bude spoléhat na zpomaleni
inflace a vlivem slabnoucich geopolitickych rizik na posilujici korunu. CNB po¢ita, Ze ¢eska
ekonomika zpomali riist na uroven 2,4 %. Podle prognéz CNB bude riist HDP taZen zejména
zvySujicimi se spotfebnimi vydaji ¢eskych domacnosti. Ty budou odrazet pokracujici, byt
postupné zvoliiujici rist jejich pijmi. Prognéza doporuduje nejprve zvysit urokové sazby CNB
v 1. ¢tvrtleti roku 2020 a ve 2. pololeti tohoto roku je vratit na jejich stavajici troven. Podle
¢leni bankovni rady je tento scénaf piijatelny pro dlouhodobé udrZeni stability ménové-
politickych sazeb. CNB odhaduje pro rok 2020 zvyseni inflace na 2,5 %. Pokles inflace bude
podle CNB brzdit dopad zmén neptimych dani, snémovna totiz schvélila navyseni spotiebnich
dani na alkohol a cigarety. Podle guvernéra se ménové-politickd inflace ocisténa od zmén

nepiimych dani bude drzet pod trovni celkové inflace.

V soucasné dobé cely svét suzuje koronavirus. Tento virus se zacal Sifit v lednu
letosniho roku z Ciny piesnéji z Wu-chanu. Nyni po dvou mésicich se virus rozsifil témét do
vSech statu svéta a nadale se rozsifuje. K 8.3.2020 je timto virem nakazeno 107 615 lidi a 3 660

lidi na néj zemielo. V Cin¢, v nejvice zasazenych oblastech, je vétSina tovaren zastavena a lidé
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jsou Vv karanténach. Prodej aut tam klesnul o 92 %, realitni trh defacto zamrznul, spotieba uhli
klesa o 40 %. Karantény a dal§i opatfeni se jiz netykaji jen Ciny, ale i statt v Evropé, napiiklad

Italie, kde se tento viru §ifi nejvice ze zemi Evropy.

Omezeni pohybu lidi, chodu velkych tovaren ¢i uzavieni celych mést do karantény mize
mit zésadni vliv na hospodaistvi. Napiiklad Cina tvoii n&kolika procentni HDP Ceské

republiky, takze se predpoklada, Ze Sifeni viru bude mit vliv i na ¢eskou ekonomiku.

Dopad koronaviru miize v ptipad¢ pandemie piedstavovat zpomaleni rdstu svétové
ekonomiky o 1,2 p.b. Piipadné negativni dopady by zmirnilo oslabeni koruny, eventudlné
snizeni urokovych sazeb v piipadé pandemie. Zpomaleni v Ciné nejvice zasihne &eskou
ekonomiku v odvétvi vyroby pocita¢u z divodu vysoké zavislosti na dovozech dilt a soucastek
z Ciny. Ostatni odvétvi ¢eské ekonomiky jsou na pi¥imych dovozech z Ciny vyrazné méné
zavisla. Podle ekonomti nas ¢eka minimalné pulrok zmatka a nestability, ale i pies to se ocekava

Vv leto$nim roce pozitivni rist eské ekonomiky.
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5 Zavér

Centralni banka, v Ceské republice Ceska nirodni banka, je hlavnim orginem fidicim
monetarni politiku a pomoci administrativnich a trznich nastrojii ovliviluje mnozstvi pencéz
v ekonomice. Skrz regulace nebo povzbuzovani nabidky penéz mize CNB ovliviiovat HDP,
nezaméstnanost, inflaci a dal§i makroekonomické ukazatele. Mnozstvim nabizenych penéz
ovliviiuje celkové investice a zahrani¢ni obchody. CNB vyuziva predev§im trznich nastroji,

kterymi jsou operace na volném trhu a diskontni politiky.

Politika CNB se rozdéluje na expanzivni a restriktivni, podle toho jakym smérem chce
CNB podporovat mnozstvi penéz v ekonomice. Pii pouziti expanzivni politiky CNB zvy3uje
penézni prostfedky a snaZi se podpofit hospodatsky vyvoj, naopak pii restriktivni politice se

snazi Setfit a tlaci na snizeni mnoZstvi penéz v ekonomice.

Cilem diplomové prace bylo analyzovat vyvoj monetarni politiky pomoci vybranych
makroekonomickych ukazatelii a nasledn& pofsoudit jak CNB ovliviiovala tento vyvoj pomoci
svych néstroji. Pro analyzovani byla vyuzita ¢asovd osa od roku 2001 do roku 2018.
V zavislosti na povaze tématu diplomové prace byly hlavnimi zdroji informaci vetejné

dostupné statistiky a vyroéni zpravy CNB za sledovana obdobi.

Z provedené analyzy vyplyva, Ze vyvoj Ceské ekonomiky v prvni poloviné sledovaného
obdobi mifil vzestupné. Pozitivni vyvoj byl podpoien vstupem Ceské republiky do Evropské
unie v roce 2004. Nékteré makroekonomické ukazatele dosahovaly celkové lepsich vysledkt
nez pred vstupem. Hruby domaci produkt vykazoval po vstupu do EU dynamicky rist az do

roku 2009.

Diilezitym rokem pro ¢eskou ekonomiku byl rok 2009, kdy pfisla hospodaiska krize,
jez ovlivnila vyvoj ekonomik po celém svéte, Ceska republika nebyla vyjimkou. Po dlouhém
obdobi dobrého ekonomického vyvoje doslo k bodu zvratu. Doslo k vyraznému propadu
hrubého doméciho produktu, ktery se snizil oproti pfedeslému roku o 2,3 %. V tomto roce se
zvysila nezaméstnanost o 2,3 procentnich bodii. Ceska ekonomika se dostala na n&kolik let do

faze recese. Az na konci roku 2013 dochazelo k oziveni ekonomiky. Od roku 2014 zapocala
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ekonomika pozitivni rist az do konce sledovaného obdobi. V roce 2018 dosahovalo HDP

hodnoty 5 323 556 mil. K¢, coz je vice jak dvojnasobek hodnoty HDP v roce 2001.

Lze vyvodit zavér, ze hospodaiska krize, ktera probehla v roce 2009 plné ovlivnila
ekonomiku v Ceské republice. Jak jiz bylo zminéno, cilem monetarni politiky je, aby se
ekonomicka situace v nasledujici letech zlepsovala a navratila do podoby, v niz byla pted krizi.
CNB na hospodaiskou krizi reagovala snizovanim trokovych sazeb, které drzela na velmi nizké
urovni. Pfi postupném snizovani urokovych sazeb se jejich hodnoty dostaly v roce 2012 téméf
nulu. I pres to se CNB nedaii ekonomiku pozitivné ovliviiovat, tak jak by si piedstavovala.
Dtivodem bylo Spatné nastaveni fiskalni politiky. Ta musi fungovat ruku v ruce s monetarni
politikou a pfistupem vlady, jenZ mé podporovat ekonomiku skrze zvySovani vladnich vydaju.
To se nedatilo, protoze existovaly obavy pied ipadkem do dluhové krizi, ktera zasahovala staty

Evropské unie.

ProtoZe snizeni urokovych sazeb nemélo takovy efekt, jak by CNB o¢ekavala, rozhodla
se vyuzit dalSich ze svych nastrojl, a to devizovych intervenci. Intervence banka nastavila na
podzim roku 2013. Oslabenim ¢eské koruny témét o 5 % se zdrazily zahranicni statky. Diky
nimz se snizil import, to melo za nasledek snizeni odlivu penéz z ¢eské ekonomiky. Snizily se
ceny exportovaného zbozi, CNB pomohla exportné orientovanym firmam, které se staly pro
zahrani¢i levnéjsi, a tedy konkurenceschopnéjs$i. To pfineslo véEét§i mnoZstvi penéz
v ekonomice. Devizové intervence CNB vyuzivala az do roku 2017, kdy v prvnim &tvrtleti byly
ukonceny. Podle guvernéra kurzovy zavazek splnil své ocekavani a opatfeni V podobé
intervenci byla zhodnocena jako pozitivni pro uvolnéni ménové politiky. V obdobi, kdy byl
devizovy zavazek ukoncen se ¢eskd ekonomika pohybovala témét v uplné makroekonomické

rovnovaze.

Po ukonéeni intervenci mohla Ceska narodni banka zvy$ovat své urokové sazby. Sazby
zvedla v priubéhu roku 2017 dvakrat, v roce 2018 dokonce pétkrat. Posledni roky je ¢eska
ekonomika spojovana s velmi pozitivnim rustem. Mimo to, ze HDP rostlo, byla velmi pozitivni
i mira nezaméstnanosti. V' roce 2018 mira nezaméstnanosti dosahovala hodnoty 2,2 % a Ceska

republika si tak drzela prvenstvi v Zebticku zemi EU s nejniZ§i mirou nezaméstnanosti.

Pro nasledujici roky se da ocekavat, Ze navazou na ptedchozi obdobi a ¢eské ekonomice

se bude i nadale dafit. Podle odhadu Ceské narodni banky se bude inflace pohybovat
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kolem 2,5 %. Podle progné6z se budou v roce 2020 zvySovat urokové sazby, aby bylo udrzeno
dlouhodobé stability ménovépolitickych sazeb. V soucasné dobé cely svét suzuje Siteni
koronaviru. Aby se virus nesifil, nékteré¢ zemé omezuji pohyb lidi a chod velkych tovaren ¢i,
uzaviraji cela mésta do karantény, to v§ak muze mit zasadni vliv na ekonomiku. Podle ekonomui

nas ¢ekd minimalné palrok zmatkl a nestability, i pfes to je ocekdvany rust ceské ekonomiky.

Na zavér lze shrnout, ze Ceska narodni banka ma velmi vyrazny vliv na Geskou
ekonomiku. K ovlivitovani ekonomiky vyuziva n¢kolik svych nastroju, pifedev§im urokové
sazby. Ekonomika v Ceské republice prosla v poslednich letech vyvojem, jenZ mizeme oznadit
za pozitivni, 1 kdyz se musela vyrovnat s hospodéiskou krizi. Nyni se ekonomika vyviji

ptiznive, proto se jeji pozitivni vyvoj dd oc¢ekavat i v nasledujicich letech.
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