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Monetarni politika CNB a jeji devizové intervence

Souhrn

Diplomova prace je rozdélena na dvé ¢asti, v kterych se vénuje tématim spojenych
s problematikou ménové politiky centralnich bank. V prvni ¢asti jsou na zaklad¢é studia
odborné literatury popsany pojmy a témata tykajici se ménové politiky, centralniho
bankovnictvi a Ceské narodni banky, jakozto banky vykonavajici funkci centralni banky na
naSem Uzemi. V druhé - praktické Casti je provedena analyza ménové politiky Ceské
narodni banky a dopadi zmén jejich ménovépolitickych néstroji na hlavni
makroekonomické ukazatele v jednotlivych letech obdobi vytyéeného roky 2006 a 2015.
Zavér prace je veénovan zhodnoceni ménové politiky za toto obdobi spoleéné
s vyhodnocenim piinosu kurzového zavazku koruny vadi euru vyhlageného Ceskou

narodni bankou na podzim roku 2013.

Kli¢ova slova: Inflace, ména, ménovy kurz, centralni banka, CNB, ménova politika, HDP,

deflace, irokova mira, koruna



Monetary policy of CNB and foreign exchange interventions

Summary

The present diploma thesis focuses on central bank’s monetary policy. It is divided into
two parts. The first part contains comprehensive overview of concepts and topics related to
monetary policy, central banking, and Czech National Bank as a unique bank representing
a central banking role within the Czech Republic. The second part provides the analysis of
the Czech National Bank monetary policy especially from the viewpoint of the impact of
changes in setting of monetary policy tools on the main macroeconomic indexes. The
analysis covers the individual years from 2006 to 2015. The conclusion evaluates the
Czech National Bank monetary policy and also specifically its exchange rate commitment
declared in Autumn 2013.

Keywords: inflation, currency, exchange rate, central bank, CNB, monetary policy, GDP,
deflation, interest rate, CZK
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1. Uvod

Téma meénové politiky centralni banky jsem si pro svou diplomovou praci vybral
Z diivodu jeho aktudlnosti a také diky jeho obrovskému vlivu na hospodaisky vyvoj zemé.
Poprvé jsem se o n&j zacal hloubgji zajimat vroce 2013, kdy Ceska narodni banka
vyhlésila svlij imysl intervenovat na devizovém trhu s cilem umélého oslabeni koruny a ja,
toho Casu student chystajici se na cestu do zahrani¢i, hledal davod, pro¢ Ceska narodni

banka oslabila nas$i ménu a tim snizila moji kupni silu v zahrani¢i.

Téma je to velmi rozsdhlé a komplexni a zasahuje do néj i obrovské mnozstvi
proménnych, které centralni banka ¢asto nemiize ani sama ovlivnit. Proto jsou ale procesy
a postupy, které Centralni banka provadi, s cilem minimalizovat rizika a naplnit své cile,
tak zajimavé. Navic se téma dotyka nas vSech, protoZze centralni banka ovliviiuje svou
ménovou politikou zakladni makroekonomické ukazatele, které maji bezprostiedni vliv na
na$ kazdodenni zivot. Centralni banka stanovuje hranici mezi ristem cen, a hospodaiskym

rustem a tim ovliviluje i nezamé&stnanost a rist mezd.

Prace je rozdélena na dva celky. V teoretické Casti jsou zpracovana teoreticka
vychodiska k tématu. Je popsan princip ménové politiky, definovana centralni banka, jeji
cile a néstroje. Déle se teoreticka &ast zaobira Ceskou narodni bankou jakozto bankou
vykonavajici funkci centralni banky na naSem tizemi a také popisuje téma inflace, které je

pro pochopeni celé problematiky také velmi dulezité.

V praktické &asti je zpracovana analyza ménové politiky Ceské narodni banky
V jednotlivych letech a jeji dopady na ekonomiku Ceské republiku za obdobi 2006-2015,
Které jsou vyjadfeny vyvojem makroekonomickych ukazatelli. Na konci prace je pak
provedeno zhodnoceni ménové politiky Ceské narodni banky v uvedeném obdobi véetné

zhodnoceni dopadu devizovych intervenci vyhlasenych na podzim roku 2013.
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2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Hlavnim cilem prace je analyza ménové politiky Ceské narodni banky a jeji dopady na
zakladni makroekonomické ukazatele v jednotlivych letech v obdobi od roku 2006 do roku
2015 a v ramci této analyzy vyhodnoceni dopadu devizovych intervenci, které byly

vyhlageny Radou Ceské narodni banky na podzim roku 2013.

Dil¢imi cili je za pomoci Studia odborné literatury, odbornych clanki a dostupnych
elektronickych zdroji popsat zakladni problematiku a definovat pojmy a principy mé€nové
politiky, centralniho bankovnictvi a Ceské narodni banky jakoZto banky vykonavajici

funkci centralni banky na izemi Ceské republiky.

2.2. Metodika

Teoreticka ¢ast je provedena na zakladé dtikladného studia odborné literatury a dalSich
zdroji tykajicich se tématu prace a naslednym zpracovanim teoretickych vychodisek
s cilem popsat problematiku diillezitou ke zpracovani praktické ¢asti. Je rozdélena do Ctyt
kapitol, kterymi jsou Ménova politika, Centralni banka, Ceska narodni banka a Inflace. Ty
jsou dale rozdéleny do dalSich subkapitol. Pfi zpracovani teoretické Casti prace je pouzita

deskriptivni metoda.

V praktické ¢&asti je na zikladé dat ziskanych z Ceského statistického ufadu,
statistického ufadu evropské unie - Eurostat a také z dat Ceské narodni banky vypracovana
analyza ménové politiky Ceské narodni banky v jednotlivych letech sledovaného obdobi.
Pomoci graft je popsan vyvoj hlavnich makroekonomickych veli¢in (HDP, mira inflace,
nezaméstnanost, kurz koruny a urokova mira) v zavislosti na zménach ménovépolitickych
nastrojti Ceské narodni banky. V neposledni fadé je v zavéru zhodnocena ménova politika
Ceské narodni banky ve sledovaném obdobi véetné hodnoceni dopadu devizovych

intervenci na ¢eskou ekonomiku.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1. Monetarni politika

Monetarni neboli ménova politika tvofi spolecné s fiskalni politikou zéklad
hospodaiské politiky zemé v trzni ekonomice. Jejim cilem je v obecné roviné zajistit
ménovou stabilitu a s jeji pomoci podporovat dosazeni celkové makroekonomické

rovnovahy zemé (ménové oblasti). (Revenda, a dalsi, 2012)

M¢énovou politiku mizeme definovat jako regulaci operacniho cile (nejcastéji trzni
kratkodobé urokové miry), kterou provadi centrdlni banka za ucelem dosazeni
zprostiedkujiciho cile a nésledn¢ konecného cile, kterym je obvykle cenova stabilita
vyjadiend urcitou mirou inflace. Centralni banka k jeji realizaci vyuziva nastroje ménové

politiky. (Jilek, 2004)

Divodem pro¢ se monetarni ekonomika provadi, je stabilita cen v ekonomice. Ta
prispiva k tvorbé stabilniho prostfedi pro rozvoj podnikatelskych aktivit a je vyrazem
odpovédnosti centralnich bank za udrzitelny ekonomicky vyvoj. (Ceska narodni banka,

nedatovano a)

,» Taktika“ ménové politiky se nazyva operacni cil. Zptisob, kterym ménova politika
pusobi na koneény cil, se nazyva transmisnim mechanismem ménové politiky.

Predpokladem ménové politiky je trzni ekonomika. V centralné fizené politice jsou
ceny regulovany ptimo (Jilek, 2004). Dalsim nezbytnym piedpokladem je nezavislost
centralni banky. Viz kapitola 3.2.2.

Centralni banka muize Vramci ménové politiky také piimo (devizovymi
intervencemi) nebo nepifimo (zménou kratkodobé urokové miry) ovliviiovat kurz mény.

Jeho udrZeni na urcité hodnoté vSak nikdy neni kone¢nym cilem monetarni politiky ale

pouze prostfedkem k udrzeni cenové stability. (Jilek, 2004)

M¢énova politika ve vyspélych zemich prosla v neddvné minulosti procesem

konvergence a rozdily v ptistupech jednotlivych zemi nejsou velké.

3.1.1. Cile monetarni politiky

Cile monetarni politiky v dané zemi, jsou obvykle stanoveny zdkonem o centralni

bance, kde mohou byt vymezeny v rizné §ifi. Ve vSech pifipadech je primarnim a
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v nékterych zemich i jedinym cilem zajisténi stability kupni sily domaci mény (cenova
stabilita). Tento cil by podle nékterych ekonomii m¢l byt rozdé€len jesté na vnitini a vnéjsi
stabilitu mény. Vnitini stabilita znamena zajisténi stability domaci cenové hladiny, vné;si
stabilita je chapana jako zajiSténi stabilni hodnoty ménového kurzu. (Revenda, a dalsi,

2012)

Sekundarnim cilem byva ve vétsiné zemi stabilita redlné ekonomiky, tedy zejména
omezeni cyklického kolisani ekonomiky za ufelem podpory stabilniho ekonomického
rastu. Tim neni mySleno uplné odstranéni vykyvi v ekonomice, ale pouze jejich
zmiriovani. Cenova stabilita a stabilita readlné ekonomiky nejsou v zdsadé¢ vzajemné
rozpornymi cili, ale mize se stat, ze si centrdlni banka zvoli vedle vySe zminéného
zakladniho cile - stability domdaci cenové hladiny 1 nékteré dal§i mozné cile své ménové
politiky, které jsou vzijemné v rozporu. Témi mohou byt naptiklad rovnovéha platebni
bilance, hospodarsky rust, uplnd zaméstnanost nebo stabilni ménovy kurz. V tuto chvili
nastava problém monetarni politiky, kterym je vzajemna kompatibilita zvolenych cilt.
Snaha dosahnout jednoho cile vZdycky, alespon na kratkou dobu, ohrozi dosaZeni dalSich
cilt. Napiiklad zvySeni urokové miry za Ucelem snizeni inflace mlze vést k pfilivu
zahrani¢niho kapitdlu a tim vznikne tlak na appreciaci kursu domaci mény. Pokud ma
centralni banka vice nez jeden cil, riskuje vzdy, ze alesponn doCasn¢ nebude néktery ze
zvolenych cilll plnit a jejim cilem je najit nejlepsi vychodisko. (Revenda, a dalsi, 2012)

(Frait, nedatovano)

V konkrétngjsi rovin€é lze monetarni politiku definovat jako proces, pfi kterém je
centralni bankou vyuzivano ménovépolitickych nastrojit v ramci  stanoveného
ménovépolitického rezimu za ucelem ovlivnéni stanovené ménové podminky. Centralni
banka tedy ovlivni pouze slozky ménovych podminek, jez jsou na sobé vzajemné zavislé,
s ocekavanim, ze ovlivni ekonomiku smérem ve prospéch plnéni stanovenych cila. (Frait,

nedatovano)

3.1.2. Transmisni mechanismus ménové politiky

Transmisnim mechanismem monetarni politiky nazyvame fetézec ekonomickych
vazeb, jehoz prostfednictvim se projevuji zmény v nastaveni ménovépolitickych nastroji
centralni bankou na zménach makroekonomickych proménnych. Na zac¢atku tohoto fetézce

jsou tedy zmény v nastaveni operacniho cile (napt. trokové miry), to vede ke zméné
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chovani na takzvanych zprosttedkujicich trzich, které jsou citlivé na zménu operacniho cile
a tato zména chovani poté ovlivni kone¢ny cil centralni banky (napf. miru inflace). (Frait,

nedatovano)

3.1.3. Kanaly ménové politiky

Existuji Ctyfi zakladni kandly ménové politiky — podnikatelsky kanal, uvérovy
kanal, vydajovy kanal a kanal ménového kurzu. Prvni tfi uvedené kanaly ovlivituji domaci
poptavku po zbozi a sluzbach. Posledni pak zahrani¢ni poptavku po domécim zbozi a

sluzbach.

3.1.3.1. Uvérovy kandl

Uvérovy kanal je kanilem spoivajicim v nabidkach uvérd, ze strany bank a
zaroven v poptavkach po téchto tverech ze strany domécnosti a podnikii. Domdacnosti
zvazuji napiiklad potizeni hypotecniho uvéru a podniky zvazuji naptiklad moznost Gvéru
na roz§ifeni podnikani. Banky pfi posuzovani téchto zadosti berou v potaz piedpokladanou
schopnost klienta uvér splatit. V tvahu pfitom berou piedpokladany vyvoj ekonomiky
zejména v konkrétnim sektoru podnikani Zadatele. Tento kanal urcuje stagnaci ¢i rlst
objemu uvéri a tim tedy penézni zasobu. PenéZni zasoba z dlouhodobého hlediska
ovlivituje inflaci. Plati pravidlo, Ze v dlouhodobém horizontu je inflace umérna rtstu

penézni zasoby. V kratkém obdobi tato zavislost platit nemusi. (Jilek, 2004)

Plati tedy, Ze sniZenim kratkodobé urokové miry se zvysi zdjem o Gvéry ze strany
domaécnosti a podnikll, coz mé za nasledek zvySeni penézni zasoby a také domaci poptavky
coz vede k nasledné zvysSené inflaci a rustu hrubého domaciho produktu a zaméstnanosti.
V dobéch nizké urokové miru jsou veétitelé méné piisni v poskytovani uvéri, z davody

predpokladaného mensiho rizika selhani dluznikd. (Jilek, 2004)

3.1.3.2. Podnikatelsky kanal

Podnikatelsky kanal spociva v riistu nebo poklesu podnikatelské aktivity. Plati, Ze
sniZeni kratkodobé urokové miry, zplisobi zvySeni podnikatelské aktivity, kterd jak piimo,
tak neptimo prostfednictvim zvySeni penézni zadsoby zvysSuje doméaci poptavku po zbozi a
sluzbach coz vede k nasledné zvySené inflaci a zvySeni hrubého doméciho produktu a

zameéstnanosti. (Jilek, 2004)
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3.1.3.3. Vydajovy kanal

Vydajovy kanal je kanal sklonu k vydajim ¢i ke spoieni domacnosti a podnika.
Sklon k vydajim neovliviiuje penézni zasobu, ale pouze rychlost obéhu penéz. Doméacnosti
a podniky se rozhoduji, jaky pomér svého bohatstvi, budou drzet v penézni a nepenézni
form¢. Pokud daji pifednost nepenézni formé, zvysi tim vydaje. Plati tedy, ze snizenim
kratkodobé trokové miry dojde ke zmén¢ preferenci k vydajlim na ukor spofeni, coz ma za
dasledek zvyseni domdaci poptavky po zbozi a sluzbéach, a tim dojde k zvySeni inflace
doméciho produktu a zaméstnanosti. ZvySeni zaméstnanosti dale vede, z divodu mensiho
strachu ze ztraty zamé&stnani k vétSimu sklonu k utraceni. To vede k neodkladéani spotieby
domacnosti ze soucasnosti do budoucnosti. Na spotfebnich vydajich stoji ve velké mite

kazda svétova ekonomika. (Jilek, 2004)

3.1.3.4. Kandal ménového kurzu

Tento posledni kanal plsobi na principu, ze zména kratkodobé urokové miry
okamzité¢ ovliviluje ménovy kurz zejména prostfednictvim tokd kapitalu, které vznikaji
v disledku reakci na zménu domdcich a zahrani¢nich Urokovych mér. Pokles domaci
urokové miry, ¢ini domaci ménu méné atraktivni pro investory a to vede kodlivu
spekulacniho kapitdlu do zahranic¢i. To vytvafi tlak na devalvaci doméaci mény (naopak
zvyseni domdci urokové miry bude vést k ptilivu zahrani¢niho kapitalu). Oslabeni domaéci
mény pak plsobi na inflaci dvéma cestami. Za prvé dojde ke zvySeni cen dovaZzeného
zboZi a sluzeb coz ma za disledek okamzity vzrist inflace. A za druhé se oslabeni domaci
mény projevi zvySenou zahraniéni poptidvkou po domacim zbozi a sluzbach a také

snizenou nabidkou zahrani¢ni nabidkou zahrani¢niho zbozi a sluzeb. To ma za dusledek

zvyseni inflace, ristu domaciho produktu a zaméstnanosti. (Jilek, 2004)

Mimo transmisni mechanismus na makroekonomické ukazatele piisobi i vlivy, které
centralni banka svou ménovou politikou neovlivni a to za prvé - cena dovazeného zbozi a
sluzeb v cizich ménach a za druhé - zména ménového kurzu nezpisobena zménou
kratkodobé trokové miry. Zvyseni cen dovezeného zbozi a sluZzeb v cizich ménach ma za
disledek, zvySeni zahranicni poptavky po domdcim zbozi a sluzbach a také sniZeni
zahrani¢ni nabidky zahrani¢niho zboZi. Depreciace domaci mény nezplsobend zménou
kratkodobé urokové miry se projevi stejné jako ji vyvolana. Oba zminéné vlivy tedy vedou

ke zvySeni inflace, ristu doméciho produktu a ristu zamé&stnanosti. (Jilek, 2004)
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3.1.4. Expansivni monetarni politika

Expansivni monetarni politika (anglicky accommodative monetary policy) jinak
také uvolnéni nebo expanze se nazyva Cinnost centralni banky, kterd se pomoci zvySeni
pen¢ézni nabidky snazi kratkodobé zvysit agregatni poptdvku a stimulovat ekonomiku.
Probiha tak, Ze centralni banka snizi kratkodobou urokovou miru, coz vede ke snizeni
ostatnich urokovych mér v ekonomice, a diky tomu jsou obchodni banky ochotny
poskytovat nové uvéry levnéji, podniky a domacnosti vice utraci a zrychluje se obéh penéz
v ekonomice. Expansivni monetdrni politika se provadi v ptipadech, kdy je tieba
stimulovat ekonomiku. Tedy naptiklad v ptipadé pfili§ vysokych urokovych mér, vysoké

nezameéstnanosti nebo pfilis malé inflace. (Jilek, 2004)

3.1.5. Restriktivni monetarni politika

Opakem expansivni monetarni politiky je restriktivni monetarni politika (anglicky
accommodative monetary policy). Tou je myslena ¢innost, kterou se centralni banka snazi,
pomoci snizeni penézni nabidky zmirnit pfipadné Gpln¢ zabranit ristu inflace. Centralni
banka zvysi kratkodobou urokovou miru, to vede k ristu ostatnich urokovych mér
v ekonomice. V dusledku toho obchodni banky snizuji ochotu poskytovat Gvéry a stejné
tak Kklienti vice ptemysli o pofizeni véru. Podniky a domacnosti mén¢ utraci, drzi penize u
sebe a zpomaluje se obrat penéz v ekonomice. Restriktivni monetarni politika se provadi
Vv piipad¢ pfili$ rychlého ristu ekonomiky, ktery je spojen s rychlym ristem mezd a z toho

vyplyvajiciho rlstu spotiebitelskych cen. (Jilek, 2004)
3.1.6. Problémy ménové politiky
3.1.6.1. Past na likviditu

Past na likviditu je situace, ve které se monetarni expanze stava neucinnou.
Nastava, v ptipadé¢ kdy je kratkodobd urokova mira nizkd, az nulovd. Podniky a
domaécnosti ocekavaji, ze urokova mira uz dale klesat nemlze a oCekavaji jeji budouci rist.
A v o¢ekavani ristu urokové miry nechtéji nakupovat cenné papiry a investovat a jsou
ochotny drzet jakékoliv mnoZzstvi penéz. Takze v ptipadé zvySeni ménové baze neklesne

urokova mira, tim padem nevzrostou investice ani realny produkt. (Jindra, nedatovano)
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3.1.6.2. Necitlivost vydajit na urokovou miru

| v ptipad¢, Ze by teorie pasti na likviditu byla nefunk¢ni a zvysSeni penézni zasoby
by mélo za nésledek pokles urokové miry, mize byt ménova politika netcinna. A to tehdy
kdy by vydaje nebyly citlivé ke zméné trokové miry. V tom piipadé by realny domaci

produkt nevzrostl a ménova politika by byla netuc¢inna. (Jindra, nedatovano)

3.1.6.3. Casové zpodéni

Centralni banka nedokaze vzdy vc¢as reagovat na ekonomicky vyvoj. Je to z davodu, Ze
statistickd data nejsou dostupna okamzité. Napiiklad po zjisténi, Ze se ekonomika dostala
do recese, se centralni banka rozhodne pro ménovou expansi a zaéne skupovat vladni
cenné papiry, tim zvysi mé€novou bazi a dojde k poklesu trokové miry a k rlstu investic a
autonomnich vydaja. To v disledku povede k riistu ekonomiky. Mezi dobou, kdy centralni
banka zaznamenala, Ze ekonomika je Vv recesi a jejimi opatfenimi pro zvrat vsak uplyne
pomérné dlouha doba a pfijatad opatfeni se mohu projevit az v dobé¢, kdy se jiz ekonomika
nenachazi v recesi, ale v expansi. To by mohlo vést k nezadoucimu ristu inflace. Proto

Centralni banky vyuZzivaji prognozy. (Jindra, nedatovano)
3.2 Centralni Banka

Uz podle nazvu Centralni banka miizeme poznat, ze se jedna o banku, jejiz postaveni je
oproti ostatnim - obchodnim bankam v né¢em specidlni. Specialni v tom smyslu, Ze kromé
zékladni funkce obecného finan¢niho zprostiedkovatele, provadi i jiné ¢innosti naptiklad
emisni Cinnost (prdvo emitovat nové penize a staré¢ stahovat z ob&hu). Tyto specifické
funkce — jako zakladni se uvadgji emisni funkce, funkce vrcholného subjektu ménové
politiky a funkce regulace bankovniho systému mohou byt ptidéleny pouze jedné jediné
bance, kterou to stavi do vyjimecné (nadifazené) pozice vici ostatnim bankam. Centralni
banka je obvykle ur¢ena staitem formou zdkona a stat rovnéz byva v moderni ekonomice
jejim vlastnikem, coz vyplyva z jejiho postaveni ve financnim sektoru. V historii se vSak
muzeme setkat i s ptipady, kdy tomu tak nebylo. Nékteré centralni banky vznikly naptiklad
sloucenim né€kolika soukromych bank, kterym bylo ptidéleno pravo emitovat bankovky.

(Pavlat, 2004)
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3.2.1. Funkce centralni banky

Zakladni funkce centralni banky muUzeme rozdé€lit na mikroekonomické
a makroekonomické. Mezi makroekonomické funkce patii provadéni monetarni politiky,
emisni ¢innost a operace na devizovém trhu (kurzova politika centralni banky). Mezi
mikroekonomické funkce spada regulace a dohled nad bankovnim systémem (stanoveni
zékladnich povinnosti a pravidel ¢innosti bank fungujici v ramci bankovni soustavy dané
zem¢), zajiStovani platebniho styku a vedeni ucti vlady. Jako funkci centrdlni banky
muzeme také zahrnout zastupovani statu v zahrani¢ni na poli monetarni politiky. (Pavlat,

2004)

3.2.1.1. Emisni funkce

Jednim z hlavnich tkoli centrdlni banky v ekonomice je jeji povinnost a vysadni
pravo emitovat hotovostni penize. Vztahuje se bankovky a v fad¢ zemi i na mince. V dobg,
kdy jest¢ nebylo rozsifeno pouzivani bezhotovostnich penéz, mohla centrdlni banka
ovlivitiovat mnozstvi penéz v ekonomice celkem piesné. S rozsifenim bezhotovostnich
penéz se moznosti centrdlni banku v tomto ohledu snizuji. Proto vyznam této Cinnosti

ustupuje do pozadi. (Revenda, 1999)

3.2.1.2. Banka bank

Centralni banka se chova k ostatnim bankdm v zemi jako jejich bankét. Vede jejich
ucty, pfijima od nich vklady, poskytuje jim Uvéry a provadi mezibankovni (platebni,

zuctovaci a dalsi) operace. (Revenda, a dalsi, 2012)

Banky vkladaji prostfedky na ucty v centralni bance trojiho tipu. Za prvé se jednd o
povinné tlozky v doméci méné takzvané povinné minimalni rezervy. Pak také prostfedky
pro ucely platebnich a zc¢tovacich operaci provadénych centrdlni bankou a nakonec

dobrovolné vklady neboli rezervy. (Revenda, a dalsi, 2012)

Uvéry centralni banky jinym bankdm piedstavuji penézni emisi. Komeréni banky
poptavaji tyto Gvery - za prvé, kdyz je urokova mira (nejcastéji diskontni sazba) centralni
banky tak nizkd, ze to pro né ptedstavuje levny zdroj. Nizkou trokovou mirou dostava

centralni banka do ob&hu vic penéz a penize jsou celkové dostupnéjsi i pro podniky a

domacnosti (expansivni monetdrni politika). A za druhé, pokud maji banky problémy se
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zajisténim dostateCné likvidity a avér od centralni banky mtize ptedstavovat posledni

moznost k ziskani potifebnych zdroju (lender-of-last-resort). (Revenda, a dalsi, 2012)

Mezibankovni platebni a za¢tovaci operace mohou v nékterych zemich, ne vsak
v Ceské republice, provadét vedle centralni banky také i jiné k tomu uréené banky.

(Revenda, a dalsi, 2012)

3.2.1.3. Vrcholny subjekt ménové politiky

Tato funkce vymezuje centrdlni bance odpovédnost za ménovou politiku zemé.
Centralni banka je vrcholnd ménova autorita zemé& a je zaméfena, jak jiz bylo uvedeno,
pfedev§im na podporu cenové stability. Centralni banka ménovou politiku bud'to pouze
provadi ale, nerozhoduje o jejim konkrétnim charakteru, nebo o ni rovnéz rozhoduje
V rozsahu stanoveném zékonem. V Ceské republice a ve vétsing daliich zemi jsou centralni

banky v ménové oblasti samostatné. (Revenda, a dalsi, 2012)

3.2.1.4. Organ bankovniho dozoru a regulace

Centralni banka je vrcholnym orgdnem bankovniho dozoru a regulace. Jeji
regulacni ¢innost spociva v podpote efektivnosti, spolehlivosti a bezpecnosti fungovani
bankovni soustavy v dané zemi. Nastrojem pro tuto ¢innost je vydavani pravnich piedpist
pro subjekty bankovni soustavy. V piipadé neplnéni téchto ptedpisii hrozi obchodnim
bankam az ztrata bankovni licence a ukoncéeni ¢innosti. Diivodem regulace a dohledu bank
je podpoteni efektivnosti, bezpecnosti, spolehlivosti a hladkého fungovani bankovniho

sektoru v zemi. (Kvizda, 1999) (Revenda, a dalsi, 2012)

Rozsah regulace v poslednich desetiletich vyrazné rozrostl a tento nastoleny trend bude
pokracovat. D&je se tak, protoZe soucasné se vzristajicim vyznamem finanéni sféry v trzni

ekonomice roste 1 jeji citlivost a zranitelnost. (Pavlat, 2004)

3.2.1.5. Banka statu

Centralni banka jako banka statu provadi finan¢ni operace pro vladu, ustiedni statni
organy, organy mistni moci a regionalni spravy a také pro nékteré podniky vetejného

sektoru. Pro miru ¢innosti centralni banky v této funkci je dilezité jeji postaveni v zemi a
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také jeji mira zavislosti na vlade¢. Jednou s operaci, které centralni banka vykondva pro
vladu je pokladni plnéni statniho rozpoctu. Jedna se o vedeni uctu, inkasa, tthrady a dalsi

operace, které jsou tieba k hospodaieni statniho rozpoc¢tu v daném roce. (Kvizda, 1999)

Centralni banka také muze spravovat statni dluh. V tom piipad¢ poskytuje uvéry na jeho
pokryti a operuje se statnimi cennymi papiry vcetné spravy emisi statnich dluhopist.
Spravou statniho dluhu vSak byvaji ve vétSiné zemi povéteny jiné instituce. A to z divodu

pfedchazeni moznym stietim zajmu s ménovou politikou. (Kvizda, 1999)

3.2.15.1.  Monetarizace stdatniho dluhu

Do této funkce se jiz nezafazuje pfimé uvérovani statu, jez je zakdzano. Pujcky
statu jsou ve vyspélych zemich podminéné upisem statnich cennych papirii a jejich
prodanim na finan¢nim trhu. Divody zékazu jsou za prvé, Ze stat je vydajové limitovan
svymi piijmy a objemem uvéru, ktery lze v podobé cennych papirii umistit na finan¢ni trh.
Prilis velky objem statnich cennych papirii by trh bud’to neakceptoval, a v ptipadé Ze ano
tak jen za pro stat velmi nevyhodnou cenu. Druhym diivodem je to, Ze statni cenné papiry
jsou forma uvéru poskytnuta statu vétiteli, kterymi jsou zatim jen trzni subjekty, zejména
banky. To ma vliv na ménovou stabilitu, protoze zde nedochazi ke zméné mnozstvi penéz
v ob&hu, ale jen se pfesunou jiZ emitované pencézni prostiedky od véfiteli ve prospech
statu. V aktivech bank jakozto vétiteli dojde k ristu polozky - statni cenné papiry a ve
stejném rozsahu k poklesu poloZzky — rezervy a celkova aktiva bank zlistanou nezménény.
V ptipadé€ vstupu centralni banky na trh v pozici nakupujiciho by dochézelo k riistu objemu
penéz v podobé rezerv bank a takzvané monetarizaci statniho dluhu. Diky inflaénim
rizikim monetarizace statniho dluhu bylo pfimé uvérovani statu centralni bankou ve
vyspélych zemich zakazano a také vede k vétsi samostatnosti centralni banky. Centralni
banka neni povinna odkupovat statni dluhopisy, ve chvili kdy emise nejsou plné

akceptovany trhem. (Revenda, a dalsi, 2012)

3.2.1.5.2. Kvantitativni uvoliiovani

Situace, kdy pfece jen centralni banka nakupuje dlouhodobé statni dluhopisy, se
nazyvd kvantitativni uvolnovani (anglicky quantitative easying). Ke kvantitativnimu
uvoliiovani centralni banky pfistupuji, kdyz se kratkodoba urokova mira dostane velmi
blizko knule a diky tomu zistane operacni prostor bank k vykonavani ,klasické®

monetarni politiky velice omezeny. Pii standardnich operacich na ménovém trhu se
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wevr

centralni banka zaméfuje na aktiva s kratkodobé&j$i maturitou, oproti tomu pii aplikaci
politiky kvalitativniho uvoliovani se centrdlni banka snazi, pomoci nakupu
dlouhodobgjsich dluhopist tlagit na pokles Girokovych mér. Cini tak z nékolika divodi. Za
prvé nizké trokové miry mohou zvySovat inflaci, a tim padem mohou pomoci centralni
bance naplnit jeden z jejich primarnich cili a tedy - dosahnout uréeného inflaéni cile.
Dalsim diivodem je stimulace redlné ekonomiky diky zvySené likvidité obchodnich bank a
diky nizké urokové mife zvySené poptavky po Uvérech ze strany podniki. (Kozelsky, a

dalgi, 2016)

3.2.1.6. Sprava devizovych rezerv

Sprava devizovych rezerv je jednou z hlavnich ¢innosti centralni banky. Centralni
banka se snazi zabezpecit, aby nedochazelo k porucham Vv platebnim styku se zahrani¢im,
tedy k ohrozeni devizové likvidity. Dale se snazi zabranit nezadoucim pohybtim ménového
kurzu. Devizovou likviditu centrdlni banka zabezpecuje drzenim devizovych rezerv ve
vhodné vysi a strukture. Centralni banka s devizovymi rezervami obchoduje na devizovém
trhu a pomoci takzvaného hedgingu se snazi zabezpecit proti poklesu hodnoty devizovych
rezerv. Centralni banka zajist'uje, aby pro potieby zahrani¢niho obchodu byly k dispozici
devizové prostfedky a sména zboZi a sluzeb probihala hladce. Centralni banka kvili tomu
sleduje vyvoj platebni bilance zem¢ a provadi vlastni analyzy jejiho budouciho vyvoje aby
zajistila, ze struktura devizovych rezerv odpovida struktuie vyvozu a dovozu dané zeme.
Centralni banka také prostiedky, které bezprostiedné nepotiebuje, investuje do
zahrani¢nich cennych papirt a pfijimé a poskytuje tvéry zahrani¢énim bankdm za ucelem
zisku. V neposledni fadé také centralni banka pomoci devizovych rezerv ovliviiuje tiroven
a vyvoj ménového kursu domaci mény k zahraniénim — témto operacim se fika kurzové ¢i
devizové intervence. Tyto intervence vstupuji do hry, zejména pokud je stanoven pevny

meénovy kurs a ten se vychyluje od vymezenych hodnot. (Revenda, a dalsi, 2012)

Tato funkce se rozvinula zejména v 20. stoleti, kdy staty v disledku svétovych
valek, ale 1hospodatské krize v tficatych letech, musely pfisn¢ regulovat devizové
hospodaftstvi a platebni styk se zahrani¢im. Diky velkému dosahu ménovych a devizovych
problémt vzristala snaha o navdzani a prohlubovani mezinarodni spoluprace v této oblasti,
coz vyustilo po konci druhé svétové valky ve vznik fady novych mezinarodnich instituci

zejména Svétové banky a Mezinarodniho ménového fondu. (Pavlat, 2004)
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3.2.2. Nezavislost centralni banky

Jednim z ptedpokladli fungovani ménové politiky je samostatnost centralnich bank.
Ta byva nékdy rozdé€lena na dvé ¢asti — samotnou ménovou politiku a bankovni regulaci a
dohled. V ptipad¢, Ze je centralni banka zavisla na vladnich rozhodnutich, mtze dojit
k populistické inflaéni politice, kdy vlada donuti centralni banku k zvySené emisi penéz
piipadné sniZzeni urokovych sazeb s vidinou ziskani novych voli¢t diky naptiklad snizené
nezaméstnanosti. V tomto ptipad¢ by ménova politika ztratila G€innost vzhledem ke svému
cili stability cenové hladiny. Toto nebezpeéi zneuziti politickych tlakti v ménové oblasti
vedlo v 80. a 90. letech 20. stoleti k vyraznému nartstu miry samostatnosti centralnich

bank ve svéte. (Revenda, a dalsi, 2012)

Mira samostatnosti centralnich bank se ve svété liSi. Rozdily se tykaji cilové
samostatnosti, kterd se tykd rozhodovani o cilech ménové politiky. V nékterych zemich
maji banky v¢Etsi stupent autonomie a rozhoduji o cilech i zplsobu dosazeni cilii své
ménové politiky samostatné — napf. Ceska narodni banka, Evropska centralni banka,
Vv dalSich zemich jsou cile centralni bance zadavany statem - naptiklad Velka Britanie, a v
nékterych dochazi k dohodé mezi vladou a centralni bankou - napiiklad Novy Z¢land.
Samostatnost centralni banky je tizce spojena s problémem jeji transparentnosti. V piipadé
velké autonomie ma centralni banka povinnost podrobné vysvétlovat své zameéry a postupy
Siroké vetejnosti. V¢etné hlasovani jednotlivych ¢lent vedeni o otazkach ménové politiky.

(Revenda, a dalsi, 2012)

3.3. Ceska narodni banka

V Ceské republice vykonava funkci centralni banky Ceska narodni banka. Byla zfizena
tstavou Ceské republiky a jeji ¢innost je definovana zakonem ¢&. 6/1993 Sb. o Ceské

narodni bance. (Ceskd narodni banka, nedatovano b)

Nejvyssim fidicim organem CNB je Bankovni rada Ceské ndrodni banky. Bankovni
radu tvofi guvernér, dva viceguvernéfi a Ctyfi dalsi ¢lenové bankovni rady. (Ceska narodni
banka, nedatovano c)

Ceska narodni banka je ustfedni bankou Ceské republiky, orgdnem vykonavajicim
dohled nad finan¢nim trhem a orgdnem pfisluSnym k feSeni krize. Hlavnim cilem podle

zdakona o Ceské ndrodni bance je péfe o financni stabilitu a o bezpecné fungovani
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finanéniho systému v Ceské republice. To v praxi znamena, Ze by riist cenové hladiny mél
byt natolik maly, pfedvidatelny a postupny, aby nenarusil plénovani a rozhodovani
podnikil a domécnosti. Pokud tim neni dotéen jeji hlavni cil tak Ceska narodni banka
podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodaiskému
ristu a obecné hospodatské politiky v Evropské unii se zamérem piispét k dosazeni cilt
Evropské unie. Ceska narodni banka musi jednat v souladu se zasadami otevieného trzniho

hospodaistvi. (Zakon o Ceské narodni bance)

V souladu se svym hlavnim cilem CNB uréuje ménovou politiku, vydava bankovky a
mince, fidi a dohlizi na platebni styk, pené¢zni dohled a zuctovani bank. Vykonavé dohled
nad osobami piisobicimi na finan¢nim trhu. K zajisténi stanovenych cilti také zpracovava a
zaznamenava statistickd data. JakoZto centralni banka Ceské Republiky poskytuje Ceska
narodni banka bankovni sluzby stitu. Podle dohody s Ministerstvem financi CR provadi
v souladu srozpoétovymi pravidly operace, které jsou spojené s emisemi statnich

dluhopisii a investicemi na finanénich trzich. (Ceska narodni banka, nedatovano a)

3.3.1. Nastroje Monetarni politiky Ceské narodni banky

Zakladnim nastrojem centralnich bank je ur¢ovani mé€nové politické urokové miry
operacemi na volném trhu. Né&které ucebnice ekonomie ptidavaji k nédstrojim meénové
politiky i opatfeni, kterd dovoluji centrdlni bance ménit vySi ménové bdze a ovladat
penéZni zasobu. DalSim dalezitym nastrojem ménové politiky je fizeni irovné ménového

kurzu skrze intervence na devizovém trhu. (Frait, nedatovano)

3.3.1.1. Operace na volném trhu

Podstata operaci na volném trhu spociva v ndkupech a prodejich kratkodobych
cennych papiri mezi centralni bankou a dalSimi bankami. Provadé&ji se vZdy bezhotovostné
a pomoci nich se CNB snazi usmériiovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice. V nejvétsim
procentu jsou ménové operace Ceské narodni banky provadény formou repo operaci. Podle
cile a pravidelnosti téchto operaci je délime na tfi néstroje. (Ceska narodni banka,

nedatovano d)

Hlavni ménovy néstroj mé podobu repo operaci provadénych v podobé tendrt.
Repo operace mohou byt v zavislosti na sméru dvojiho typu bud stahovaci anebo

dodavaci. U stahovacich CNB pfijme od bank nadbyte¢nou likviditu a v zastavé za to
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bankam poskytne dohodnuté cenné papiry. Zaroven se ob¢ strany transakce zavazuji, Ze po
uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce, pii které Ceska centralni banka
jakozto dluznik vrati zapijCenou Castku zvySenou o urok a obchodni banka jako véfitel
dohodnuté cenné papiry. U dodavaci transakce si CNB a obchodni banka role vyméni.
Jako zakladni doba u téchto operaci je stanoveno 14 dni. Diky tomu je 14 denni repo sazba
(2T repo sazba) chapana v ménové politice jako kli¢ova. Uloha téchto repo tendrd je
predevsim k odCerpavani likvidity z bankovniho sektoru a tedy zména ménové baze.
VyhlaSena dvoutydenni repo sazba slouzi jako horni limitni hranice a banky jsou
vyporaddany aukénim systémem a tedy maji piednost nabidky s nizsi trokovou sazbou.
V piipad¢, Ze je objem pozadovany bankami vétsi nez predikovany piebytek likvidity, tak
Ceska narodni banka nabidky s nejvy3si tirokovou sazbou nepfijme anebo proporcionalné

zkrati. Repo tendr je obvykle vyhlasovan tiikrat tydn&. (Ceska narodni banka, nedatovano

d)

Doplitkovym nastrojem je tiimési¢ni repo tendr, ve kterém CNB pfijima likviditu
za posledni tii mésice. Tento tendr stejn¢ jako dvoutydenni probihd aukénim zpiisobem.
T#imésiéni repo sazbu neuréuje CNB, nybrz se jedna o aktualni sazbu na penéznim trhu
v dobé tendru. Tento ndstroj neni v soucasné dobé Ceskou narodni bankou vyuzivan.

Naposledy byl vypsan v lednu 2001.

V neéekanych vykyvech v ménové bazi trhu pouziva CNB tzv. nastroje jemného
ladéni, coZ jsou jiné neZ repo operace s Cennymi papiry nebo s devizami. (Ceska narodni

banka, nedatovano d)

3.3.1.2. Automatické facility

1

<

Automatické facility slouzi k regulaci Grokové miry. Spocivaji v poskytovani
ukladani likvidity ptes noc. Z hlediska bank se jedna o permanentni moznost ulozeni ¢i
zapujceni penéz a proto urokova mira pouzivana u téchto facilit vytvaii rozmezi, v némz se
pohybuji kratkodobé tirokové miry na penéznim trhu, mimo jinych také dvoutydenni 2T
repo sazba. (Ceské narodni banka, nedatovano d)

Depozitni facilita ddva bankam moZnosti ulozeni prebytecné likvidity u CNB pies
noc. Minimalni objem transakce u depozitnich facilit je 10 milioni korun. Vklady jsou

uroceny diskontni sazbou, kterd proto ptfedstavuje dolni hranici pro pohyb kratkodobych

urokovych sazeb na finanénim trhu. (Ceska narodni banka, nedatovéano d)
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Marginalni zaptjéni facilita dava bankam, které maji s Ceskou narodni bankou
uzavienou ramcovou repo smlouvu moznost vyptjceni likvidity pfes noc prostfednictvim
repo operace. Minimalni objem této transakce je 10 milionti korun a je uro¢ena lombardni
sazbou. Diky trvajicimu piebytku likvidity je zaptjcni facilita vyuzivana jen vyjimecné.
Lombardni sazba urcuje horni hranici pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb na
finanénim trhu. Ceskd narodni banka ma pravo z mimofadnych ménové politickych
diivodtl do¢asné omezit ¢i dokonce upIné poskytovani lombardnich Gvér zastavit. (Ceské

narodni banka, nedatovéano d)

3.3.1.3. Mimoidadné facility

Ceska narodni banka na podzim roku 2008 b&hem globélni finanéni krize zavedla
sumyslem podpofit fungovani trhu se statnimi dluhopisy mimoradné dodavaci repo
operace s dvoutydenni a tfimésicni splatnosti. Od ledna 2001 ztistala v platnosti pouze repo

operace s dvoutydenni splatnosti. (Ceska narodni banka, nedatovano h)

3.3.1.4. Povinné minimadlni rezervy

Povinné minimdlni rezervy jsou povinné vytvarené vklady bank u centralni banky,
pomoci kterych miZe ceskd narodni banka ovliviiovat objem likvidity v bankovnim
systému. V naSich ekonomickych podminkéch, kde prevladd vyrazny prebytek likvidity,
tato funkce ustupuje do pozadi a povinné minimalni rezervy slouzi hlavné k zajiSténi
bezproblémového a plynulého mezibankovniho platebniho styku. Jedna se o pasiva Ceské
narodni banky a aktiva obchodnich bank. Jejich vySe je ddna procentni sazbou z vkladi
domacich nebankovnich subjektl u bank. Podle zdkona o Ceské nirodni bance je kazda
obchodni banka povinna drzet na svém uétu u CNB uréity, pfedem stanoveny objem
penéz. V souCasné dobé je tento objem stanoven na 2% ze zakladny pro vypocet
povinnych minimdlnich rezerv. Tato zékladna je tvofena objemem primarnich zavazki
dané banky vii¢i nebankovnim subjektim, jejichz splatnost neni vétsi nez 2 roky. Banky
jsou povinny udrzovat na uétech vedenych u Ceské narodni banky, které jsou uréené
K plnéni povinnych minimalnich rezerv, denni zlstatek, ktery musi byt v priméru za
udrzovaci obdobi minimalné tak velky jako stanovené povinné minimalné rezervy pro toto
obdobi. Od 12. 7. 2001 jsou bankam prostfedky na téchto tctech troceny dvoutydenni 2T

repo sazbou. (Ceska narodni banka, nedatovano d)
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Z divodu umoznéni plynulého mezibankovniho platebniho styku existuje
kolateralni vnitro denni uvérova facilita, skrze kterou Ceska narodni banka v pribéhu dne
poskytuje bankam kratkodobé uvéry tak, aby i v pfipadé neocekavaného nedostatku
likvidity byly banky schopny plynule provadét platby. Tento vnitrodenni Uvér je
poskytovan surokovou sazbou 0%, avsak v pfipadé¢ nesplaceni piejde automaticky

v marginalni zaptjéni facilitu. (Ceska narodni banka, nedatovano d)
3.3.1.5. Devizové intervence

Devizové intervence spocivaji v nakupech a prodejich cizich mén za ¢eskou korunu
na devizovém trhu provadéné Ceskou narodni bankou a maji za cil tlumeni vykyvil na
ménovém trhu anebo zptfisnéni ¢i uvolnéni ménové politiky. V rezimu cilovani inflace
nejsou devizové intervence standardnim nastrojem, ale za jistych okolnosti se vyuzivaji.
Naptiklad v ptipadé poklesu trokové miry velmi blizko k nule, kdy je mozné oslabenim
domaci mény dosdhnout kyzeného uvolnéni ménové politiky. Piikladem budiz podzim
2013, kdy bankovni rada Ceské narodni banky pfijala kurzovy zavazek intervenovat na
devizovém trhu s cilem drZet kurz koruny vii¢i euru kolem 27 korun za euro. (Ceska

narodni banka, nedatovano d)
3.3.2. Rezimy ménové politiky
Centralni banky se snazi dosdhnout svého cile v rdmci urcit¢tho ménové politického
rezimu. Zakladni ménové politické reZimy jsou Ctyfi, a to:
e reZzim s implicitni nomindlni kotvou,
e cilovani penéZni zasoby,
e cilovani ménového kurzu,

e cilovani inflace.

Zakladni rozdily mezi témito reZimy jsou ve stanoveném konecném cili ménové
ekonomiky. Ménovépoliticky rezim dava centralnim bankdm strukturu, podle které fidi
ménoveépolitické rozhodovani a jeho interpretaci vetejnosti. (Ceskd narodni banka,

nedatovano e)

3.3.2.1. ReZim s implicitni nomindlni kotvou

V  rezimu simplicitni nominalni kotvou centrdlni banka interné¢ urci

makroekonomickou veli¢inu a jeji hodnotu, kterou se bude snazit svou ménovou politikou
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ovlivilovat, aniz by tento cil explicitné vyhlasila. Nutnym piedpokladem pro fungovani
tohoto ménového rezimu je velka divéryhodnost centralni banky, ktera povede k zddoucim
zménam v inflaci a K pozitivnimu inflacnimu o¢ekavani i bez vefejn¢ vyhlasenych cila.

(Ceské narodni banka, nedatovano e)

3.3.2.2. Cilovani ménové zdasoby

Pfi uplatnovani rezimu cilovani ménové zasoby se centralni banka soustfed’'uje na
tempo rustu zvoleného penézniho agregatu. Vychazi se zde z teorie, Ze existuje vazba mezi
ménovou zasobou a inflaci. Tedy, Zze rtst cen je v dlouhém obdobi ovliviiovan vyvojem
penézni nabidky. Zradnosti tohoto ménového rezimu, mize byt vybér vhodného penézniho
agregatu. V dneSni dob& elektronizace a globalizace finan¢nich trhi je vazba mezi
penéznimi agregaty a inflaci rozvolnénd. DalSim problémem miize byt, Ze centralni banka

nemusi zvoleny agregat fidit dostatecné presné. (Ceska narodni banka, nedatovano e)

3.3.2.3. Cilovani ménového kurzu

Tento ménovy rezim spoc¢iva ve snaze centralni banky zajistit stabilni nominalni
ménovy kurz viiéi méné kotevni zemé s cilem pfeneseni ménové stability této zemé. Aby
se tento ménovy zavazek centralni bance podafilo naplnit, musi zvolit vhodnou kombinaci
makroekonomickych politik a nastroji zajist'ujicich nizky inflaéni diferencial vuéi zemi,
jejiz meénu se snazi kotvit. Musi disponovat dostatecnymi devizovymi rezervami a musi
udrZet dostatecnou konkurenceschopnost a divéryhodnost zemé nevyjimaje politickou a
pravni stabilitu. Nevyhodou je, Ze v tomto rezimu piestava byt mé€nova politika autonomni.

(Ceské narodni banka, nedatovano e)

3.3.2.4. Cilovani inflace

Pii praktikovani ménového rezimu cilovani inflace vyhldsi centralni banka

S ptedstihem a vetejné inflacni cil, ktery se bude snazit drzet.

rrrrr

by méla byt cenova stabilita — tedy stabilni a nizkd mira inflace. Zakladnim
ménovepolitickym ndstrojem pii prosazovani inflacnich cilti je ten, ktery mize centralni
banka nejlépe ovlivnit, a tedy kratkodoba urokova mira. Centralni banky v tomto rezimu
stanovuji explicitni numericky cil pro inflaci a to v podob& procentniho bodu nebo

intervalu. Ve vétsin¢ vyspélych zemi je stfedni bod infla¢niho cile nastaven kolem 2% a
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infla¢ni koridor je plus minus 1% kolem tohoto bodu. Evropska centralni banka hodnoti
cenovou stabilitu jako idedlni pifi inflaci dosahujici tésné¢ pod 2% (cilovani inflace
Evropskou centralni bankou na tuto hranic, neni explicitné vyhlaseny cil). Vetejny zavazek
centralni banky ve formé inflaéniho cile pozitivné ovliviluje inflacni ocekavani

zucastnénych subjektd. (Paloucek, 2006)

Dtivodem, pro¢ centrdlni banky Casto stanovuji inflacni cile ve formé pasem, je
vyskyt takzvanych infla¢nich Sokti, které mohou inflaci docasné vychylit od cilové

hodnoty (prudké zmény cen nékterych surovin, ¢i zména dani) (Paloucek, 2006)

3.3.2.5. Cilovdni inflace CNB

V prosinci roku 1997 se bankovni rada Ceské narodni banky usnesla na zméné
rezimu ménové politiky a ptesla stejn¢ jako ostatni vyspé€lé statu k cilovani inflace. Tim
nezménila svilj hlavni cil, ale zménila tim zplsob jakym ho dosdhnout. Jak jiz bylo
zminéno, rezim cilovani inflace spoc¢iva ve vetejném explicitnim vyhlaSeni inflac¢niho cile
(ptipadné posloupnosti cilit). Bankovni rada k naplnéni stanoveného inflacniho cile
vyuziva prognoézu Ceské narodni banky. Po dikladné analyze velikosti rizika mozného
nenaplnéni této prognoézy, hlasuje o tom, jak a jestli zméni nastaveni ménovépolitickych

nastroji. Zménou nastaveni ménovépolitickych nastrojii banka reaguje na vnéjsi inflaéni a

dezinflacni tlaky a snazi se inflaci udrzet ve vymezenych mezich. (Paloucek, 2006)

3.3.3. Prognoza CNB

Ceska narodni banka pouziva krozhodovani o své ménové politice
makroekonomickou prognézu CNB. Ta je stéZejnim podkladem pro rozhodovani bankovni
rady CNB. Piedstavuje souhrn o¢ekavani odbornikéi CNB na nejpravdépodobnéjsi budouci
vyvoj jak doméci, tak zahrani¢ni ekonomiky i1 se zohlednénim chovani samotné centralni
banky. Na jejim vypracovani se podili rozsdhly tym specialistii, ktery funguje v rdmci
predikéniho tymu CNB. Tvorba prognézy trva piiblizné jeden mésic a je vytvarena na sérii
schtizi predikéniho tymu. Néasledné se prognoza vlozi do predik¢niho modelu tvoreného
desitkami rovnic, které popisuji stéZejni vztahy uvnitt ¢eské ekonomiky a jeji vztahy
K vyvoji zahrani¢ni ekonomiky. Mezi t€mito rovnicemi je i rovnice modelujici reakci
kratkodobé urokové miry na budouci ekonomicky vyvoj. Tato rovnice zabezpecuje
budouci navrat ekonomiky krovnovdze a postupnému piiblizovani k inflacnimu cili.

Ptedpovédi, kterou predikéni model vytvori, se opét zabyva predikéni tym a vede debatu o
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ptipadnych expertnich Gpravach. Vysledna prognoza se vytvaii na sttednédoby ramec a ma
tedy podobu modelového pfistupu s doplnénim o expertni posudek. Je v ni stanoven
nejpravdépodobnéjsi mozny scénaf budouciho vyvoje a jsou zanalyzovana také hlavni
rizika a nejistoty. Zakladni scénaf je popsan ve zprave o inflaci. Ta se vytvari v takzvaném
horizontu ménové politiky (12 — 18 mésici dopfedu) a mé hlavni vliv na nastaveni
urokovych sazeb. Zprava o inflaci je vyddvana od roku 1998 &tyti krat roéné a je volné

dostupna na strankach Ceské narodni banky. (Ceska narodni banka, nedatovano f)

4. Inflace

Inflace je nejcastéji vefejnosti chapana jako rast cenové hladiny v dané ekonomice.
Ekonomové jakymi byli naptiklad F. A. Hayek nebo M. Friedman definovali inflaci jako
dlouhodoby rist cenové hladiny vyvolany nadmérnou emisi pen¢z. (Revenda, a dalsi,

2012)

V Ceské republice se inflace mé&f pomoci indexu spotiebitelskych cen (CPI), ktery
vyjadfuje cenovou hladinu na zaklad¢ takzvaného spotiebniho kose, ktery se sklada
z piiblizn€é 800 polozek spotfebovavanych primérnou ¢eskou domacnosti. Kazdé polozka
ze spotiebniho kose ma pfidélenou fixni vahu. Nevyhodou systému spotiebniho kose je
jeho konstantnost v ¢ase. Index spotiebitelskych cen nezahrnuje nové vyrobky zavadéné do
spotieby (piestoze mohou byt dilezitou slozkou vydaji domécnosti). Dal$i nevyhodou je
nezohlednéni technickych vylepSeni a zlepSeni kvality vyrobkd, které se mohou projevit na
cené. (Soukup, a dalsi, 2010)

Optimalni vySe inflace se podle ekonomil pohybuje n€kde na trovni kolem dvou
procent. Takovato vyse inflace je podle ekonomu lepsi nez deflace (zaporna inflace) a
dokonce lepsi i nez inflace nulova. V piipadé zaporné inflace bude sice dochazet
k zhodnocovani penéz v drzeni obCanl takzvané pod polstarem, ale to bude mit vliv na
neochotu lidi ptjcovat penize, a to se odrazi na nizké mife investic a povede k odkladani
spotieby. Jinymi slovy kazda vypujcena koruna by pro dluznika s postupem casu
znamenala stale vétSi finanéni zatéz a to by mohlo mit za nasledek krach fady jinak
»zdravych® podnikd. Nulové hodnota jako optimalni vySe inflace je nevhodna z diivodu ne

uplné dokonalého méfeni inflace a tak by hrozily vykyvy inflace do zdpornych hodnot.
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Kladem mirného rtstu inflace na urovni ptfiblizn¢ zminovanych dvou procent je napiiklad
moznost podnikti v pfipadné€ nutnosti snizit mzdy zaméstnancii, pomoci samovolného
snizeni mezd diky inflaci vlivem putisobeni ¢asu. V pfipad¢ nulové inflace by podniky
musely pfistoupit k faktickému snizeni mezd, coz by podle ekonomti pravdépodobné
vyustilo ve velkou nespokojenost zaméstnanci a mozné stavky a s tim spojené negativni

dopady na ekonomiku (Inflace je uzitecna, 2005).
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5. Prakticka cast
5.1. Rok 2006

Ceska narodni banka definovala témata, kterymi se ¥idila v roce 2006 v dokumentech
Vyzvy pro ¢eskou narodni banku na obdobi 2005 — 2010 a Sttednédobéa koncepce CNB na
obdobi 2005 — 2010, které byly schvaleny bankovni radou jiz v roce 2004. Diky vstupu
Ceské republiky 1. kvétna 2004 do Evropské Unie, a tim padem Ceské narodni banky do
Evropského systému centralnich bank (ESCB) se aktualni vyzvy CNB tykaly nejen
&innosti spojenych s dohledem nad finanénim trhem a jeho regulaci, ale také ukolti Ceské
narodni banky jako reprezentanta Ceské republiky v evropském kontextu. Jako hlavni cil
podle téchto dokumentt byla pro tyto roky stanovena stabilizace inflace na hladiné
vymezené inflacnim cilem a déle také uzké spoluprace s vladou pii vytvafeni podminek
pro hladké piijeti eura a stabilni rozvoj Ceské ekonomiky v ramci ménové unie. (Ceska

narodni banka, 2006)

Hlavni cil ménové politiky byl udrzet cenovou stabilitu na urovni vytvorené inflacnim
cilem, ktery byl pro rok 2006 stanoven ve vysi 3%. Ceska narodni banka usilovala o to,
aby se skute¢nd inflace neliSila od tohoto cile o vice neZ 1% na ob¢ strany. Tento cil byl

stanoven Vv predstihu jiz v roce 2004. (Ceska narodni banka, 2006)

Graf 1 Prognozy inflace CNB z Eervence a Fijna 2006
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Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html

Prognézy inflace, podle kterych Ceska narodni banka fidila svoji ménovou politiku
vroce 2006, predpokladdaly (jak mlzeme vidét v grafu €. 1) postupny rust inflace
Vv nasledujicich letech (2007 a 2008). Vychazely zejména z trendu zvySovani regulovanych
cen a z dopadt zvySovani spotiebni dan¢ na tabakové vyrobky. Zohlednéno bylo také

ocekavané slabnuti koruny a uvolnéné chovani fiskalni politiky. Podle téchto prognoz tedy
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centrdlni banka musela vsouladu se svoji urCenou meénovou politikou sidhnout
K postupnému zvySovani trokové miry, coz muzeme vidét V tabulce Cislo 1. Hlavni
urokova 2T Repo sazba byla v souladu s progndézami zvySena ve dvou krocich, a to
koncem cervence a koncem zafi. Celkové byla zvySena o piil procentniho bodu. Na konci

roku 2006 dosahovala urovné 2,50 %.

Tabulka 1 Nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB v roce 2006 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CNB)

Nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB v %
zména 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
31.10.2005 2,00 1,00 3,00
28.07.2006 2,25 1,25 3,25
29.09.2006 2,50 1,50 3,50

Domaci trokové sazby, které jsou v grafu ¢. 2 zastoupeny téimési¢ni sazbou pro
mezibankovni finan¢ni transakce PRIBOR, se pohybovaly stejné jako v roce 2005 pod
urovni jejich evropského ekvivalentu EURIBOR. Rozdil mezi témito sazbami v prib¢hu

roku rostl.

Graf 2 Vyvoj tirokové miry v roce 2006 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Vyvoj urokové miry v roce 2006 (%)
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Meziro¢ni rist inflace byl v prvnich tfech Etvrtletich pomérné stabilni a pohyboval
se, jak dokazuje graf ¢. 3, ve vyty¢eném inflacnim pasmu. V prvnich tfech ctvrtletich se
rust inflace pohyboval mezi 2,7 az 3,1 procenty. V fijnu ale klesl zejména diky zpomaleni

mezirocniho rastu regulovanych cen (zejména cen energii a paliva) na 1,3 procenta a do
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konce roku se jiz do vytyCeného inflacniho pasma nevrdtil. Tento pad souvisel

s ekonomickym vyvojem svétovych cen na trzich s energiemi.

Graf 3 Vyvoj inflace v roce 2006 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CSU)

Inflace v roce 2006 (%)

0,5
0

N N N ' ' Qo o BN Q > <

R L A2 e @ @ & S » @ &L &
@ DA 2 & & B < <0 2
S @ : o
S J(JQ} \\‘7 Qk
) 006 horni hranice 2006 dolni hranice 2006 inflacni cil 2006

Meziroéni rist ekonomiky CR pokra¢oval v ispé§ném trendu z minulych let a drzel
se zhruba o procento vySe nez v roce 2005, tedy kolem 7%. V porovnani s minulym rokem
klesl podil zahrani¢niho obchodu (vyvoz zbozi a sluzeb klesl o 4% a dovoz o 1,4%) i
presto se stale drzel na pomérné vysoké urovni. V1iv na rist HDP m¢l hlavné rist zmény
stavu zasob, fixnich investic a rust celkové spotieby obyvatelstva. Diky celkovému ristu
ekonomiky (celkové trzby ve sluzbach vzrostly o 4,6%, v primyslu dokonce o 8,5%,
jediny pokles byl zaznamenan V trzbach v zeméd¢lstvi, a to 3,7%) klesala celkovd mira

nezaméstnanosti a to ze 7,9% na 7,1%.
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Graf 4 Vyvoj ristu HDP v roce 2006 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Graf 5 Vyvoj obecné miry dlouhodobé nezaméstnanosti v roce 2006 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Obecnd mira dlouhodobé nezaméstnanosti (%)
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Ptestoze trokovéa sazba byla v CR pomérné€ o dost nizsi nez v eurozéné (o pfiblizné
1%), tak nomindlni kurz koruny vii¢i euru posiloval. Depricia¢ni plisobeni nizsi urokové
miry bylo pfebyto ocCekavanym ekonomickym rlstem, a tim i rostouci atraktivnosti

sttedoevropského regionu pro investory. Siln€j$i koruna tlumila riist inflace a pomohla
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zmirnit vliv riistu cen energie na svétovych trzich na cenovou hladinu. Ceska narodni

banka v roce 2006 neintervenovala na devizovych trzich.

Graf 6 Vyvoj kurzu koruny v roce 2006 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Kurz koruny v roce 2006
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Ceska narodni banka ve spolupraci s Ministerstvem financi v CR po vyhodnoceni
plnéni Maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozénou doporuéila neusilovat v roce 2007 o vstupu do mechanismu ERM II. (Ceska
narodni banka, 2006)

5.2, Rok 2007

Inflaéni prognéza vydana v lednu 2007 (graf ¢. 7 - leva strana) jiz nepocitala s tak
vysokou budouci inflaci jako prognéza z roku 2006. Divodem byla niz$i nez ofekavana
inflace v poslednim &tvrtleti roku 2006 a také posileni koruny a snizeni dalSich
proinflacnich tlaki z redlné ekonomiky. Dalsi prognozy vydané pozdéji v roce 2007
naopak naznacovaly riist inflace v nadchazejicim roce. Ty se opiraly o jednorazové zvySeni
inflace z diivodu rustu dani a rustu regulovanych cen. Progndzy pak oéekavaly opétovny

pokles inflace do vyty¢eného pasma po odeznéni téchto proinflacnich tlaki.
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Graf 7 Prognézy inflace CNB z lednae a Fijna 2007
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Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html

Inflacni cil pro rok 2007 byl stejné jako v pfede$lém roce stanoven na hodnoté 3 %
S tolerancnim pasmem +- 1 %. Inflace od pocatku roku postupné rostla a ptiblizovala se
inflaénimu cili. AvSak v poslednim c¢tvrtleti diky rostoucim cendm potravin a regulovanych
cen meziro¢ni vyvoj spotiebitelskych cen pomérné vyrazné vzrostl a dostal se az nad

vyty€ené toleran¢ni pasmo. (Ceska narodni banka, nedatovano g)

Graf 8 Vyvoj inflace v roce 2007 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CSU)
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Vykyv inflace z posledniho &tvrtleti hodnotili analytici CNB jako dodasny vykyv,
ktery byl spustén nékolika soubéznymi jednorazovymi faktory a ocekdvali jeho odeznéni
v horizontu jednoho roku a postupné navraceni inflace k vytyéenym hodnotiam. (Ceské

narodni banka, 2007)
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CNB prostfednictvim svych néstrojii reagovala na inflaéni prognézy v prvni
poloving roku nezvySovanim své hlavni urokové sazby a v druhé poloviné roku v reakci na
o¢ekavany rust inflace jejim postupnym zvySovanim. Celkem v roce 2007 vzrostla 2T

Repo sazba o0 1 %.

Tabulka 2 Nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB v roce 2007 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CNB)

Nastaveni ménoveépolitickych sazeb CNB v %
zména 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
29.09.2006 2,50 1,50 3,50
01.06.2007 2,75 1,75 3,75
27.07.2007 3,00 2,00 4,00
31.08.2007 3,25 2,25 4,25
30.11.2007 3,50 2,50 4,50

Domaci urokové sazby zlstaly stejné jako vroce 2006 pod hodnotou sazeb
VvV eurozoné. Ke konci roku se spolecné se zvySovanim 2T repo sazby tento rozdil

zmenSoval.

Graf 9 Vyvoj trokové miry v roce 2007 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Kurz koruny vici euru v prvni polovin€ roku 2007 lehce oslaboval, ale s blizicim se
koncem roku z divodu zvySujicich se trokovych sazeb posiloval, a tim mirnil infla¢ni

tendence. Na posileni koruny se podilely i turbulence na svétovém trhu a vnimani ceské
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koruny jako pomérné ,,bezpe¢né mény. Panovala obava, ze toto posileni koruny spolu
s klesajici externi poptavkou povede v negativni dopad na eské exportéry. CNB v roce

2007 neintervenovala na devizovém trhu. (Ceska narodni banka, 2007)

Graf 10 Vyvoj kurzu koruny v roce 2007 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Kurz koruny v roce 2007

31

29
27

25
23
21
19
17

) O >
Q°%®g°%®00%®g°%® %QQ %Q\/éos b@ @ ‘o® @Q @ > ’\QQ ’\® ’\® ’\® ’\® ’\®

S SIS
MR MRS S A SRS M M PR P

e CZK/EUR e CZK/USD

Ekonomika v roce 2007 pokracovala v rastu. Rust HDP se udrzel nad pétiprocentni
hranici. To vedlo kvytvafeni novych pracovnich mist a k vyraznému poklesu
nezaméstnanosti. Ke konci roku se, jak mizeme vidét v grafu €. 11, jiz objevily signaly o
budoucim zpomaleni ekonomického ristu. Prognéza CNB odekavala pokles riistu HDP
v nasledujicich dvou letech. Nejvétsi vlivem mél byt pokles realnych piijmi obyvatel

vzhledem k oc¢ekavané vysoké inflaci a pokles ¢eského exportu diky silné koruné.
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Graf 11 Vyvoj ristu HDP v roce 2007 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Graf 12 Vyvoj obecné miry dlouhodobé nezaméstnanosti v roce 2007 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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CNB spole¢né s vladou CR odlozila planovany vstup do eurozény aZz za piivodnd
planovany horizont 2010. Hlavnim diivodem byl oznacen stav vefejnych financi. (Ceska

narodni banka, 2007)

5.3. Rok 2008

V roce 2008 vyvrcholila svétova ekonomickd a finan¢ni krize, kterd byla nastartovana
hlavné hypote¢ni krizi v roce 2007 USA a vysokou cenou ropy. Ta se v roce 2008 promitla
1 do Ceského hospodarstvi. Svétova 1 Ceska ekonomika sméfovala do recese. Jelikoz byl

Vv uplynulych letech ¢esky finan¢ni systém v pomérné dobré kondici a banky poskytovaly
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uvéry vcizich méndch v omezené mife a netrpély nedostatkem bilancéni likvidity,

vstupoval ¢esky finan¢ni systém do recese v relativné dobré pozici.

Graf 13 Prognéza inflace CNB z iinora 2008
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Zdroj:https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html

Inflaéni progndzy CNB piedpokladaly v prvnich tfech &tvrtletich 2008 inflaci

vyrazné nad vytyCenym limitem a jeji nasledny prudky pokles. V dal§im roce se podle

progndz méla inflace stabilizovat na urovni n€kde kolem 2%, coZ je nova hranice pro

cilovani inflace, kterd byla vyhlasena s platnosti od roku 2010 (Ceska narodni banka,

nedatovano g). K snizeni inflace mél p¥ispét také otekavany stabilni kurz koruny. CNB na

tyto progndzy v pritbéhu roku 2008 reagovala snizovanim uUrokové miry. Celkem snizila

2T Repo sazbu 0 1,5 %.

Tabulka 3 Nastaveveni ménovépolitickych sazeb CNB v roce 2008 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CNB)

Nastaveni ménobévolitickych sazeb CNB v %

zména 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
30.11.2007 3,50 2,50 4,50
08.02.2008 3,75 2,75 4,75
08.08.2008 3,50 2,50 4,50
07.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25

Mira inflace se v roce 2008 drzela vysoko nad vytyCenym toleran¢nim pasmem, a

vvvvvv

z5% na 9%. Inflaci také drzely na vysoké trovni vysoké ceny pohonnych hmot na

45




svétovém trhu. Ke konci roku cena ropy razantné klesla a to mélo za dusledek prudky

pokles cenové hladiny smérem k cilovému pasmu.(graf ¢. 14)

Graf 14 Vyvoj inflace v roce 2008 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CSU)
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Doméci urokové sazby se drzely na pomérné stabilni Urovni. V grafu ilustrovana
sazba PRIBOR drzela na urovni kolem 4%. V grafu ¢islo 15 mizeme vidét, ze ve velké
vétsing roku 2008 byly domaci urokové sazby nizsi nez sazby v eurozoné. V listopadu a
prosinci vSak evropské sazby z diivodu reakce na hospodarskou krizi vyrazné klesly, a to

dokonce az pod Groven doméacich sazeb v CR.
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Graf 15 Vyvoj urokové miry v roce 2008 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Hospodatsky rist diky celosvétové krizi v roce 2008 zacal nabirat klesajici trend a
ten se nezastavil az do konce roku, pficemz v poslednim Ctvrtleti se dostal az do zapornych
¢isel. Nicmén¢ Ceska ekonomika rostla stale rychleji nez byl evropsky priameér. Nejvetsi
vliv na pokles ekonomického riistu CR mélo silné oslabeni zahraniéniho obchodu a také

investic.

Graf 16 Vyvoj ristu HDP v roce 2008 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Vyvoj rlistu HDP v roce 2008 (%)
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Propad ekonomického ristu mél za dasledek zastaveni snizovani nezaméstnanosti.
Vinou snizujiciho rastu DPH doslo k ubytku pracovnich mist. A kiivka nezamé&stnanosti se

zacala postupné€ narovnavat. Viz graf ¢islo 17.

Graf 17 Vyvoj obecné miry dlouhodobé nezaméstnanosti v roce 2008 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Kurz koruny vii¢i euru a dolaru pokracoval az do cervence 2008 v nastoleném
trendu z konce minulého roku tedy posilovanim kurzu koruny. Kurz koruny vici dolaru se
dostal na své historické minimum. Ve zbyvajici ¢asti roku vSak piiSlo pomérné prudké
oslabeni koruny. Koruna oslabila za 5 mésicti o pfiblizn¢ 3 koruny vici euru a skoro 5
korun viéi dolaru. Oslabeni koruny bylo zptisobeno podle analytikii CNB ztratou divéry
investor do koruny jakozto ,bezpecné mény* diky nepfiznivému vyvoji v podobnych

ekonomikach zejména v Mad’arsku a v Pobalti.
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Graf 18 Vyvoj kurzu koruny v roce 2008 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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PritaZlivost eurozony a pfijeti eura se pro zemé& stojici mimo béhem hospodaiské krize
znaén¢ snizila. Toto a soucasna ekonomicka situace byly hlavnim divodem, pro¢ pfijeti

eura ¢eskou republikou piestalo byt aktualni a odlozilo se na neuréito. (Singer, 2010)

5.4, Rok 2009

g9 ; ;
:Hu:urizu:unt:
g | ! MENDNVE !
v politikey
L N Rl S T

I:I 1
2 E !
-4 4 ' '

[ V1 | 1 1= | O Y s 1 A (|
W a0 W T0% W a0% W 30% interval zpolehlivasti

Graf 19 Prognéza inflace CNB z tinora 2009
Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html

Prognéza inflace CNB z roku 2009 piedpokladala postupny rist inflace z hodnot
blizicich se nule az na pfibliznou troven inflacniho cile v roce 2010. V prognozach se
pocitalo se snizovanim hlavni urokové sazby, coz Ceskd narodni banka v souladu

s prognoézou ucinila. Snizovala 2T repo sazbu rovnomérn¢ zhruba v tfimési¢nich
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intervalech. Nejprve 6. 2. 2009 0 0,5 % a pak vzdy o 0,25 % az na hodnotu 1 procentniho
bodu, ktera platila i na konci roku 2009.

Tabulka 4 Nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB v roce 2009 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CNB)

Nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB v %
zména 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
18.12.2008 2,25 1,25 3,25
06.02.2009 1,75 0,75 2,75
11.05.2009 1,50 0,50 2,50
07.08.2009 1,25 0,25 2,25
17.12.2009 1,00 0,25 2,00

Hlavni cil ménové politiky CNB — udrZeni inflace na vyty&ené tirovni, ktera byla pro rok
2009 stanovena stejné jako v predeslych tfech letech, na trovni tii procent s toleranci 1 %
na kazdou stranu (Ceska narodni banka, nedatovano g) byl naplnén pouze v prvnich tiech
mesicich roku. Poté inflace klesla az na uroven nuly a v fijnu dokonce dosahla mirné
deflace. Ke konci roku, se jiz zadaly projevovat ménové politické nastroje CNB, zejména

snizovani urokové sazby a inflace zacala opét stoupat.

Graf 20Vyvoj inflace v roce 2009 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CSU)
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Rist ¢eského hospodarstvi vyjadieny rastem HDP byl v roce 2009 stejné ovlivnén
doznivajici svétovou hospodaiskou krizi. V malé oteviené ekonomice jakou je Ceska
republika mélo na pokles mezirocniho ristu HDP nejvétsi vliv utlumeni mezinarodniho

obchodu se zbozim a sluzbami. Meziro¢né klesl vyvoz zboZzi a sluzeb o 14 % a dovoz
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zbozi a sluzeb dokonce o 14,1 %. Velky vliv na zaporny rast HDP mél také vyrazny pokles
investic. V grafu ¢islo 21 mizeme vidét, ze ke konci roku se jiz s odeznivajici krizi situace
zaCala nepatrné zlepSovat, ale rist HDP se dostal poprvé za hodnocené obdobi pod
evropsky pramér.

Graf 21Vyvoj ristu HDP v roce 2009 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Vyvoj rastu HDP v roce 2009 (%)
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Urokova mira vyjadiena v grafu &islo 22 tiimési¢ni sazbou PRIBOR se drzela pomérné

vyrazné nad svym evropskym ekvivalentem — sazbou EURIBOR.

Graf 22 Vyvoj urokové miry v roce 2009 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Kurz koruny v prvnim ¢tvrtleti roku 2009 oslaboval, ale v pribéhu roku spolecné
s odeznivajici hospodaiskou krizi a lepSimi ekonomickymi vyhlidkami posiloval az k

hranici 26 CZK/EUR.

Graf 23 Vyvoj kurzu koruny v roce 2009 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Hospodatska krize méla také negativni vliv na pocet pracovnich mist a kiivku
nezameéstnanosti viz graf Cislo 24. Vzrlst nezaméstnanosti az od druhého ctvrtleti roku
2009 je zpusoben zpozdénim dopadu hospodaiského vyvoje na podniky, a tim i na pokles

poctu pracovnich mist.

Graf 24 Vyvoj obecné miry dlouhodobé nezaméstnanosti v roce 2009 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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5.5. Rok 2010

Graf 25 Prognézy inflace CNB z iinora a ¥ijna 2010
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Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html

Od tohoto roku zaal platit novy inflaéni cil CNB. Ten byl stanoven na Grovni 2 %
s jedno-procentni toleranci. (Ceska narodni banka, nedatovano g) Prognézy inflace z roku
2010, jez ukazuje graf ¢islo 25, ptfedpovidaly skoro optimalni vysi inflace v nadchéazejicich
letech, a tedy cenovou hladinu v cilovém pasmu. Bankovni rada CNB v souladu
S prognézou v prvnim pololeti rozhodla ponechat ménovépolitické urokové sazby beze
zmény. Jedinou zménou, kterou CNB v nastaveni ménovépolitickych sazeb provedla, bylo
snizeni 2T repo sazby dne7. 5. 2010 o 0,25 %. Tato zména byla konzistentni s infla¢ni
progndzou, ktera pocitala s timto sniZenim a pak naslednou stabilitou a postupnym ristem

v dalgich letech. (Ceska narodni banka, 2010)

Tabulka 5 Nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB v roce 2010 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CNB)

Nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB v %
zména 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
17.12.2009 1,00 0,25 2,00
07.05.2010 0,75 0,25 1,75

Inflace od zadatku roku plnila prognézy CNB z roku 2009 a pokracovala stejnym
trendem jako V poslednich mésicich minulého roku a postupné stoupala smérem
K vytyéenému cili. Do pasma tolerance vyty&eného v ramci cilovani inflace CNB se
dostala v dubnu roku 2010. Pak se dale ptiblizovala k hranici dvou procent a rok ukoncila

na urovni 2,3 %.
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Graf 26 Vyvoj inflace v roce 2010 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CSU)
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Hospodatstvi CR se v roce 2010 dostalo z recese a vyvoj riastu HDP, jak ukazuje
graf Cislo 27, prakticky kopiroval primérny rust v Evropské unii. To jen dokazuje zavislost
eské ekonomiky na obchodu se zahrani¢im. Ceské ekonomice vyrazné pomohl riist HDP
Vv Némecku, které je naSim nejdilezitéjSim obchodnim partnerem. Po pomérné rychlém
navratu do kladnych hodnot v prvnim a druhém ctvrtleti se rust zpomalil a pohyboval se
mezi 2 a 3 procenty, coz je pouze tfetinovy rust oproti rustu HDP pied zacatkem
hospodarské krize. Kromé zahrani¢niho obchodu mél na néavratu ristu HDP do kladnych

¢isel vliv 1 meziro¢ni nartst investic a po dobu celé krize pomérné stabilni domaci

spotieba.

Graf 27 Vyvoj riisstu HDP v roce 2010 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Vyvoj ristu HDP v roce 2010 (%)
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Vystoupeni ekonomiky z recese mélo vliv i na zastaveni ristu nezaméstnanosti.
Vliv na nartist mél jiz zminény rust zahranicniho obchodu a vétSi investicni ¢innost
podnikt. Narovnani kiivky obecné dlouhodobé nezaméstnanosti mizeme vidét v grafu

¢islo 28.

Graf 28 Vyvoj obecné miry dlouhodobé nezaméstnanosti v roce 2010 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Trzni Grokova mira v grafu ¢islo 29 vyjadfena sazbou PRIBOR se cely rok
pohybovala nad svym evropskym ekvivalentem EURIBOR a na konci roku byla skoro o

0,5 % vyssi nez zakladni ménovépoliticka sazba CNB.

Graf 29 Vyvoj trZni \irokové miry v roce 2010 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Kurz koruny vici euru a dolaru v prvni poloviné roku oslaboval a dostal se az na
hodnotu 25,76 korun za euro a 21,2 korun za dolar. V druhé poloviné roku naopak
posiloval, o néco vice vii€i dolaru, ktery byl znehodnocovan uvahami americké centralni
banky (FED) o dalsi vin¢ kvantitativniho uvoliiovdni. K riistu kurzu koruny v druhém
ctvrtleti pomohla davéra investorii v ¢eskou ekonomiku a zlepSeny cesky rating
v souvislosti s o¢ekavanym snizenim vefejného dluhu. Ve svété se zacaly objevovat zemé,

které hodlaly ¢elit posilovanim svych regionalnich mén pomoci devizovych intervenci.

Graf 30 Vyvoj kurzu koruny v roce 2010 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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5.6. Rok 2011

Graf 31 Prognézy inflace CNB z iinora a srpna 2011
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Zdroj:https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html
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Prognézy z pocatku roku piedpovidaly optimalni vyvoj inflace na horizontu
ménové politiky, ktery se mél blizit vyty¢enému inflaénimu cili. Tyto progndzy pocitaly
s ponechanim stabilnich urokovych sazeb. Proto se Rada Ceské narodni banky rozhodla
v roce 2011 neménit nastaveni ménovepolitickych sazeb. Prognézy z druhé poloviny roku
zacaly naznacovat mozny budouci pokles inflace. Na tuto piedpovéd budouciho poklesu
CNB v tomto roce nereagovala, nebot’ se nachazel az za horizontem ménové politiky.

V roce 2011 tedy platily sazby nastavené 7. 5. 2010.

Tabulka 6 Nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB v roce 2011 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CNB)

Nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB v %

zména 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba

07.05.2010 0,75 0,25 1,75

Inflaéni cil byl stejné jako v pfedchozim roce stanoven na tUrovni 2 %
s obousmérnou toleranci jednoho procentniho bodu. (Ceska narodni banka, nedatovano g)
Inflace se v tomto roce drzela po celou dobu v rozmezi mezi 1,5 a 2,5 %, coZz znamenalo
splnéni hlavniho cile CNB v celém roce. Ke konci roku inflace mirné rostla. To bylo
zpusobeno promitnutim chystaného zvyseni DPH na potraviny platného od 1. 1. 2012 do

cen potravin uz v poslednich mésicich roku 2011. (Patria online, 2011)

Graf 32 Vyvoj inflace v roce 2006 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CSU)
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Hospodaisky vyvoj Ceské republiky v prvnim pololeti pokra¢oval v trendu z roku

2010 a mirn€ rostl. V prvnim ctvrtleti dosahoval meziro¢ni rastu 3,2 %. Poté ale zacal
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hlavn¢ diky ochabujicimu zahrani¢énimu obchodu a také diky ubytku investic podnikii do
zéasob klesat a tento pokles pretrval az do konce roku 2011. Rist HDP za 4. ¢tvrtleti byl

0,7%. A progndzy do roku 2012 byly pesimistické a otekéavala se recese. (Ceska narodni
banka, 2011)

Graf 33 Vyvoj riistu HDP v roce 2011 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Mira nezaméstnanosti se drZela zhruba na stejné Grovni a v zavislosti na riistu HDP
z minulého roku nejprve mirné klesala a v poslednim c¢tvrtleti diky oCekéavané recesi zacala

mirné vzrustat. Viz graf ¢islo 34.

Graf 34 Vyvoj obecné miry dlouhodobé nezaméstnanosti v roce 2011 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Trzni Grokové sazby v grafu zastoupené tfiméesi¢ni sazbou pro mezibankovni
transakce PRIBOR byly po cely rok 2011 pomérné stabilni. V grafu mizeme vidét, ze na
podobné urovni kolem 1,25 % se drzela jiz od prvniho Ctvrtleti roku 2010. Oproti roku
2010 vsak vzrostly trzni Grokové sazby v eurozoné v grafu cCislo 35 vyjadiené sazbou

ekvivalentni k nasi domaci sazbé PRIBOR - EURIBOR.

Graf 35 Vyvoj trzni irokové miry v roce 2011 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Vyvoj trzni urokové miry v roce 2011 (%)

0,5
0
N 3 Q Q S 3 A Q &N 3 Q Q
Q Q Q N Q Q Q Q Q Q
S & & SN
& & & K & YO
DS m S S S S N ’» ’L S S
= 3M EURIBOR 3M PRIBOR

Koruna vi¢i euru v prvni poloviné roku drzela stabilni kurz kolem 24,2 korun za
euro. Ke konci roku pfislo mirné oslabeni kurzu koruny, a to zejména diky zvySené averzi
investorti k riziku po uplynulé hospodaiské krizi a s o¢ekavanou recesi v pfistim roce.
Oslabovani koruny ke konci roku bylo jeSté markantnéjSi viici dolaru, ktery byl oznacen

investory za bezpec¢nou ménu a vyrazné posilil 1 vici euru.
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Graf 36 Vyvoj kurzu koruny v roce 2011 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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5.7. Rok 2012

Graf 37 Prognézy inflace CNB z tinora a srpna 2012
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Zdroj:https://www.cnb.cz/cs/imenova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html

Prognéza inflace CNB z tnora roku 2012, jak mizeme vidét v grafu &islo 37,
poukazovala na budouci pokles inflace. Na tento budouci pokles zareagovala Rada Ceské
narodni banky hned trojim snizenim svych hlavnich urokovych sazeb. Prvni snizeni o 0,25
% probéchlo na konci €ervna, druhé o dalSich 0,25% v fijnu a zac¢atkem listopadu sniZila
rada CNB své tirokové sazby az na uroven technické nuly. S timto snizovanim uz pogitala
prognéza ze srpna 2012 (viz. graf &islo 37). CNB prohlasila, 7e sazby budou na trovni
technické nuly drzeny v delsim horizontu, dokud nedojde k posileni proinflac¢nich tlakd.

(Ceska narodni banka, 2012)
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Tabulka 7 Nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB v roce 2012 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CNB)

Nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB v %
zména 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
07.05.2010 0,75 0,25 1,75
29.06.2012 0,50 0,25 1,50
01.10.2012 0,25 0,10 0,75
02.11.2012 0,05 0,05 0,25

Inflace se prakticky cely rok drzela nad toleran¢nim pasmem pro cilovani inflace.
Bylo tomu tak diky zvySeni DPH, nartstu cen potravin a také proinflacnim plisobenim
oslabeni kurzu koruny, a stim spojeného zdrazeni importovaného zbozi. Na sniZovani
rustu inflace v poslednich mésicich roku mél vliv zpomalujici vykon ceské ekonomiky a
s tim spojeny maly riist mezd. Rist inflace na konci roku 2012 byl na trovni 2,4 % a tedy

bezpecné v cilovaném pasmu.

Graf 38 Vyvoj inflace v roce 2012 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CSU)
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Vykon ceské ekonomiky meéteny zmeénou HDP vroce 2012 klesal, a ceska
ekonomika se nachdzela v recesi. Nejvétsi vliv na zpomaleni ekonomiky méla snizena
spotfeba domdacnosti (zména oproti minulému roku -1,3%), a stejné jako v minulém roce
pokles investic (meziro¢ni zména -3,9 %). Spotfeba domacnosti byla spojena s niZ§im

rustem mezd z dlivodu poklesu ekonomiky.
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Graf 39 Vyvoj ristu HDP v roce 2012 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Vyvoj rastu HDP v roce 2012 (%)

/ E

1

O \
¢ & & & P N P O W

1 A J J J AS A AS A€ Q) 9 2
NN PN G SN G G LR S

s (R e N &M cko EU

Mira nezaméstnanosti se i ptes neptiznivy ekonomicky vyvoj prakticky nezménila.
Na stabilnim vyvoji ma zasluhu mezirocniho zvySeni poctu podnikateli a naopak poklesu
poctu zaméstnancii. Také se zmensSil pocet odpracovanych hodin zaméstnanci. (Ceska

narodni banka, 2012)

Graf 40 Vyvoj obecné miry dlouhodobé nezaméstnanosti v roce 2012 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Trzni Grokova mira (v grafu ¢islo 41 zastoupena sazbami PRIBOR a EURIBOR)
reagovala na o¢ekavany pokles hlavnich trokovych sazeb CNB a od poloviny roku klesala.

Rozdil mezi jeji vysi na zacatku a konci roku €inil pfiblizn€ 0,7 %. Nase domdci sazba
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PRIBOR se cely rok na rozdil od toho minulého drzela nad svym evropskym

ekvivalentem.

Graf 41 Vyvoj trzni iirokové miry v roce 2012 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Vyvoj trini urokové miry v roce 2012 (%)
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Kurz koruny vic¢i euru byl v pribéhu roku pomérné stabilni a pohyboval se
V pasmu mezi 24 a 26 korun za euro. Mnohem vétsi vychylky v kurzu panovaly vici
dolaru. Na zacatku roku koruna vii¢i dolaru oslabovala ale poté diky uklidnéni ekonomické
situaci v Evropé a dal§i vIné kvantitativniho uvoliovani americké federalni banky

posilovala az na hodnotu 19,23 korun za dolar.

Graf 42 Vyvoj kurzu koruny v roce 2012 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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5.8. Rok 2013

Ekonomika Ceské republiky vstupovala do roku 2013 z nelehké pozice. Nasledkem
sveétové hospodarské a finan¢ni krize v roce 2008 se riist ekonomiky v predchozich letech
prudce zpomalil a dosud se ho nepodatilo navratit do pozadovanych koleji. Snizovaly se
pfijmy a spotieba domacnosti, hrozil narist nezaméstnanosti a klesaly investice a zisky
podnik. Prognézy inflace bez zmén, které provedla CNB na konci roku 2013,
predpokladaly pokles inflace pod vyty&eny cil. Ceska narodni banka navic, jiz v roce 2012,
snizila své hlavni ménovépolitické nastroje na uroveii technické nuly. A prognéza CNB
Z tnora 2012 ukézala dokonce potfeby hypotetického snizeni ménovépolitickych sazeb do
zapornych hodnot. Realné tak hrozilo propuknuti deflace, ktera by jesté vice negativné
ovlivnila &eskou ekonomiku. Na zakladé téchto faktii uz na konci roku 2012 Ceska narodni
banka vyhléasila, Ze dalSim nejvhodnéjSim ndstrojem pii nemoznosti snizovat
ménoveépolitické sazby do zapornych hodnot bude ménovy kurz. Uz jen toto prohlaseni
CNB, Ze je v ptipadé pretrvavajici recese pfipravena intervenovat na devizovém trhu, mélo
za nasledek oslabeni koruny na konci roku 2012 a jeji naslednou stabilizaci, coz ptispélo k
zbrzdéni protiinflaénich tendenci. Na za¢atku roku se podle analyz CNB ukézalo, Ze recese
odeznivd velmi pomalu a to spolecné s narGstem nezaméstnanosti posiluje deflacni

tendence. Proto bylo tfeba pfehodnotit ménovou politiku. (Ceska narodni banka, 2013)

Na podzim roku 2013 se v ¢tvrté zprave o inflaci ukazalo, ze inflace v cilované vysi
by bylo moZzno dosahnout jen sniZenim trokovych sazeb hluboko do zapornych hodnot,
coz pfi existenci nulové meze vedlo v nutnost uvolnéni mé€nové politiky jinymi néstroji.
Bankovni rada tak na svém ménovépolitickém zasedani dne 7. listopadu 2013 rozhodla
pouzit ménovy kurz jako dals§i nastroj ménové politiky a intervenovat na devizovém trhu
s cilem oslabeni koruny a udrZeni jejiho kurzu vii¢i euru na hranici 27 korun za euro. CNB
prohlésila, Ze je pfipravena intervenovat v jakémkoliv potfebném objemu, aby dosdhla
pozadované hodnoty kurzu. Uvedeny zdvazek byl ohldSen jako jednostranny, a tedy ze
CNB se bude branit jen proti posileni koruny pod hranici 27 korun za euro, a to prodejem
koruny a nakupem cizich mén. V piipadé€ oslabovéani koruny vySe nad hranici 27 korun za

euro ponecha vyvoj kurzu koruny na pfirozeném vyvoji na devizovém trhu.
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Ménovy kurz jako dal$i néstroj ménové politiky byl vybran, diky tomu Zze
v podminkach malé oteviené ekonomiky, jakou je Ceska republika, je oslabeni kurzu
doméci mény diky naslednému zvyseni dovoznich cen pomérné Gc¢innym nastrojem pro
podpoteni ristu cenové hladiny. Coz bylo vzhledem k nastavenym cilim v ramci politiky
cilovani inflace a jejim prepoklddanym vyvojem zadouci. Snizend koupéschopnost
domacnosti méla byt vykompenzovéana piresmérovanim poptavky k domacimu zbozim a
sluzbam. Dalsim benefitem mélo byt diky stabilni a slabsi cen¢ koruny podpofeni ¢eskych
exportéri a zvysSeni jejich ochoty investovat. To mélo vést k naslednému nartistu mezd a
zamgstnanosti (Ceskym firmam a vyrobctim vzroste odbyt, tim padem zvysi pracovnikiim
pracovni dobu, mzdy a vytvoii se nova pracovni mista) a s tim spojenymi proinflacnimi
tendencemi. CNB pfi taktka nulovych ménovépolitickych urokovych sazbach
ptedpokladala vysokou ucinnost této politiky devizového kurzu a také si byla pomérné jista

jejim kladnym dopadem na &eskou ekonomiku. (Ceska narodni banka, 2013)

Kurz koruny ihned po ozndmeni o rozhodnuti CNB intervenovat na devizovém
trhu, jak mizeme vidét na grafu ¢islo 43, oslabil na uroven okolo pozadovanych 27 korun
za euro. Se spusténim intervenci oslabil i kurz koruny vici dolaru, a to skokové o vice nez
jednu korunu. Rok zakon¢il kurz koruny na arovni 27,52 korun za euro a 20,08 korun za

dolar.

Graf 43 Vyvoj kurzu koruny v roce 2013 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Kurz koruny v roce 2013
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Prvni tfi prognézy inflace byly konzistentni se sniZzenim urokové sazby do
zapornych hodnot. Ve ¢tvrté z listopadu roku 2013 se uz pocitalo s intervenovanim kurzu
koruny na vyty¢ené hranici. Podle posledni prognoézy z roku 2013 se méla inflace postupné

zvySovat az k infla¢nimu cili dvou procent.

Graf 44 Prognézy inflace CNB z iinora a srpna 2013
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Zdroj:https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html

Inflace se v priabéhu roku 2013 drzela v dolni hranici toleranéniho pasma. Stale se
na jeji vysi projevoval vliv zvySeni nepiimych dani z roku 2012. Inflaci drzela v kladnych
&islech také vysoka cena pohonnych hmot. Bez nich by inflace byla podle prognéz CNB
zaporna. Jediny mésic, kdy inflace vybocila z cilovaného pasma, byl fijen, kdy mezirocni
rist cen dosahoval velikosti pouze 0,9 %. Na konci roku jsme jiz mohli pozorovat vliv

intervenci na ruast inflace.

Graf 45 Vyvoj inflace v roce 2013 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CSU)
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Ceska ekonomika byla prvni tii &tvrtleti roku 2013 v recesi. Nejvétsi mezirodni
pokles vykonosti ekonomiky byl zaznamenan v prvnim ctvrtleti (-1,8 %), v dalSich
kvartalech nabrala ekonomika vzestupny trend, ale z recese se vymanila az ve 4. ¢tvrtleti,
kdy dosahovala hodnoty meziro¢niho rastu HDP 1,3 %. Na rist HDP v poslednim ctvrtleti
mél vliv posileni pozice eskych exportéri diky slabsi koruné vlivem intervenci CNB na

devizovém trhu.

Graf 46 Vyvoj ristu HDP v roce 2013 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Rist HDP v poslednim ctvrtleti se projevil i v nezaméstnanosti, ktera po stagnaci

Vv priibéhu roku, nabrala v poslednim ¢tvrtleti sestupny trend.

Graf 47 Vyvoj obecné miry dlouhodobé nezaméstnanosti v roce 2013 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Trzni Grokové sazby se nadale pohybovaly na rekordné nizkych hodnotach. Sazba
pro mezibankovni transakce PRIBOR kolisala v rozmezi kolem hranice 0,4 %. Po cely rok
byla na ptiblizn€ dvojnasobné vysi nez jeji evropsky ekvivalent EURIBOR. Na konci roku
se rozdil mezi t€émito sazbami zacal zmenSovat.

Graf 48 Vyvoj trini irokové miry v roce 2013 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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5.9. Rok 2014

Hlavnim cilem CNB bylo i v roce 2014 udrzet inflaci na vyty&ené urovni, ktera byla
pro rok 2014 stanovena stejné jako v ptedeslych letech na trovni 2% s toleranci +- jedno
procento. (Ceska narodni banka, nedatovano g) Tohoto cile se CNB dosahnout nepodafilo.
Mira inflace se drzela po cely rok pod toleranénim pasmem. Diivody pro nizkou inflaci
byly za prvé odeznéni danovych zmén z uplynulych let a za druhé vyrazny pokles cen ropy
na svétovych trzich. Nejvétsi vliv poklesu cen ropy byl v poslednich mésicich roku, kdy se

jejich zéasluhou inflace dostala znovu az k nulové hranici.

68



Graf 49 Vyvoj inflace v roce 2014 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CSU)
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Progndzy inflace, které vydava Ceska narodni banka s &tvrtletni pravidelnosti,
s postupem roku mirnily své pfedpovédi ocekavaného rychlého ristu inflace (viz. prognoza
z unora 2014) na rust pozvolngjsi (viz. progndza z listopadu 2014).

Graf 50 Prognézy inflace CNB z tinora a listopadu 2014
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Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/predchozi_prognozy/index.html

Ceska narodni banka pokraGovala v plnéni svého kurzového zavazku na hranici 27
CZK/EUR a rada CNB odhlasovala jeho prodlouzeni miniméalné do poloviny roku 2016.
(Ceska narodni banka, 2014) Po vyhlaseni kurzového zavazku se kurz koruny vigi euru
ustalil pfiblizné€ na urovni 27,50 CZK/EUR a kolem této hranice se pohyboval i po cely rok
2014. Kurz koruny vii¢i dolaru oslabil v prubéhu roku pftiblizn€ o tii koruny. Dolar byl
vroce 2014 jednou z nejvice posilujicich mén a vyrazné posilil i vaéi euru a vétsing

svétovych mén.
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Graf 51 Vyvoj kurzu koruny v roce 2014 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Kurzovy zavazek a s nim spojené oslabeni koruny mélo za disledek ocekavané
oziveni Ceské ekonomiky, kterd se v roce 2014 dostala do zelenych ¢isel. Ve tfetim ctvrtleti
meziro¢ni rast HDP dosahl na hodnotu 3,4%. Nejvétsi vliv na rast HDP mél zahrani¢ni
obchod. Dovoz zbozi a sluzeb stoupnul meziro¢n€ o 10 % a vyvoz zbozi a sluzeb o 8,6%.
Také byl zaznamenan riist investic a spotieby diky zastaveni odkladani spotieby ze strany

domacnosti a podnikd.

Graf 52 Vyvoj riistu HDP v roce 2014 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Rist ekonomiky mél pozitivni dopad 1 na nezaméstnanost a rist mezd. Obecnd mira
nezaméstnanosti klesla ze 7 % (rok 2013) na 5 %. Dlouhodoba mira nezaméstnanosti

V pruméru za rok 2014 klesla o 0,3 %.

Graf 53 Vyvoj obecné miry dlouhodobé nezaméstnanosti v roce 2014 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Trzni urokova mira PRIBOR se cely rok drzela lehce pod hodnotou 0,4 % s mirné
klesajici tendenci. Po cely rok se stejné jako v uplynulych letech drZela nad svym

evropskym ekvivalentem EURIBOR.

Graf 54 Vyvoj trini \irokové miry v roce 2014 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Vyvoj trzni urokové miry v roce 2014 (%)
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5.10. Rok 2015

Inflace v roce 2015 zistavala i pies rychly rist domaci ekonomiky hluboko pod
vytyéenym cilem CNB, ktery je od roku 2010 stanoven na hranici 2% s jednoprocentni
toleranci. Nenaplnéni infla¢nich cilt CNB bylo zptisobené zejména nizkou cenou ropy na
svétovém trhu. V prvnim pololeti se piiblizovala vyty¢enému inflanimu pasma a v ¢ervnu
se mu priblizila nejblize, kdy dosahovala hodnoty 0,8 %. V druhé poloviné roku pak opét
vinou vyse uvedenych diivodl zacala klesat smérem k nulové hranici. Korigovana inflace
bez vlivu ceny pohonnych hmot dosahovala v roce 2015 hodnoty 1,5 %. Ceska narodni
banka ohlésila, Ze bude tolerovat docasné nizkou inflaci vlivem ceny ropy a povazovala ji

za kladny nabidkovy $ok. (Ceska narodni banka, 2015)

Graf 55 Vyvoj inflace v roce 2015 (vlastni zpracovani, zdroj dat: CSU)
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Prognézy inflace CNB ze za¢atku roku opét predpovidaly relativng velky rist
inflace a néavrat na cilovanou hodnotu v blizkém horizontu. Avsak stejn¢ jako v roce 2014
se s postupem roku ptredpokladany horizont navratu inflace na cilovanou hodnotu
zvétsoval. Na grafu ¢islo 56 mizeme vidét predpoveéd’ z tinora 2016, ktera o¢ekava navrat
inflace k hranici 2% uz v pribéhu roku 2016 a predpovéd’ ze srpna, ve které je dosazeni

hranice dvou procent posunuto az do roku 2017.
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Graf 56 Prognézy inflace CNB z iinora a srpna 2015
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Od podzimu roku 2013 se CNB snazila ozivit deskou ekonomiku zavazkem drzet
kurz koruny na urovni 27 CZK/EUR. V roce 2015 bankovni rada na svém zasedani

rozhodla tento zavazek prodlouZit az do roku 2017.

Kurz koruny vici euru ihned od pocatku roku klesal smérem k hranici kurzového
zavazku a CNB musela v druhé poloving roku silné intervenovat (nakupovat eura a
prodavat korunu) na devizovém trhu aby kurz koruny udrZela nad touto hranici. Od
vyhlaseni kurzového zavazku v roce 2013 se jednalo o prvni automatické intervence na
devizovém trhu. Kurz koruny se tedy v druhém pololeti 2015 drzel jen velmi nizko nad 27

CZK/EUR a to diky aktivit¢ CNB.

Graf 57 Vyvoj kurzu koruny v roce 2015 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)

Kurz koruny v roce 2015

29
27 7~ B —
25
23
21

19

s CZK/EUR e CZK/USD

73



Rok 2015 byl v otazce ekonomického ristu pomérné uspésny. Rust HDP se
ve vSech Ctyfech cCtvrtletich pohyboval nad hranici 4%. Nejvétsi rast byl zaznamenan
hodnoté pravé ¢tyf procent. Na rGstu HDP mél nejvétsi zasluhu rist investic (10%) a také
rust zahrani¢niho obchodu a spotieby. Rust byl podporovan extrémné nizkymi Grokovymi
sazbami a oslabenym kurzem koruny. Sviij vliv méla také nizkd cena ropy na svétovém

trhu.

Graf 58 Vyvoj ristu HDP v roce 2015 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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V névaznosti na pfiznivy ekonomicky vyvoj se kladné vyvijela také situace na trhu
prace. Spole¢né s ristem HDP rostla tvorba pracovnich mist a klesala nezaméstnanost.
Obecna mira nezaméstnanosti klesla mezirocné z 6,1 % na 5 %. Dlouhodoba

nezameéstnanost pak z 2,7 % na 2,4 %.
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Graf 59 Vyvoj obecné miry dlouhodobé nezaméstnanosti v roce 2015 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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Trzni arokové sazby v CR (v grafu &slo 60 zastoupeny sazbou PRIBOR)
pokracovaly v mirné klesajicim trendu z minulého roku a rok zakoncily na trovni tésné
pod hranici 0,3%. Evropské trzni urokové sazby byly oproti naSim domacim sazbam
pomérné vyrazné niz8i a na konci roku se dostaly aZz do zapornych hodnot (v prosinci

dosahovala hodnota tirokové miry EURIBOR -0,13%).

Graf 60 Vyvoj trZni irokové miry v roce 2015 (vlastni zpracovani, zdroj dat: Eurostat)
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6. Vysledky a diskuze

Svého hlavniho cile tedy dosahnuti rocniho ristu inflace ve vysi vyty¢ené pasmem

pro cilovani inflace se Ceské narodni bance podatilo pfesné v poloviné rokid sledovaného

prumérny roéni rust inflace lisil od vyty¢eného cile jen o 0,1 %, a také, tomuto roku
predchazejici, rok 2009 ktery se svym pramérnym rustem cenové hladiny také bezpeéné
vesel do vytyéeného pasma. Naopak nejhorsim rokem z hlediska plnéni hlavniho cile CNB
byl rok 2008, kdy se ve stejném okamziku ses$lo nékolik proinflacnich stimult, jako
zvySeni danové sazby a vysoka cena ropy na svétovém trhu vinou vyvrcholeni svétové
finan¢ni krize. To se odrazilo na primémém roc¢nim ristu inflace, ktera v tomto roce
dosahovala 6,3% a piresahovala vytyCeny inflaéni cil o 3,3%. V priméru za sledované

obdobi se skute¢ny rast inflace lisil od cilované inflace o 1,3%.

Ceska narodni banka pouzivala své ménovépolitické nastroje v Gele s hlavnim
(ménovépolitickou urokovou sazbou) v souladu s ekonomickou teorii a Vv dobé, kdy
vyCerpala moznosti svého hlavniho néstroje (snizenim své hlavni trokové sazby na
minimalni moznou uroven — uroven technické nuly) pfisla s alternativnim nastrojem
meénové politiky, kterym bylo vyhlaSeni kurzového zavazku koruny vii¢i euru na hranici 27
CZK/EUR v listopadu roku 2013. Timto krokem podpofila ménovou expanzi a odvratila
realné hrozici deflaci, ktera by pfinesla s ni souvisejici negativni efekty, jakymi jsou nartst
realné dluhové zatéZe, sniZovani mezd nebo propuknuti deflacné-recesivni spiraly.
Vyhlaseného kurzového zavazku, ktery zptsobil skokové oslabeni koruny, dosahla Ceska
narodni banka intervencemi na devizovém trhu. Provedenim tohoto kroku spustila
poZadovany transmisni mechanismus — podpofila Ceské exportéry diky vyhodnéjSimu
ménovému kurzu pro vyvoz zbozi, dale se diky zdraZeni zahrani¢niho zboZi pfesmérovala
spotieba ze zahranicniho zbozi na domadci, to mélo vliv na zlepSeni hospodaiskych
vysledkti domacich firem a nasledny nartist domacich investic, s tim byl spojeny pokles
nezaméstnanosti a riist mezd. VSe vySe zminéné zplsobilo proinflacni stimul, ktery hrozici
deflaci zabranil. Pokud by centralni banka kurzovy zdvazek nevyhlésila, s nejvétsi
pravdépodobnosti by doslo k deflaci spojené s nizkym ekonomickym rlstem, s kterym by

se Ceska ekonomika vyporadavala s velkou pravdépodobnosti jesté dnes.
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Z analyzy makroekonomickych ukazatelti vyplyva, ze Ceska ekonomika, jakozto
mala oteviend ekonomika, je silné zdvisla na hospodarském vyvoji svych obchodnich
partnerti v ¢ele s naSim nejvyznamnéjSim, kterym je Némecko. Je tomu tak diky silnému
zastoupeni slozky zahrani¢niho obchodu ve skladbé domaciho hospodaiského produktu.
To dokumentuji roky 2008 a 2009, kdy se i ptes domaci spotiebu v kladnych hodnotéch,
Ceska ekonomika dostala do recese, vinou vyrazného poklesu objemu zahrani¢niho

obchodu.

Ceské ekonomika az na par vykyvi (v letech po celosvétové hospodaiské krizi
(2009,2010) a dobou pied zahajenim devizovych intervenci prokazuje stabilni hospodarsky
z hlediska rastu HDP bylo v letech 2006 a 2007, kdy dosahoval pramérny rtst 6,9
respektivé 5,5 %. Poté nasledovalo jiz zminéné obdobi recese vyvolané celosvétovou
hospodatskou krizi (v roce 2009 byl meziro¢ni rust HDP — 4,8 %), ze kterého se rist ¢eské
ekonomiky dostal na piedkrizovou uroven az v poslednim roce analyzy (v roce 2015

dosahoval meziro¢ni rast HDP 4,5 %)
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7. Z.avér

V piipadé, Ze jako méfitko Gspé$nosti ménové politiky Ceské narodni banky
zvolime pouze naplnéni jejiho hlavniho cile, tedy udrzeni cenové hladiny v pasmu pro
cilovéni inflace, které od roku 1998 vyhlasuje Ceska narodni banka, mtZeme prohlasit, Ze
se hlavni cil Ceské narodni bance dafilo plnit jen z &asti - primérny roéni riist inflace se ve
vyty¢eném pasmu nachazel ve sledovaném obdobi 2006 -2015 pouze pétkrat. Jenze na
problém nelze nahliZet takto jednoduse Ceska narodni banka miize svymi ménovymi
nastroji hladinu inflace ovlivnit jen z ¢asti. Na vyvoj cenové hladiny ma vyrazny vliv
spousta dalSich proménnych jako globalni hospodaiska situace, globalni politické situace,
vyvoj cen komodit na svétovém trhu, fiskalni zasahy statu atp., které Ceska narodni banka
nemuze sama ovlivnit. Proto je slozité najit pfesné meétitko pro hodnoceni ménové politiky

Ceské narodni banky.

Diky provedené analyze vyvoje makroekonomickych ukazatel v zévislosti na
zméné ménové politickych nastrojii v praktické ¢asti prace, miizeme konstatovat, ze Ceska
narodni banka postupuje pfi nastaveni svych ménovych nastroji v souladu s ekonomickou
teorii a makroekonomickymi prognézami a jeji kroky podporuji ekonomické procesy
vedouci k naplnéni vytyCenych cili. Kladn¢ je také hodnocen dopad devizovych
intervenci, které pfesné splnily sviij Gcel a zabranily hrozici deflaci spojené s recesi a

naopak podpotili rast inflace a ceského hospodaistvi jako celku.

Otéazkou do budoucna, je jak se bude ekonomika vyvijet po ukonceni kurzového
zavazku, ktery je planovan na prvni polovinu roku 2017.

Prace muze byt pfinosem pro osoby, které zajima, jakym zpisobem funguje
centralni bankovnictvi v Ceské republice, a jaké dopady maji zmény ménovépolitickych

nastroji Ceské narodni banky na ¢eskou ekonomiku a tim i na kazdého z nas.
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