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Souhrn

Predmétem mé bakalarské prace je charakteristika centralniho bankovnictvi a ménové
politiky, provadéné Ceskou narodni bankou na uzemi Ceské republiky. Teoretickd ¢ast je
rozdélena na tii kliové kapitoly. Prvni z nich pojednava obecné o centralnim bankovnictvi,
udava jeho zakladni charakteristiku a funkce. Druhd kapitola je jiz konkrétnéji zamétena na
ménovou politiku Ceské narodni banky a jeji podstatu. Jsou zde také detailné definovany
jednotlivé nastroje ménové politiky a jejich vyuziti. Tieti kapitola obsahuje charakteristiku
zékladnich makroekonomickych modeli a ukazatela.

Analyticka ¢ast je obdobné jako teoretickd rozdélena do nékolika kapitol, které popisuji
z n&kolika hledisek vyvoj ekonomiky Ceské republiky v poslednich letech. Prvni z nich
obsahuje charakteristiku ¢eského hospodaftstvi z hlediska sektorové struktury. Druha kapitola
je zamétfena na vyvoj hlavnich makroekonomickych udaji, inflace a HDP. Tteti kapitola
obsahuje analyzu vyvoje vybranych ménovych nastroji. V posledni kapitole dojde ke

zhodnoceni ziskanych tdaju a posouzeni jejich vzajemné souvislosti pomoci parové analyzy.
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Cil prace

Cilem bakalarské prace je analyza vyvoje zakladnich makroekonomickych ukazatelti
Ceské republiky a vybranych ménovych néstrojii Ceské narodni banky. Skrze teoretickou Gast
dojde k seznameni s fungovanim centralni banky a jednotlivych ménovych nastrojt, jejichz
pouziti bude zhodnoceno v ¢asti praktické. Vyvoj jednotlivych ukazatelli bude zkouman
v letech 1998 — 2015. Makroekonomické udaje, na které bude cileno, jsou inflace a hruby
domaéci produkt. Z ménovych nastrojii budou vybrany operace na volném trhu a devizové
intervence, které budou analyzovany prostfednictvim vyvoje kurzu CZK/EUR a klicovych
tirokovych sazeb Ceské narodni banky. V zavéru dojde k parové analyze jednotlivych ukazatelt
a zjisténi jejich vzajemného stavu. Na jejich zakladé bude vyvozena efektivita provadéné

meénové politiky v poslednich letech a jeji zhodnoceni.
Metodika

V bakalarské praci dojde k sestaveni podrobné literarni reSerSe na téma centralni
bankovnictvi v Ceské republice a monetarni politika Ceské narodni banky. Bude cerpano

Z odborné¢ literatury s danou tématikou a empirickych studii. K ptiblizeni problematiky budou



probihat konzultace s internim &lenem CNB. Jako hlavni metoda bude pouzita analyza
casovych tad, ktera bude aplikovana na ziskand sekundarni data. V praktické ¢asti bude
analyzovano pusobeni CNB v pribéhu poslednich let, jeji zasahy do narodni ekonomiky
a jejich dopad. Na zavér budou data z ptedchozich studii podrobena regresni analyze a jeji

vystupy budou nasledné zhodnoceny.
Literarni reSerse:

Literarni reSerSe objasiiuje obecny charakter centralniho bankovnictvi a jeho zakladni
znaky. Jsou jimi emise penéz, provadéni ménové politiky a regulace bankovniho systému.
dosahuje CNB svych cilii. Hlavnim cilem je péée o cenovou stabilitu a cilem vedlej§im podpora
hospodaiské politiky statu. Ménova politika je provadéna prostiednictvim meénovych nastrojd,
které se déli na trzni, administrativni a nastroje na jejich pomezi. Dopady ménové politiky na
narodni hospodafstvi je mozné popsat prostiednictvim makroekonomickych modelii nebo
jednotlivych makroekonomickych ukazateld. Zde to jsou modely AD-AS a IS-LM ¢i ukazatele
inflace a HDP.

Analyticka ¢ast:

Tii kapitoly analytické ¢asti postupné analyzuji narodni hospodafstvi, vybrané
makroekonomické ukazatele a vybrané ménové nastroje. Vyvoj téchto ukazatela ¢i velicin je
obecné zkouman v letech 1998 — 2015. Prvni ¢ast je zaméfena na sektorovou diverzitu
hospodateni. Z analyzy vyplyva, ze Ceska republika je stale pfevazné zemi primyslovou,
jelikoz rostouci odvétvi primyslu se podili 30 % na tvorbé celkového HDP. Nejvétsi propad

tvorby HDP zaznamenalo odvétvi vefejné spravy (o 6 %) a stavebnictvi (o 4 %)

Druhé kapitola obsahuje podrobnou analyzu vyvoje zékladnich makroekonomickych
ukazatelti - HDP a inflace. Vysledky analyzy uvadi, ze Ceska republika zaznamenala od roku
1998 vseobecny narist hrubého doméaciho produktu o vice nez 30 %. V roce 1998 m¢él hruby
domaci produkt hodnotu 2 754 906 mil. K¢ a v roce 2014 se jednalo jiz o 4 052 620 mil. K¢&.
K jedinému vétsimu propadu HDP doslo v roce 2009 a to disledkem svétové hospodarské
krize. Tento propad ovlivnil ekonomiku natolik, Ze k piekroceni predkrizové hodnoty HDP
doslo podle odhadti az vroce 2015. HDP je také podrobeno hlub$i analyze rozdé€leni
jednotlivych ¢asti pomoci vydajové metody. Piestoze nejvétsi podil na jeho tvorbé ma konecna
spotfeba domacnosti, nejvice rostoucim sektorem je zde zahrani¢ni obchod, jehoz podil stoupl

od roku 1998 do soucasnosti o vice nez 6 %. Analyze byl podroben taktéZ vyvoj inflace,



vyjadien v primérném mezirocnim pfirtstku spotiebitelskych cen. Dilezitou udalosti
z hlediska inflace byl pfechod CNB na rezim cilovani inflace v roce 1998, kdy méla meziro¢ni
inflace hodnotu vice nez 10 %. Ptestoze inflace v dlouhodobém méfitku rapidné poklesla,
inflacni cile se kvili jeji kolisavosti po vétSinu Casu dodrzet nepodatilo. Momentalné se

meziro¢ni mira inflace pohybuje na hodnoté 0,3 % a pievlada hrozba deflace.

Tieti kapitola se zabyva vyvojem turokovych sazeb CNB a kurzovych intervenci
V podobé ménového kurzu EUR/CZK. Dochazi k detailni analyze vyvoje 2T repo sazby,
lombardni sazby a sazby diskontni. V letech 1998-2004 doslo k rapidnimu poklesu vSech tfech
tirokovych sazeb, které ztratily témé& 90 % své hodnoty. V tomto obdobi provadéla CNB
ukazkovou expanzivni politiku s cilem podpoftit hospodaisky rist. V obdobi 2005-2010 byl
vyvoj vSech tii sazeb témét identicky, v prvni polovin€é dochazelo k jejich riistu ve snaze o
cenovou stabilitu a po krizi v roce 2008 nastalo opét jejich snizovani za ucelem podpory
hospodaistvi. V roce 2012 doslo k posledni zméné urokovych sazeb, které maji v soucasnosti

hodnoty: 2T repo sazba 0,05 %, diskontni sazba 0,05 % a lombardni sazba 0,25 %.

Vyvoj kurzu EUR/CZK byl analyzovan od roku 1999, kdy doslo k zavedeni eura jako
meény. Pfi jeho nasazeni byl kurz EUR/CZK na hodnoté 38 K¢. Postupem let doslo k rapidnimu
poklesu ceny eura a narustu ceny Ceské koruny, pficemz vroce 2013 se kurz EUR/CZK
pohyboval uz kolem 26 K¢&. Doposud nebyl vSak tento vyvoj ovlivnén zadnym z ménovych
nastrojit CNB. Koncem roku 2013 pfistoupila CNB ke kurzovym intervencim a uméle stanovila
kurz EUR/CZK na hodnotu kolem 27 K¢&. Timto jedndnim dochazi k devalvaci mény, ktera by

m¢éla vést naptiklad k zlepSeni exportu.
Vyhodnoceni:

Jednotlivé dvojice ukazateld byly podrobeny detailni regresni analyze, s cilem zjistit,
zda mél jejich vyvoj vzajemny vliv. Prvni z dvojic ukazatelt byla 2T repo sazba a HDP. Pomoci
regresni analyzy se podafilo urcit pomérné silnou vzdjemnou zavislost, kdy s klesajicimi
urokovymi sazbami rostlo HDP. Tento jev se jevi jako logicky, protoZe snizovani sazeb patii
do expanzivni ménové politiky, kterd ma za Gcel zlepSeni hospodaiské politiky statu. Téméert
identicky priibéh zavislosti miizeme pozorovat také, pokud k HDP do dvojice pfipojime sazbu

diskontni nebo lombardni. Diivodem je velmi podobny vyvoj vSech tii urokovych sazeb.

Jako dalsi byla podrobena regresni analyze dvojice ukazatelti inflace a 2T repo sazba.
Zde linearni trend prubéhu urcil zavislost o poznani mensi nez u dvojic predchozich. Nejvice

zarazejici okolnost je vSak ta, ze mezi vyvojem inflace a 2T repo sazby je piima zavislost. Tedy



s klesajici 2T repo sazbou klesala i inflace. Tento jev odporuje obecné piedstavé o expanzivni
politice. Ta sice podporuje rust HDP, ale taktéz rist inflace. Diivodem tohoto vyvoje inflace
musi tedy byt plsobeni jinych faktori, nez snizovani urokovych sazeb. Jednim
Z ptedpokladanych faktorii je ekonomicka recese a jeji vliv na domacnosti. Domdacnosti maji
obavy o budoucnost a i pfes minimalni miru irokovych sazeb nemaji valnou spotiebu. Toto se
odrazi v jednani komerénich bank, které nemaji nutnost si brat avéry od CNB. Z tohoto zavéru
vyplyva, Ze piestoze je hospodatsky riist v Ceské republice znatelny, neni piimo ovlivnén

jednanim CNB v podobé snizovani urokovych sazeb.

Dalsim z parové analyzovanych ménovych nastroji jsou devizové intervence. V ptipadé
porovnani vyvoje kurzu s vyvojem HDP vysla velmi vysokéd mira zavislosti. Posilujici koruna
by v tomto pfipadé mohla mit vliv na rist domaciho produktu. V piipadé porovnani kurzu
s inflaci byla nalezena naopak zavislost nepatrnd. Z regresni analyzy tak vyplyva, ze vyvoj
kurzu ma jen maly vliv na vyvoj inflace. Zajimavé zavéry vsak vzesly z parového porovnani
vyvoje kurzu a &istého vyvozu Ceské republiky. Je obecnym pravidlem, Ze export je pozitivné
ovliviiovan devalvaci mény, kterd pomahd jeho prodeji na zahrani¢nich trzich. V pribéhu
poslednich let ¢eska koruna vici euru znateln€ posilila, coz by mélo znamenat spiSe zhorSeni
Cistého exportu, vzhledem k tomu, Ze Ceska republika obchoduje pfevazné se zemémi EU.
Saldo zahrani¢niho obchodu vsak i pfes tento fakt pomérné zna¢né zvysilo svou hodnotu.
V roce 2013 doslo k umélé devalvaci mény pomoci kurzovych intervenci a na rlstu ¢istého
exportu se to nijak neprojevilo. Z této analyzy tedy vyplyva, ze ackoliv se Ceské republice na
poli zahrani¢niho obchodu daii, neni to zpisobeno piimymi zasahy CNB pomoci devizovych

intervenci.

Z analyzy jednotlivych ukazateli tedy vyplyva, ze HDP a ¢isty export jsou dlouhodobé
rostouci a inflace naopak klesajici. Déle z ni také vyplyva, Ze tento vyvoj nebyl ptimo ovlivnén
jednanim Ceské narodni banky. Pouziti expanzivni politiky prostiednictvim snizovani

urokovych sazeb se jevi jako net¢inné, pokud je ekonomika v recesi.
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