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ABSTRAKT

Tato bakalafska prace se zabyva analyzou monetarni politiky Ceské narodni banky. Cilem
bylo analyzovat jeji kroky v letech 2011-2021. Prace ma dv¢ Casti, teoretickou a praktickou.
V teoretické ¢asti byla zpracovana kritickd linearni reSerSe, kterd byla provedena z Ceské
a zahrani¢ni literatury. V praktické ¢ésti byla provedena analyza ekonomického vyvoje,

monetarni politiky a zavérem byl zhodnocen dopad krokii monetarni politiky na podniky.

Kli¢ova slova: Ceska narodni banka, monetarni politika, inflace, ménové kurzy, nastroje

meénové politiky

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with the analysis of the monetary policy of the Czech National
Bank. The aim was to analyse its actions in 2011-2021. The thesis has two parts: theoretical
and practical. In the theoretical part, a critical linear search was carried out from the Czech
and foreign literature. In the practical part, the analysis of economic development, monetary

policy and finally the impact of monetary policy steps on enterprises was evaluated.

Keywords: Czech National Bank, monetary policy, inflation, exchange rates, monetary

policy instruments
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UvVOD

V dnesni nelehké dobé hraje monetarni politika vyznamnou roli v hospodaiském rozvoji.
Jejim cilem je udrzovat stabilni cenovou hladinu a dosahovani dalSich makroekonomickych

cilti. V Ceské republice provadi monetarni politiku Ceska narodni banka.

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je analyzovat kroky Ceské narodni banky v oblasti
monetarni politiky v letech 2011-2021. Ve zminéném obdobi se musela vyporadat s mnoha

nastrahami, jako jsou dopady finan¢ni krize nebo dopady pandemie Covidu-19.

Tato bakalarska prace je rozdélena do dvou Casti, prvni ¢asti je cast teoretickd a druhou ¢asti

je cast prakticka.

Teoretickd ¢ast bude zpracovéna na zakladé¢ kritické linedrni reSerSe z odborné literatury.
Teoretickd cast se sklada celkem ze tii Casti, které obsahuji vymezeni pojmil jako je
monetarni politika, jaké ma druhy, cile a jeji historické teorie. Dale bude popsana Ceska
narodni banka, jeji bankovni rada, jeji historie a jeji funkce a ukoly. Teoreticka ¢ast konci
popsanim monetarni politiky Ceské narodni banky, kde bude vymezeni pojmi, jako jsou

inflace a devizové intervence.

Druhou casti bakalafské prace je ¢ast prakticka, ktera slouzi k analyze monetarni politiky
Ceské narodni banky ve zminénych letech. Jako prvni bude popsana historie monetarni
politiky na ¢eském uzemi, pii popisovani bylo primarné Gerpano z webu Ceské narodni
banky. V dalsi ¢asti bude provedena analyza vyvoje makroekonomickych ukazateld. Zdroje
pro analyzu ekonomickych ukazatel byly oficialni dokumenty Ceské narodni banky,
Ceského statistického ufadu a ministerstev. V dal§im pokradovani bude analyzovana
monetarni politika Ceské narodni banky a kroki, které podnikala v obdobi 2011-2021. Pii
analyzovani monetarni politiky Ceské narodni banky bylo ¢erpano vyhradné z vyroénich
zprav Ceské narodni banky. Posledni ¢ast byla vénovana dopadim na podnik, kde byly

analyzovany dopady krokii Ceské narodni banky na podniky.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem bakalaiské prace je analyzovat monetarni politiku Ceské narodni banky

v letech 2011-2021. Bakalarska prace ma dve ¢asti, ¢ast praktickou a ¢ast teoretickou.

V teoretické ¢asti byla zpracovana kriticka literarni reSerSe z oblasti monetarni politiky a
Ceské narodni banky. Teoreticka ¢ast se zabyva monetarni politikou jako celkem. Dale se

zabyva Ceskou narodni bankou, jejimu vzniku, historii a tloham, které plni.

V praktické &asti jsou analyzovany vybrané makroekonomické ukazatele, kroky Ceské

narodni banka a zavérem je zhodnoceni dopadii monetarni politiky na podniky.
Metody pouzivané pti kompletaci bakalaiské prace:
Kriticka linearni reSerse — slouzi ke zpracovani teoretické ¢asti.

Analyza — metoda analyzy slouzi k analyzovani vyvoje ekonomickych ukazateli a

monetarni politiky Ceské narodni banky.
Syntéza — metoda, diky které vznikla ucelena ¢ast o vyvoji monetarni politiky.

Dedukce — za pouziti dedukce byly shrnuty dopady na podnik.
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I. TEORETICKA CAST
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1 MONETARNI POLITIKA

Monetarni neboli penézni politika, piedstavuje regulaci operacniho cile, kterym je
v soucasné dob¢ kratkodoba trokova mira. Historicky se vSak tyto cile monetarni politiky
ménily. Operacni cil centralni banka reguluje za pomoci nastroji ménové politiky a to za
ucelem dosazeni zprostiedkujiciho cile a nakonec i cile kone¢ného, kterym je obvykle
cenova stabilita, ktera byva vyjadiena urcitou inflaci. V dnesni dob¢ spoc¢iva penézni politika
zpravidla pouze v tom, ze centralni banka fidi kratkodobé urokové miry, aby ovlivnila
inflaci, HDP a zaméstnanost. Ménova politika miize existovat pouze v trzné orientovaném
hospodafstvi, protoze v centraln¢ fizeném hospodarstvi jsou ceny regulovany piimo (Jilek,

2013).

Dle Mankiwa mlizeme monetarni politiku popsat v podstate jako proces, pti kterém centralni

banka vydava bankovky a posild je do obéhu a naopak stahuje bankovky z obéhu. Avsak

vvvvvv

Ve své knize Makroekonomie: makroekonomicky piehled Bréak (2018) popsal monetarni
politiku jako ¢innost statu, kterd kontroluje mnozstvi penéz v ekonomice, taktéz se podili na
regulaci urokovych mér a podminek Gvért. Monetarni politika miize byt realizovana pouze

za urcitych podminek: (Br¢adk a kolektiv, 2018)
Podminky pro realizaci monetarni politiky
e penézni obrat a trh pen¢z,
e Uvérovy systém a trh kapitélu,
e moznost Ucasti statnich orgdnil na téchto trzich,
e existence centralni banky.

Centralni banka vykondva celkem dvé funkce. Co se ty¢e makroekonomie, tak plni funkci
emisniho monopolu, coZ znamend, Ze aplikuje monetarni politiku a devizovou cinnost.
Naopak z ¢asti mikroekonomické plni funkci banka bank a vykonavé dohled nad finan¢nim

trhem (Jilek, 2013).

V Ceské republice vykonava funkci centralni banky Ceska narodni banka, ktera byla ziizena

tistavou CR a svou ¢innost provadi v souladu se zakonem ¢&. 6/1993 Sb. (Jilek, 2013).
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1.1 Druhy monetarni politiky

Centralni banka vyuziva ke spravnému fungovani dva druhy monetarni politiky — expanzivni
a restriktivni. Br¢dk a kolektiv (2018) to ve své knize okomentovali zkracené tak,
ze expanzivni politiku pouzivame za ucelem podpofit ekonomicky rist a restriktivni

politiku, kdy mnozstvi penéz v ekonomice snizuje (Brcék a kolektiv, 2018).

1.1.1 Expanzivni

Ukolem expanzivni politiky je, aby zvysila objem penédz, ktery piitéka do ekonomiky, coz
dokaze naptiklad snizenim urokovych sazeb. Timto krokem se snizi i ostatni urokové miry
v hospodafstvi. V tomto ptipadé maji obchodni banky vétsi ochotu ptijcovat penize a proto
1 jejich klienti upfednostiiuji pfijiméni novych tvéri. V piipadé expanzivni politiky jsou
penize levngjsi a to vyvola reakci vétSiho utraceni penéz, coz znamena, Ze se zvysuje rychlost
ob¢hu pen¢z. Nemusi tomu tak byt vzdy, napiiklad za situace pasti na likviditu. Centralni
banka vyuziva expanzivni mé€novou politiku za situace, kdy ocekéava nizkou inflaci, slabou

hospodéatskou vykonnost a vysokou nezaméstnanost (Jilek, 2013).

1.1.2 Restriktivni

Restriktivni ménova politika je pfesnym opakem expanzivni. Spociva v tom, ze centralni
banka zvysuje kratkodobou urokovou miru, stahuje penize z ob&hu nebo zvysuje povinné
minimalni rezervy. Za stavu fungujiciho transmisniho mechanismu kroky restriktivni
politiky zvySuji mezibankovni urokové sazby a poté i trokové sazby nabizené klientim.
Dopadem téchto kroki je, ze si spotiebitelé méné plijcuji, coZz znamena snizeni mnozstvi

penéz v ekonomice (Cernohorsky, 2020).

1.2 Nastroje ménové politiky

Pro ovlivitovani vykonu ekonomiky centralni banka vyuZivd zménu mnoZstvi pencz
v ekonomice a to bud’ pfimymi nebo neptimymi nastroji ménové politiky. Pokud se centralni
banka rozhodne podpofit ekonomicky rast a tim zvySit mnoZstvi penéz v ekonomice,
vyuziva expanzivni ménovou politiku. A naopak za ucelem utlumeni ekonomického riistu
a sniZzeni penéz v ekonomice, centralni banka vyuzije restriktivni ménovou politiku (Bréak

a kolektiv, 2018).

Nastroje predstavuji metody pro dosahovani operacniho cile ménové politiky, kterym

je kratkodoba urokova mira. Po schvaleni Grokové miry je dulezité zajistit jeji stabilni
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dosahovani. K dosazeni kratkodobé trokové miry se vyuziva operaci na volném trhu, coz
znamena, ze centrdlni banka rozhoduje o Urokové mife na mezibankovnim trhu
a prostiednictvim operaci na volném trhu trokovou miru realizuje. Tato zminéna irokova

mira ovliviiuje 1 ostatni urokové miry (Jilek, 2013).

1.2.1 Primé nastroje ménové politiky

Nejvétsi vyhodou ptimych nastrojii je, ze obchodni banky je nemohou obejit a umoznuji
vybrany piistup ke kazdé obchodni bance. Pomoci pfimych néstroji Ize ovlivnit monetarni
bazi a penézni zasobu, ale nejcastéji jsou vyuzivany k zajisténi stability bankovniho sektoru

(Klikova a Kotlan, 2019).

1.2.1.1 Pravidlo likvidity

Je stanoveni struktury aktiv a pasiv obchodnich bank. Pravidlo likvidity pouzivame pro
zajisténi stability jednotlivych bank a tim celého bankovniho systému. Nejcastéji
se setkavame s pravidlem likvidity u kapitalové pfiméfenosti obchodnich bank (Klikova

a Kotlan, 2019).

Pravidlo likvidity upfednostituje schopnost banky dostat své zavazky a to z €asového
hlediska. V podstaté¢ v tomto pfipadé¢ mizeme fict, Ze likvidita je proces schopnost banky

dostat svym zavazktim v kterémkoliv okamziku (Juroskova, 2012).

1.2.1.2  Urokové limity

Centralni banka se za pomoci urokovych limiti snazi ovlivilovat mnozstvi uspor
v ekonomice. Zpusob ovliviiovani je stanoveni minimalnich sazeb z ivéri a minimalni
¢1 maximalni sazby z vkladii. V Ceské republice se urokové limity pouzivaly do roku 1992

(Klikova a Kotlan, 2019).

1.2.1.3 Uvérové limity

Rozeznavdme dva typy Uverovych limitd. Prvnim limitem je limit absolutni, ktery
pfedstavuje maximalni objem uvérid, které mohou obchodni banky poskytnout svym
klientim. Druhym typem jsou relativni limity, které urcuji, jaky objem mohou obchodni

banky ziskat od banky centralni (Klikova a Kotlan, 2019).
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1.2.1.4 Povinné vklady

Podstatou povinnych vkladii je od¢erpat penézni prostiedky z obéhu. V podstaté se jedna

o ulozeni vkladu obchodni banky u banky centralni (Revenda, 2012).

1.2.2 Neprimé nastroje ménové politiky

Nespornou vyhodou neptimych néstroju je, ze jsou ve shodé s fungovanim trzni ekonomiky
a to z divodu jejich plosné ptsobnosti, kterym nezvyhodnuji ¢i neznevyhodnuji pouze

nekteré subjekty (Klikova a Kotlan, 2019).

1.2.2.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou bezesporu nejcastéji pouzivané nastroje monetarni politiky
a centralni banky ve vyspélych trznich ekonomikéach. VétSinou se setkavame s nakupem

a prodejem vysoce kvalitnich cennych papirt (Ptatschekova a Dittrichova, 2013).

V podstaté se jednd o to, ze centralni banka odkupuje od ostatnich obchodnich bank cenné
papiry, aby do ekonomiky dostala vice penéz. Tim dokdze pozitivné ovlivnit ekonomicky
rust, zaméstnanost a negativné ovlivnit inflaci. V opa¢ném piipadé centralni banka prodava
cenné papiry bankam obchodnim a tim se snazi dostat penize z ekonomiky a snizit tim

ekonomicky rist, rist nezaméstnanosti a sniZit inflaci (Klikova a Kotlan, 2019).

vvvvvv

monetarni politiky centralni banka pievede na banky obchodni urcity objem cennych papirt
a tim ziskd penézni prostiedky, coz je provedeni restrikce, protoze stdhne penize
z ekonomiky, ale zavazuje se tim, Ze tyto cenné papiry po urcité¢ dobé odkoupi zpét i s tiroky
a tak ziska stejny objem cennych papirt. V ptipad¢ expanzivni politiky se situace li§i v tom,
ze centralni banka provadi rezervni repo operace. Témito operacemi ziskava cenné papiry
od obchodnich bank a tim jim poskytuje uvér za zdvazek. Centralni banka v budoucnu cenné
papiry obchodni bance vrati a to za pen&zni prostfedky véetn& uroki. V Ceské republice se

nejcastéji setkavame s dvoutydenni repo (Klikova a Kotlan, 2019).

1.2.2.2 Diskontni ndstroje

V oblasti diskontnich néstroji se jednd o uveéry centralni banky, kterda je poskytuje

obchodnim bankdm. Zname tii zakladni druhy uvéra (Klikova a Kotlan, 2019).

Jako prvni je diskontni uvér. Diskontni uvér mizeme charakterizovat jako klasicky tvér,

ktery je poskytnut centralni bankou bance obchodni, za pfedem stanovenych podminek.
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Urokova sazba se nazyva diskontni, jedna se o nejnizsi urokovou sazbu (Klikova a Kotlan,

2019).

Jako dal$i se pouziva reeskontni Gvér. Je to uvér, ktery poskytne centralni banka bance
obchodni a to ve vysi hodnoty odkoupenych eskontovanych smének, snizenych o irok dany

reeskontni sazbou (Klikova a Kotlan, 2019).

Poslednim pouzivanym 0vér je Gvér lombardni. Jedna se o uvér, ktery poskytuje centralni
banka bance obchodni, pokud ma mimofadny problém s likviditou. Uvér centralni banka
poskytuje proti zastaveé cennych papirt. Sazba, ktera je pouzivana pii lombardnim tvéru, se
nazyva sazba lombardni. Lombardni sazba je zpravidla nejvyssi urokovou mirou na
mezibankovnim trhu. Pfi pouziti jakéhokoliv zminéného uvéru, centralni banka provadi

monetarni expanzi a zvySuje objem penéz v ekonomice (Klikova a Kotlan, 2019).

1.2.2.3 Povinné minimadalni rezervy

Dalsi z nastrojti jsou povinné minimalni rezervy. Jedna se o to, ze urcena ¢ast vklada, které
banka pfijme, je ulozeno jako depozitum u centralni banky. Povinné minimalni rezervy
slouzi k fizeni likvidity a taktéz slouzi jako prostfedek pro mezibankovni platebni styk

(Megjstiik a kolektiv, 2015).

1.2.2.4 Kurzové intervence

Monetarni politika méa za cil udrzet optimalni devizovy kurz. Centralni banka ho muize
ovliviiovat bud’ pfimo nebo nepfimo. Pfimé intervence se provadi nakupem nebo prodejem
zahrani¢ni nebo doméci mény na devizovych trzich. V okamziku, kdy chce centralni banka
zajistit zhodnoceni domaci mény, tak intervenuje v jeji prospéch. To znamena nakoupit
doméci ménu a prodat devizy. V opacném piipad¢, kdyz chce centralni banka znehodnotit

domaci ménu, prodd domaci ménu a nakoupi devizy (Revenda, 2012).

1.3 Cile ménové politiky

Dle Poloucka (2013) se cile mé€nové politiky postupem casu liSily, ale v prabéhu 20. stoleti
se ve vétSin¢ zemi stala dominujicim cilem cenova stabilita, kterd se projevuje ve formée

nizké inflace (Poloucek, 2013).
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1.3.1 Operacéni cil

vvvvvv

soucasti operacniho cile 1 ménové baze, limity objemu Uveérd nebo napiiklad i1 limity
na urokové miry z vkladi. Jako nastroj, ktery nam slouzi k dosazeni tizené tirokové miry,
pouzivame operace na volném trhu. Centrdlni banka urokové miry ovliviiuje nepiimo

a to snizovanim nebo zvysovanim kratkodobé urokové miry (Jilek, 2013).

Diusledkem zvySovani irokovych mér dojde ke zvysSeni irokovych sazeb u obchodnich bank,
¢ehoz je vysledkem nizsi zajem o Uvéry a také se ochladi investi¢ni aktivity (Poloucek,

2013).

1.3.2 Zprostiedkujici cil

Tento cil mizeme definovat také jako mezicil. V oblasti ménové politiky se jedna o néjaky
ménovy agregat, ménovy kurz nebo i trzni dlouhodobou tUrokovou miru. Ke spravnému
fungovani musi byt stabilni spojeni mezi uritou veli¢inou a koneénym cilem.
V dlouhodobém horizontu musi byt rist pené¢zni zdsoby spojen s urcitou inflaci. Proménné
tohoto cile nejsou pod piimym dohledem vetejnosti, ale stanovuji se na delsi casovy usek,

neZ je jeden mésic (Jilek, 2013).

Za pomoci aktudlni trovné zprostfedkujiciho cile stanovujeme operacni cil a to z divodu
dosaZeni konecného cile. Jilek (2013) ve své knize Finance v globalni ekonomice vychazi
z toho, ze pti volbé ménového agregatu jako zprostfedkujiciho cile, musime pocitat bud’
s budouci inflaci a to za predpokladu tvorby penéZz anebo s budouci deflaci za predpokladu

zaniku penéz (Jilek, 2013).

V dnesni dobé mizeme obecné fict, Zze se zprostfedkujici cile neustadle méni podle
politickych rozhodnuti, ale chovaji se predvidatelné ve vztahu k deklarovanym cilim

centralni banky (Intermediate Targets, 2022).

1.3.3 Konecny cil

Jako kone¢ny cil v ménové politice definujeme cenovou stabilitu, jinak feceno nizkou inflaci
nebo taktéz dlouhodoby hospodarsky rist a vysokou zaméstnanost. Ale v poslednich letech
se spiSe konecny cil orientuje na cenovou stabilitu. Kone¢ny cil se definuje cenovou
stabilitou pravé proto, ze rist HDP dokaze ovlivnit centralni banka pouze kratkodobé.
Cenova stabilita je dlleZita pro tvorbu stabilniho prostfedi rozvijeni podnikatelskych aktivit.

Avsak je pravdou, ze na udrZeni cenové stability nesta¢i jen kroky centralni banky, z diivodu
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toho, ze na cenovou stabilitu spoleén¢ pusobi i jiné faktory, které jiz centralni banka

nedokaze ovlivnit (Jilek, 2013).

1.4 Teorie monetarni politiky

Z historického hlediska mame k dispozici nékolik teoretickych pohledii na monetarni

politiku.

1.4.1 Predkeynesianska teorie

Jak zminil Holman (2017) ve své knize D¢&jiny ekonomického mysleni, tak jiz v pribéhu 17.
a 18. stoleti si ekonomové zacinali uvédomovat urcitou spojitost mezi mnozstvim penéz
v obéhu a cenovou hladinou. Nejzndméjsim ekonomem ze zminéné doby byl Richard
Cantillon, ktery se narozdil od ostatnich ekonoml nezastaval teorie, Ze zvySeni pencz
v ob&hu zvySuje cenovou hladinu. Cantillon naopak zkoumal, jakym zptisobem nebo jakymi
cestami se penize do ob&hu dostavaji. Od té doby zname takzvany Cantillontv efekt, ktery
fika, ze Gcinek penéz na cenovou hladinu zavisi na tom, do kterych rukou penize prichazeji

(Holman, 2017).

1.4.2 Keynesianska teorie

Tato teorie byla pojmenovéana po Johnu Maynardovi Keynesovi, ktery dokdzal svymi
publikacemi z4sadné ovlivnit vyvoj ekonomickych teorii, ale i hospodaiskeé politiky.
V dnesni dobé jej oznacujeme, jako nejvyznamnéjSiho ekonoma 20. stoleti. Keynesianské
obdobi se vracelo k otdzkdm navratu ke zlatému standartu a problematiky nezaméstnanosti.
Tim v podstaté vznikla novd makroekonomicka teorie, kterd ale pfinesla pochybnosti
o samoregulaci trznich sil a vytvateni podminek pro uplné vyuzivani ekonomickych zdrojt.
SnaZzila se dohledat napravu v hospodaiské politice statu. Nejvétsi podil na rozvoji
ekonomiky mélo bezpochyby Keynesovo dilo. Hlavni mySlenka tohoto dila byla, ze
kapitalisticka trzni politika dostala tolik zmén, Ze uz nemuze tspé$né dale fungovat jen na
zaklad¢ samoregulacnich trznich sil. DneSni pojeti monetarni politiky vychazi pravé

z keynesianské teorie (Holman, 2017).

1.4.3 Neokeynesianska teorie

Neokeynesiasnka teorie vychazi z keynesianstvi a zaklada si na tom, ze by mél stat plné
zasahovat do narodniho hospodafstvi. Jako hlavni cile mizeme definovat zaméstnanost

a cenovou stabilitu (Holman, 2017).
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Neokeynesianska teorie se vyznacuje akceptaci vysoké inflace jako nastroje hospodarské

politiky a taktéz se vyznacuje kratkodobym pohledem na fizeni ekonomiky (Sklakos, 2018).

1.4.4 Postkeynesiasnka teorie

Vznik postkeynesianské teorie muzeme oznacit jako vyusténi procest, kdy stoupenci
Keynesova poselstvi, ktefi byli proti neokeynesidnskym nazorim, se zacali vracet

k ptivodnim mys$lenkdm a alternativné je rozvijet (VIcek, 2017).

Predstavitel¢ postkeynesianské teorie usilovali zavrSeni revoluce v ekonomické teorii,
kterou zapocal Keynes. Na rozdil od jiz zminéného neokeynesidnstvi, které hleda kontinuitu
mezi keynesovou a neoklasickou ekonomii, postkeynesianskd klade diraz na odklon

od neoklasické ekonomie (Holman, 2017).

1.4.5 Monetarismus

Monetarismus je soucasti a zaroven nejstarSim ekonomickym smérem protikeynesianské
revoluce. Jednd se o smér, ktery spojuje odmitani keynesianstvi, protoze uvniti n¢j

nalezneme rozdilné pohledy na ekonomickou teorii (Holman, 2017).
Nejvyznamnéj$Sim piedstavitelem monetarismu byl Milton Friedman. Monetaristé si
zakladaji na ndzoru, ze inflace je vzdy a vSude a bez pouZiti restriktivni penéZni politiky ji

neni mozna zabranit (Brcak a kolektiv, 2018).
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2 CESKA NARODNIi BANKA

Ceska néarodni banka, ktera je zfizena Ustavou Ceské republiky, svou &innost provadi
na zékladé a v souladu se zakonem ¢&. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance. CNB je organ,
ktery vykonava funkci dohledu nad finan¢nim trhem. Také je orgdnem, ktery je nalezity
k feSeni krize na finanénim trhu. Tuto funkci vykonava pravé proto, ze v Ceské republice
mame dvoustupiiovy bankovni systém, ve kterém je CNB nadiazena obchodnim bankam,
coZ je typickym znakem pro trzni ekonomiku. CNB funguje, jako pravnicka osoba, ktera mé
hlavni sidlo v Praze, ale ma i pobocky v Usti nad Labem, Plzni, Ceskych Bud&jovicich,
Hradci Kralové v Bré a Ostravé. Do ¢innosti CNB se miize zasahnout pouze na zakladé
zékona. CNB se svym vlastnim majetkem, do kterého spadaji i devizové rezervy hospodaii

s odbornou pé¢i (CNB, 2023).

CNB spolupracuje na dosahovani a plnéni cild Evropského systému centralnich bank,
kterého je také soucasti. Soucasné je také spoluucastnik v Evropském systému dohledu nad
finan¢nimi trhy a vede spolupraci s Evropskou radou pro systémova rizika a evropskymi

organy dohledu nad finanénimi trhy (CNB, 2023).

Bankovni rada

V CNB je bankovni rada nejvysSim fidicim organem. Jejim tkolem a Cinnosti je urCovat
meénovou politiku a ndstroje pro jeji uskutectiovani a rozhodovani o zadsadnich ménovych
opatieni Ceské narodni banky a v opatfenich v oblasti dohledu nad finan¢nim trhem.

(Bankovni rada CNB, 2023)

Bankovni rada ¢ita 7 lent a témi jsou guvernér Ceské narodni banky, 2 viceguvernéti Ceské
narodni banky a dal§i 4 ¢lenové bankovni rady Ceské narodni banky. Tyto &leny jmenuje,
ale také odvolava prezident republiky a funkci nesmi zastavat vice neZ dvakrat. Dle vynatku
ze zdkona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance bankovni rada zejména (Bankovni rada

CNB, 2023):
e stanovi zasady &innosti a obchodti Ceské narodni banky,
e schvaluje rozpocet Ceské narodni banky,

e stanovi organizacni uspofadani a plisobnost organizacnich slozek jednotek Ceské

narodni banky,
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e vykondva prava a povinnosti vyplyvajici zpracovnépravnich vztahi vuci
zaméstnancim Ceské narodni banky; témito ukony miize povéfit jiné osoby z fad

zaméstnancu,
e ud¢luje souhlas k podnikatelské ¢innosti zaméstnancii Ceské narodni banky,

e stanovi mzdové a dalsi pozitky guvernéra; mzdové a dalsi pozitky viceguvernéru

a dalSich ¢lenti bankovni rady stanovi guvernér,
e rozhoduje o rozkladech proti rozhodnutim Ceské narodni banky v prvnim stupni.

V soucasné dobé je guvernérem Ale§ Michl, ktery byl jmenovan prezidentem Ceské
republiky do funkce 1. ¢ervence 2022 a to na 6 let. Na pozici viceguvernéra mame historicky
poprvé i1 Zenu a tou je Eva Zamrazilova, druhy viceguvernér je Jan Frait. Dalsi ¢lenové
bankovni rady jsou Toma$ Holub, Karina Kubelkova, Jan Kubi¢ek a Jan Prochazka

(Bankovni rada CNB, 2023).

2.1 Historie CNB

Dé&jiny instituce, jakou je Ceska narodni banka sahaji az do roku 1919. Jeji vyvoj mizeme

rozfadit celkove na 7 Casti.

2.1.1 Bankovni urad ministerstva financi

Pii prileZitosti ustanoveni Ceskoslovenské republiky vznikaly rizné problémy. Jeden
z problému se tykal financi a finan¢nich instituci. Z divodu kontinuity byla zachovana
instituce z dob Rakouska-Uherska. Problémem bylo, Ze dvé hlavni ustavy sidlily ve Vidni
a Budapesti, coz bylo mimo hranice Ceskoslovenské republiky. Kvili tomu nova vlada cilila
na vytvofeni nového tstavu pro uzemi republiky, k ¢emuz doslo v prosinci roku 1918. Tim
byl Bankovni Ufad ministerstva financi, ktery byl uzdkonén az v roce 1919 a fungoval

do roku 1926 (Ceska narodni banka — historicky vyvoj, 2018).

Bankovni ufad ministerstva financi vykondval funkci statni cedulové banky a byl
v kompetenci ministerstva financi. Rizeni vedl bankovni vybor, kterému piedsedal ministr
financi (Ceska narodni banka — historicky vyvoj, 2018).

A4

Ceskoslovenskou ménu povalecnym obdobi, kvili kterému se musela vytesit inflace, ale

1 deflacni krize. Spolupracoval i na likvidaci Rakousko-uherské banky a pomohl ke vzniku
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nezavislé centralni banky, kterou byla Narodni banka Ceskoslovenska (Ceska narodni banka

— historicky vyvoj, 2018).

2.1.2 Nairodni banka Ceskoslovenska

Narodni banka Ceskoslovenska zahajila Ginnost v roce 1926. Centralni banka méla byt
vedena zkuSenymi narodohospodafi a to kvuli tomu, aby ziskala vys$si autonomii. Dosazeni
vy$$i autonomie slouzilo k tomu, aby centralni banka neslouzila k potiebam vlady a aby za

hranicemi Ceskoslovenska vzbuzovala vétsi davéru (Jilek, 2013).

Centralni banka fungovala az do roku 1939, ve kterém musela byt ¢innost banky
pfizpiisobena zménénym statopravnim pomérim a to z divodu Mnichovské dohody.
Vysledkem jednani mélo byt pietvofeni na Narodni banku Cesko-Slovensko, coZ nevyslo
z diivodu vyhlaeni samostatného Slovenského statu (Ceska narodni banka — historicky

vyvoj, 2018).

2.1.3 Narodni banka pro Cechy a Moravu

Tato instituce fungovala za valky v letech 1939 az 1945. Vse zacalo tim, Ze si instituci
prevzalo nacistické Némecko a donutilo ji piedat zlato Rigské bance (Ceska narodni banka

— historicky vyvoj, 2018).

Na zdkladé vladniho nafizena doslo ke zméné€ ndzvu ustavu. Organy, které tidily banku
zustaly stejné, ale to spise jen na oko, protoze si Némecko do kazdé pozice dosadilo své lidi

(Ceska narodni banka — historicky vyvoj, 2018).

2.1.4 Nirodni banka Ceskoslovenska

Po obnoveni Ceskoslovenska v roce 1945 vyvstal problém se spravou mény. Podafilo se
spojit ménové oblasti Protektoratu, ale stile byly dvé a to Ceské a slovenské. V téchto
regionech pusobily cedulové banky, kterymi byly Narodni banka a Slovenska narodni banka.
(Ceska narodni banka — historicky vyvoj, 2018).

z. a n., ktery sloucil doposud dvé nezavislé cedulové ustavy (Ceska narodni banka —
historicky vyvoj, 2018).
Pti slouceni se stala Narodni banka vefejnym statni instituci a byla obnovena bankovni rada.

Guvernéra a viceguvernéra jmenoval prezident republiky. Zbyvajici ¢leny jmenovala vlada

na navrh ministerstva financi (Ceska narodni banka — historicky vyvoj, 2018).
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Banka vykonavala svou ¢innost prostiednictvim ustiedi, Oblastniho tstavu pro Slovensko,
filidlnimi ufadovnami a pobockami. Od roku 1949 se ptipravovala ptida pro vznik Statni

banky Ceskoslovenské. (Ceska narodni banka — historicky vyvoj, 2018)

2.1.5 Statni banka Ceskoslovenska

V roce 1950 vznikla nova banka, kterou byla Statni banka Ceskoslovenska. Nové vznikla
centralni banka mé¢la ustiedi v Praze, Bratislavé a sit’ filialek. Vznikla na zakladé zakona ¢.
31 ze dne 9. bifezna 1950. Bance byly timto zakonem pfidéleny zavazky Narodni banky
Ceskoslovenské, Zivnostenské banky, Postovni spofitelny a Slovenské Tatrabanky.

Generalnim feditelem vzniklé banky byl Otakar Pohl (Vencovsky, 1999).

Pod vlivem dalsiho pfijatého zdkonu byla podfizena ministerstvu financi, které mélo na
starost finan¢ni plan a kontrolu jeho plnéni, coz odpovidalo sovétskému modelu, ktery byl
v té dobé praktikovan. Bankovni systém Statni banky Ceskoslovenské zajistovala realizaci
finan¢nich transakci a spravu volnych finan¢nich prostiedkit v rémci narodniho
hospodarstvi. Jeho hlavnim ukolem bylo zajistit plynuly platebni styk mezi rGznymi
ekonomickymi subjekty a shromazd’ovat volné penézni prostfedky. Cilem této ¢innosti bylo
planovité vyuziti téchto financnich prostfedki v rdmci celého narodniho hospodaistvi

(Vencovsky, 1999).

2.1.6 Statni banka Ceskoslovenska-centralni banka

Vlivem problémii, které se objevily v druhé poloviné 80. let se zac¢ala formovat myslenka na
reformu bankovniho systému. Vysledkem této myslenky se staly zdkony ¢. 130/1989 Sb.
a ¢. 158/1989 Sb., které ztvrdily zavedeni dvoustupiiového bankovniho systému. V ramci
toho se oddé€lily obchodni aktivity ze Statni banky ¢eskoslovenské a vznikly nové dvé banky.
Nové¢ vzniklé banky byly Komer¢ni banka a VSeobecna tivérova banka. Dale znovu obnovila
svou c¢innost Investi¢ni banka. Centralni banka byla zaméfena pouze na emisni ¢innost,
devizou a celostatni ménovou politiku. Dalsi zasadni zména byla takova, Ze se centralni
banka stala nezavisla, ale omezena v oblasti celostatniho planovani. Pfedseda byl jmenovan
prezidentem a o jmenovani mistopfedsedy se starala vlada (Ceska narodni banka — historicky

vyvoj, 2018).

Demokratické Ceskoslovensko usilovalo o pfizptisobeni bankovnim standardtim vyspé&lého
svéta. Proto byl v roce 1990 navrZzen koncept bankovni rady. K realizaci doSlo v prosinci

a to na zikladé¢ ustavniho zdkona ¢. 556/1990 Sb., ktery zménil prédvni rdmec
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Ceskoslovenské federace. Namisto existujiciho bankovniho vedeni byla vytvotrena bankovni
rada, ktera slouzila jako zajist'ujici organ pro tfi rovnocenné vykonné organy (Ceska narodni

banka — historicky vyvoj, 2018).

Novy zakon o Statni bance Ceskoslovenské ¢. 22/1992 Sb., ktery nabyl platnosti 1. unora
1992, potvrdil nezavislost centralni banky. V Cele banky se nové nachazela sedmiclenna
bankovni rada, ktera se skladala z guvernéra, dvou viceguvernérii a dvou viceguvernéri
povéfenych fizenim republikovych ustfedi a dvéma jejich zastupci (Ceska narodni banka —

historicky vyvoj, 2018).

2.1.7 Ceska narodni banka

Po volbach v roce 1992 se konflikt mezi ¢eskou a slovenskou reprezentaci nejvyraznéji

projevil. Vyusténim byla dohoda na ukonceni federativni republiky (Vencovsky, 1999).

V priibéhu roku 1992 byly postupné piijaty zdkony, diky kterym bylo umoznéno budoucim
samostatnym republikdm vytvofit vlastni centrdlni banky. Rozd¢leni majetku mezi obé
republiky se uskute¢nilo na zakladn& ustanoveni zakona &. 541/1992 Sb. (Ceska narodni

banka — historicky vyvoj, 2018).

Od ledna 1993 zacaly fungovat jiz dvé samostatné centralni banky. Pfesto byla stile
zachovédna jedna meénova oblast, ve které byla sprava koruny ceskoslovenské svéfena
spolecnému ménovému vyboru obou centralnich bank. K rozdéleni mény doSlo v tinoru
1993, kdy byl pfijat zakon &.6/1993 Sb., ktery zavedl samostatnou Korunu ¢eskou. (Ceska
narodni banka — historicky vyvoj, 2018).

Podle Ustavy Ceské republiky byla Ceska narodni banka nezavisla na politickém vlivu, coz
ji umoznovalo plnit sviyj cil, kterym byl udrzovani ménové stability. Nezavislost Ceské
narodni banky byla potvrzena v roce 2001, kdy Ustavni soud odmitl legislativni zmény, které

by jeji nezavislost omezily (Ceska narodni banka — historicky vyvoj, 2018).

2.2 Funkce Ceska narodni banky

Jelikoz centralni banky funguji v trZznich ekonomikéch, tak se musi od ostatnich bank
bezpochyby odlisovat. Ceska narodni banka se odliduje pravé funkcemi, jako piiklad

muZeme uvést emisni funkci, ale v nasledujici ¢asti si popiSeme podrobnéji vice funkei.
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2.2.1 Emisni funkce

Monopolni pravo Ceské narodni banky je vydavat bankovky a mince. Diky tomuto pravu
dokaze Ceska narodni banka dbat na souvisly a hospodarny penézni obéh (Bréak a kolektiv,

2018).

2.2.2  Vrcholny subjekt ménové politiky

Centralni banka za pomoci regulace ménové baze, ménovych agregati a irokovych sazeb

usiluje o podporu stability cenové hladiny (Revenda, 2012).

2.2.3 Regulace a dohled bankovniho systému

Ceska narodni banka provadi dohled nad finan¢nim trhem, coz znamena, Ze urcuje pravidla,
kterymi se snazi ochranit stabilitu celého finan¢niho trhu. Poté se snazi o kontrolu, regulaci,

vyhodnocovéni a v ptipadé nesrovnalosti postihne nedodrzeni pravidel (Brcak a kolektiv,

2018).

2.2.4 Funkce banka bank

V nasi zemi maji obchodni banky Gty u centralni banky, ktera jim je vede a pfijima od nich
vklady, poskytuje jim uvéry a provadi platebni a zii¢tovaci operace a to, jak ve vztahu k nim,

tak 1 ke vztahu mezi nimi (Revenda, 2012).

Vklady, které banky vkladaji na ucty vedenych centralnich bankou miizeme rozd¢lit do 3
Casti. Jako prvni je potifeba zminit vklady povinné, kterym fikame povinné minimalni
rezervy a ty jsou v soucasné dob& 2 % a pocitaji se ze zdvazku bank vici nebankovnim
klientim. V dal§im ptipadé se mohou prostiedky ukladat za i€elem umoZnéni platebnich
a zuc¢tovacich operacich, které centralni banka provadi. V posledni fad€ stoji za zminku

dobrovolné vklady, kterymi mohou byt rezervy (Revenda, 2012).

Z hlediska tvért od centralni banky se jedna o dvé zékladni roviny. Na jedné stran¢ banka
pfijima uvéry od centralni banky z diivodu nizké urokové sazby a na druhé strané z divodu,
kdy ma banka problém s likviditou a uvér jim pomize ziskat chybé&jici zdroje (Revenda,

2012).

Platebni a zc¢tovaci operace provadi v nasi zemi pouze Ceska narodni banka. Mezi dalsi
zminéné operace zafazujeme operace s cennymi papiry. Centralni banka v podstaté nakupuje
¢1 prodava cenné papiry obchodnim bankam a to zpravidla kratkodobé. Ve vétsiné piipada

se jedna o statni pokladni¢ni poukazky (Revenda, 2012).
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Dle Mankiwa je fizeni nabidky penéz v ekonomice komplikované. Komplikované je tim,
ze mnozstvi penéz, které drzime mize byt jak v podobé obéziva, v podob¢ penéz v naSem
drzeni, ve vkladech na pozadani, tak 1 vpodobé¢ zlstatku na bézném uctu.
Tyto situace komplikuji centralni bance fizeni nabidky penéz (Mankiw

a Taylor, 2014).

2.2.5 Banka statu

Centralni banka je dilezitou soucasti spravného fungovani statu, jelikoz spravuje statni
rozpocet, doprovodné ¢innosti spojené se spravou statniho rozpoctu. Dale se stard o platbu
uroku, emisi statnich pokladni¢nich poukazek a vydavani dluhovych cennych papira. Kromeé
spravovani statniho dluhu, mizeme zminit, jako dalsi ¢innosti, naptiklad vedeni u¢td, inkasa
a thrady a souhrn dalSich operaci spojenych s béznym hospodatfenim statniho rozpoctu

v uréitém rozpoétovém obdobi (CNB, 2023)

2.2.6 Reprezentant statu v ménové oblasti

Ceska narodni banka reprezentuje stat jak na doméci padg, tak i v zahrani¢i. Jejim tikolem
v této oblasti je informovat vefejnost o stavu a krocich, které provadi a oteviené tyto kroky
komentovat. Timto si Ceska narodni banka slibuje upevnéni diivéry vefejnosti. Jako jeden
z dalsich krokt Ceska narodni banka zveiejiiuje své hospodatské vysledky a predklada

zpravu parlamentu (Ptatschekova a Dittrichova, 2013).

2.2.7 Bilance centralni banky

V bilanci centralni banky nalezneme zakladni informace o cCinnosti centralni banky.
V podstaté se jednd o souhrn aktiv a pasiv banky. V ¢asti aktiv nalezneme nakoupené cenné
papiry, poskytnuté domaci aveéry, uvéry do zahranici, devizové rezervy, zlaté rezervy, ostatni
aktiva. Naopak v oblasti pasiv najdeme penize v ob&hu, rezervy bank vykazované v ménové
bazi, vklady stitu a nebankovnich subjektl, vklady zahrani¢nich subjektd, kapital,

emitované vlastni cenné papiry a ostatni pasiva (Revenda, 2012).

2.3 Uloha Ceské narodni banky

Hlavnim tikolem Ceské narodni banky je starat se o cenovou stabilitu. Ceska narodni banka
by méla podporovat hospodatskou politiku vlady, kterd vede k udrzitelnému hospodaiskému

rustu (Jilek, 2013).
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Ceska narodni banka plni svoji tilohu na zékladé ¢lanku 98 Ustavy Ceské republiky a
soucasné také s primdrnim pravem Evropské Unie. Predpokladem ke spravnému plnéni

danych tloh je nezavislost Ceské narodni banky (CNB, 2023).

Dle Jilka CNB funguje v souznéni se zasadami otevieného trzniho hospodaistvi a taktéz

v souvislosti se svym hlavnim cilem (Jilek, 2013):
e urcuje meénovou politiku,
e vydava bankovky a mince,

e {idi penézni obéh, platebni styk a zactovani bank, pobocek zahrani¢nich bank a
spoftitelnich a uvérnich druZzstev, pecuje o jejich plynulost a hospodarnost a podili se
na zajisténi bezpecnosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich systému a na jejich
rozvoji,

e vykondva dohled nad osobami plsobicimi na finanénim trhu v Ceské republice a

......

e provadi dalsi ¢innosti.
Ceské narodni banka neni na plnéni svych tloh zdaleka sama a to z toho divodu, protoze
spolupracuje s institucemi, jako jsou ustfedni banky jinych zemi, organy dohledu nad
finan¢nimi trhy jinych zemi a s mezindrodnimi finan¢nimi organizacemi a mezinarodnimi
organizacemi, které maji na starost dohled nad bankami. Také spolupracuje s institucemi
elektronickych penéz a finanénimi trhy. Jako jednou z dalsich iloh Ceské narodni banky je
predkladani zpravy o ménovém vyvoji poslanecké snémovné a to nejméné dvakrat ro¢né.
V poslanecké snémovné zpravu piedd guvernér a dostane prostor k vyjadieni, jednou za

obdobi 3 mésicli ma povinnost informovat vetejnost (Jilek, 2013).
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3 MENOVA POLITIKA CESKE NARODNI BANKY

Monetarni politiku Ceské narodni banky chapeme, jako zvoleni takové tirovné operacniho
cile, ktery predstavuje urokové miry, které pouzivame k udrzeni inflace na nizké trovni
a to stabiln¢ za ptedpokladu, Ze se nebude zpomalovat ani pfehnané zrychlovat tempo

hospodaiského ristu (Jilek, 2013).

3.1 Inflace

Inflaci mizeme jednoduse definovat jako zvySovani cenové hladiny, diky kterému se snizuje
kupni sila penéz. Kupni sila penéz se ale méni neptimo tmérné k vyvoji cenové hladiny. Ze
zminéné popsani inflace vychdzime z toho, ze inflaci nechapeme jako rast jednotlivych
druhii vyrobku ¢i sluzeb, ale chapeme ji jako rast obecné cenové hladiny v dané ekonomice

(Jurecka, 2017).

Inflaci mGzeme definovat i jako nerovnovahu mezi velkym mnozstvim penéz na jedné strané
a na stran€ druhé, malé mnoZzstvi zboZi a sluzeb, ¢ehoz je diisledek neustaly rist cen a mezd

(Mace a Rousek, 2013).

3.1.1 Méreni inflace

K méfeni inflace pouzivame index spotiebitelskych cen, ktery zobrazuje vyvoj
spotiebitelskych cen na spotfebnim kosi, ktery je zaloZen na souboru ur¢enych druhti zboZzi
a sluZeb placenych obyvateli v dané ekonomice. Pii vybéru cenovych reprezentantl se dba
na to, aby byly vybrany takové sluzby a vyrobky, které se vyrazné podileji na vydajich
obyvatel (Rojicek a kolektiv, 2016).

3.1.2 Mira inflace

Mirou inflace chapeme procentni zménu cenového indexu za urcité obdobi. Miru inflace je
pro nas rozhodné podstatny ndrodohospodaisky ukazatel, ale nesmime zanedbat to, Ze 1 pies
snahu, aby byl spotfebni ko$ sloZen co nejvice reprezentativné. Struktura ndkupu a spotieby
se u rizné skupiny lidi li§i nejcastéji v€kem a to ma za disledek rozdilného dopadu inflace

na rozdilné skupiny (Jurecka, 2017).
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3.1.3 Piiciny inflace

Pficina inflace je v rizném cCase na riznych mistech velmi rozdilné a ¢asto byva nepenézni
povahy. Jelikoz je inflace penéznim jevem, tak pfi¢inu mizeme charakterizovat rychlejSim
rustem penéz v ekonomice, nez je rust redlného produktu ekonomiky (Jurecka, 2017).

3.1.4 Disledky inflace

Jelikoz penézni toky pronikaji celym hospodarstvim, tak inflace naruSuje rovnovéhu celé
ekonomiky a jeji nejcastéjsi nasledky jsou dle Brcaka a kolektivu (2018):

e zmény v prerozdélovani bohatstvi od véfiteli k dluznikim,
e negativni dopad na ptijemce fixnich diichodi,

e snizovani realné hodnoty mezd a platu,

e deformace ceny u dlouhodobych smluv,

e socialni dopad,

e snizovani readlné hodnoty bohatstvi,

¢ naruSeni utvafeni rovnovahy v ekonomice,

e zmény Vv Cistém exportu,

e zmény ménového kurzu,

nejisté ekonomické prostiedi.

3.2 Ménové kurzy

Jako ménové kurzy si mizeme piedstavit cenu jedné mény v jednotkdch mény jiné. Ménovy
kurz zavisi na mnoho faktorech. V dlouhodobém vyhledu reaguje na platebni bilanci.
Naopak ve vyhledu kratkodobém je plovouci kurz ovlivnén ptredevsim spekulacemi a byva
velmi volatilni. Diivodem je skutenost, Ze ménovy trh hledda ménovy kurz velmi obtizné

a dochazi na ném k prudkym vykyvim (Jilek, 2013).

Z divodu, Ze volatilita ménového kurzu rozkolisd mezinarodni obchod, centralni banky
se snazi dostat pod kontrolu kratkodobé vykyvy ménového kurzu. Ke spravné stabilizaci
ménoveho kurzu centralni banky vyuZivaji fizeni plovouci ménovy kurz. Déle vyuzivaji
slovnich intervenci nebo koupi a prodejem cizi mény za ménu domaci. Koupi a prodejem

cizi mény centralni banka méni své cizoménové rezervy. Tento zpiisob se Casto zneuZziva
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k vyvijeni politické tlaku na jinou zemi, diky centralni bance, ktera kupuje nebo prodava jeji

ménu (Jilek, 2013).

3.3 Intervence

Intervence mizeme v podstaté definovat jako umysiné ovlivnéni vyvoje devizového kurzu
domaci mény centralni bankou a to v souvislosti s jednou, dvéma nebo klidné se vSemi
cizimi ménami zaroven. Intervence se vyuziva prave proto, aby doslo k znehodnoceni nebo
k zhodnoceni kurzu domaci mény, pficemz blizsi divody jsou nejcastéji snazeni ovlivnit

vyvoj obchodni bilance statu a miru inflace (Rejnus, 2014).

3.3.1 Primé intervence

Nékup zahrani¢nich mén centrdlni banka uhradi ménou domaci a tim zvysSuje nabidku
domaci mény v systému. Dopad je takovy, Ze vytvaii tlak na sniZovani ceny doméci mény.
V opacném piipad¢ centralni banka odkupuje svou domaci ménu a tim zvysuje jeji hodnotu.
Pokud je objem nakoupenych ¢i prodanych mén dostate¢né velky, mize centralni banka

pfimo ovlivitiovat ménovy kurz (Moenjak, 2014).

3.3.2 Nepiimé intervence

Nepfimé intervence se tykajici nastaveni urokovych sazeb centrdlni bankou, respektive
jejich zménami. Za predpokladu ristu urokovych sazeb by mél nastat ptiliv zahrani¢niho
kapitalu a naopak pfi klesani by mél nastat jeho odliv. Diky tomuto pohybu mliZeme fict, Ze
dochdzi ke zmén¢ vztahli mezi poptavkou a nabidkou zahraniéni mény za ménu doméci

(Revenda, 2012).
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V prvni kapitole teoretické Casti jsem se zabyval vysvétlenim monetarni politiky, ktera
v dnesni dobé funguje na principu udrzeni kratkodobé urokové miry. Dale jsem zminil
podminky, které jsou dulezité pro provadéni monetarni politiky a podminkami jsou penézni
obrat a trh penéz, ivérovy systém a trh kapitdlu, moznost G¢asti statnich organt na téchto
trzich a existence centralni banky. V neposledni fade je dulezité uvést, ze centralni banka
vyuziva dvou druhit monetarni politiky a to expanzivni, diky které zvySuje penize v ob¢hu.
Opakem je politika restriktivni, kterou stahuje penize z ob&hu. V dal$im pokracovani
kapitoly jsem popsal pfimé a nepiimé ndstroje mé€nové politiky. Pfimé nastroje jsou nastroje
za pomoci, kterych centrdlni banka ovliviiuje penézni zdsobu a ptikladem pifimych néstroji
je pravidlo likvidity. Naopak nastroje nepfimé jsou néstroje, které maji ploSnou piisobnost,
z ¢ehoz vyplyva, nezvyhodnuji ¢i neznevyhodiuji pouze neékteré subjekty a jejich ptikladem
jsou operace na volném trhu. Dale jsem popisoval cile ménové politiky, kterymi jsou
operacni, zprostfedkujici a konecny cil. V posledni ¢asti uvodni kapitoly jsem se zabyval
historickymi teoriemi monetarni politiky, znichz je dulezit¢ zminit keynesianskou

a neokeynesianskou teorii, jelikoz na jejich bazi funguje dnesni monetarni politika.

V druhé kapitole teoretické &asti jsem se zabyval Ceskou narodni bankou, ktera je zfizena
Ustavou Ceské republiky a svou &innost provadi v souladu se zdkonem &. 6/1993 Sb. o Ceské
narodni bance. Ceska narodni banka, kter je zizena Ustavou Ceské republiky, svou &innost
provadi na zakladé a v souladu se zakonem ¢&. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance. CNB
je organ, ktery vykonava funkci dohledu nad finan¢nim trhem. V dal§im pokracovani jsem
se zabyval bankovni radou, ktera ma 7 ¢lentl. Cleny jmenuje a odvolava prezident Ceské
republiky. Guvernérem Ceské narodni banky je v sougasnosti Ales Michl. Dale jsem popsal
a pribliZil historické fungovani Ceské narodni banky a jeji historické podoby néz v roce 1992
nynéj§i Ceska narodni banka. V neposledni fadé jsem definoval funkce Ceské narodni
banky, jelikoz Ceska narodni banka funguje v trzni ekonomice a diky tomu se odli$uje oproti
ostatnim bankam. Jako ptfiklad mizeme uvést, ze je centralni banka, bankou statu, coz
znamena, ze spravuje statni rozpocet, stard se o platbu uroki, emisi statnich pokladni¢nich
poukazek a vydavani dluhopisu. Dale jsem piiblizil ulohu Ceské narodni banky, které
je hlavni ilohou starat se o cenovou stabilitu. Dale jsou tilohy Ceské narodni banky uréovani
ménové politiky, vydavani bankovek a minci, fizeni penézniho ob&hu, platebniho styku
a zuc¢tovani bank. Dalsi ulohou je vykonavani dohledu nad osobami ptsobicim na finan¢nim

trhu v Ceské republice.
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V posledni kapitole teoretické &asti jsem se zabyval ménovou politikou Ceské narodni
banky, ktera funguje jako zvoleni urovné operacniho cile, ktery predstavuje urokové miry,
které¢ pouzivame k udrZeni inflace na nizké Urovni a to za piedpokladu, ze se nebude
zpomalovat ani pfehnané zrychlovat tempo hospodatského riistu. Ménova politiky Ceské
narodni banky slouzi k udrzovani spravné hranice inflace. Inflaci chapeme, jako zvySeni
cenové hladiny, diky kterému se snizuje kupni sila penéz. Déle jsem popsal mé€nové kurzy,
které¢ jednoduse mizeme popsat, jako cenu jedné mény v jednotkach mény jiné. A v posledni
¢asti jsem popisoval intervence, které mizeme vysvétlit, jako umyslné ovliviiovani vyvoje

r

devizového kurzu domaci mény centralni bankou. Intervence délime na pfimé a nepfimé.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 HISTORIE MONETARNI POLITIKY NA CESKEM UZEMI

V pribéhu let ménovou politiku ovliviiovalo vicero faktori, jako napiiklad hospodarska
krize, nacisticka okupace a dal$i. Po zméné¢ rezimu, kterou chapeme jako pad socialismu, se

ménova politika v Ceské republice vratila ke své zakladni funkci, kterou je stabilizace mény.

5.1 Vznik a stabilizace samostatné ¢eskoslovenské koruny

Pii vzniku samostatného Ceskoslovenska byl velmi dileZity a potiebny krok zavést
samostatnou ménu, kterd bude po valecné inflaci stabilni a divéryhodna. Tento krok

provedla vlada v roce 1919 (Cim se platilo po vzniku Ceskoslovenska?, 2004).

Zavedeni dostal na starosti tehdej$i ministr financi Alois Rasin. Po jeho smrti jeho kol
dokonal Karel Englis, ktery ¢eskou korunu dovedl ke statutu zlaté mény. Na udrzovani kurz
mény vidi zlatu vznikla Narodni banka Ceskoslovenska (Historie ménové politiky na tizemi

Ceské republiky, 2018).

5.2 Obdobi zlaté mény

V probihajici svétové hospodarské krizi bylo tikolem udrzet ménu krytou zlatymi zasobami
statu, coz nebyl ani zdaleka lehky tikol. Narodni banka Ceskoslovenska se musela vyporadat
s odlivem kapitadlu a tlaku na oslabovani kurzu koruny. Jako opatieni banka zavedla
devizové regulace a regulace urokovych sazeb. I ptes vSechny problémy byla ¢eskd koruna
jednou z nejstabilngjsich evropskych mén (Historie ménové politiky na tizemi Ceské

republiky, 2018).

5.3 Povaleéna ménova politika

Po skonceni valky byla nutnost odstfihnout vazby na némeckou fiSi. Opét se zavedla
jednotna ména a tou byla Ceskoslovenskd koruna. Ménova politika centralni banky byla
podiizena planovani dle sovétského modelu (Historie CNB: Stolety zapas o samostatnost

a uméfenou ménovou politiku, 2022).

V roce 1953 nastala penéZni reforma, kterou se zredukovalo mnoZstvi penéz v ob&hu, coz

wrwe

projevila se jinymi zplsoby, jako je nedostatek zbozi a rozvijejici se cerny trh (Historie

ménové politiky na Gizemi Ceské republiky, 2018).
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5.4 Meénova politika na cesté ke standardu vyspélych zemi.

V obdobi po sametové revoluci doslo k pireméné centralné fizeného hospodaistvi na tradicni
trzni ekonomiku. V dasledku zmény doslo k prudkému narust cen. Centralni banka se stala
nezévislou a podle nove vzniklého zdkona méla za cil udrzet cenou stabilitu domaci mény
a ménového kurzu. Cile dosahovala banka za pomoci ovliviiovani mnozstvi penéz
v ekonomice a udrzovanim fixniho kurzu (Historie ménové politiky na uzemi Ceské

republiky, 2018).

5.5 Cilovani inflace

Od roku 1998 Ceska narodni banka pfistoupila k cileni inflace na urovefi inflaéniho cile,
ktery je uréen na hodnotu 2 %. V dnesni dobé& se boj Ceské narodni banky s inflaci nedait,

jelikoz se inflace pohybuje kolem hodnoty 16,2 % (Jilek 2013).
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6 MAKROEKONOMICKY VYVOJ CR ZA OBDOBI 2011-2021

Tato kapitola se bude zaobirat makroekonomickym vyvojem v Ceské republice za obdobi

2011-2021.

6.1 Vyvoj HDP

Vyvoj HDP v popisovanych letech poznamenalo né¢kolik faktorti, jako je naptiklad

ekonomicka recese nebo Covid-19.
2011

V kazdém ctvrtleti roku 2011 ¢eskéa ekonomika zpomalovala. Jako pfi¢inu zpomaleni vyvoje
ekonomiky miizeme oznagit problém uvnitt Ceské republiky nebot’, 0,7 % HDP a to jak
v redlném, tak i v nomindlnim vyjadfeni tvofi vydaje na konec¢nou spotfebu domacnosti
a vladniho sektoru. Tyto vydaje v kazdém ctvrtleti roku 2011 klesaly. HDP v roce 2011
stouplo mezirocné 0 1,7 % proti rustu 2,6 % v roce 2010. Dle dostupnych dat miizeme fict,
ze pokles vydaji na kone¢nou spotfebu domdcnosti a vladniho sektoru byl jeden
z nejhlubsich, v porovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie (Vyvoj ekonomiky Ceské
republiky v roce 2011, 2012).

2012

Vyvoj HDP v roce 2012 negativné navéazal na rok 2011, kdy pokraCoval sestupny trend a to
o 1,2 %. Vyvoj HDP ovlivitovalo nepfiznivé n¢kolik faktorii. Jako vnéjsi faktor je potfeba
uvést pretrvavajici dluhové krize v eurozong. Dilezité)si jsou vSak faktory vnitini, které
se tykaji uspornych opatieni vlady. Vlada si pfi zavadéni opatieni kladla za cil ozdravit
vetejné finance. Déle je potfeba zminit, Ze na negativni vyvoj HDP neslo sviij podil zhorSeni
pfijmové situace domacnosti a posilujici napjatost na trhu prace. Sestupny trend ristu
potvrdil vnitini faktor, ktery se na ném taktéz nejvic podepsal. Vnitini faktor vydaja
domaécnosti na konecnou spotiebu, které byla v posledni ¢tvrtleti roku 2012 meziro¢né nizsi

0 4,1 % (Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2012, 2013).
2013

Rok 2013 a vyvoj HDP v ném navézal na pfedchozi zminéné roky. Pokracoval recesi a to
stejnou ve srovnani s rokem 2012. Pti vyvoji HDP nastaly zmény. JelikoZ v roce 2012
se nejvice podileli na poklesu vydaje na kone¢nou spotiebu a z ¢asti také investice. V roce
2013 vydaje na konecnou spotiebu nepatrné vzrostly a pokles investici dale neklesal, ale

zustal stejny jako v roce 2012. Dalsi polozkou, kterou je potieba zminit je dosaZeny vysledek
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zahrani¢niho obchodu, ktery v roce 2012 ptisobil na vyvoj ekonomiky pozitivné, tak v roce
2013 pomohl k jejimu poklesu. Celkové, ale mizeme fict, Ze v poslednim ctvrtletim roku
2013 se za¢ala ekonomika pomalu oZivovat (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2013,
2014).

2014

Vyvoj vroce 2014 navazal na zavér roku 2013 a nesl se v duchu ozivovani ekonomiky.
V celkovém pojeti HDP vzrostlo o 2 %. K rGstu HDP pomohlo hned né¢kolik situaci. V
podstaté se jednalo o veskeré slozky domaci poptavky, krom¢ zmény zasob. Investice se
tentokrat podilely stejnou mérou, jako celkové vydaje na kone¢nou spotiebu. Ve srovnani
s rokem piedchozim prispéla vice k riistu HDP spotfeba domacnosti, protoze byla ovlivnéna
pozitivnim vyvojem na trhu prace. Za zminéni urcité stoji taktéz vysledek zahrani¢niho
obchodu, ktery poprvé od roku 2007 ptispél k vyvoji HDP negativné a to hlavné z divodu
silné domaci poptavky, kterda zvySovala tempo rustu dovozu oproti vyvozu (Vyvoj
ekonomiky Ceské republiky v roce 2014, 2015).

2015

Rok 2015 se nesl v duchu velkého hospodéiského ristu. V procentnim vyjadieni byl
dokonce o 4,3% vyssi nez v roce 2014, coz byl nejvyssi pririistek za predchozich 8 let.
Nejvyssi zasluhu na zminéném ristu nesou dvé nejzasadnéjsi slozky domaci poptavky,
kterymi jsou spotfeba domacnosti a investi¢ni aktivita. Z toho divodu miizeme fici, Ze za
pozitivnim vyvojem HDP v roce 2015 miiZe prevazné domaci poptavka a az poté zahrani¢ni
obchod. Zahrani¢ni obchod vzrostl hlavné az v poslednim ctvrtleti, ale jeho situace
pokracovala a byla stejna jako v roce 2014 a to vyssi rust dovozu nez vyvozu (Tvorba a uziti
HDP - 4. ¢tvrtleti 2015, 2016).

2016

V roce 2016 pokracoval pozitivni trend ekonomického vyvoje a tim padem i ristu HDP.
V tomto piipadé¢ to bylo 2,3 %, ale v meziro¢nim porovnani se rust zpomalil. Nejvétsi roli v
rustu hraly vydaje domdacnosti na konecnou spotiebu, ale hned v zavésu byl rist kladného
ptrebytku bilance zahrani¢niho obchodu, za ¢imz stoji pozitivni ekonomicky vyvoj v zemich
nejbliziich obchodnich partnerti Ceské republiky. Investi¢ni aktivita tentokrat v porovnani
s minulym rokem pfispéla negativné. Ale celkové mizeme rok 2016 oznacit jako piiznivy

pro riist ekonomiky (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2016, 2017).
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2017

wrwe

Zatimco v prvni poloving roku byl nejvice podpoien riist domaci a zahrani¢ni poptavky, ve
druhé poloviné se ke zminénym polozkdm piidala investicni aktivita. NejvysSich
mezictvrtletnich ptirtstkit dosahovalo HDP v pritbéhu prvniho a druhého ctvrtleti, v druhém
poloviné roku se tempo nepatrné zmirnilo (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2017,

2018).
2018

HDP v roce 2018 vzrostlo 0 2,9 %, coz je sice méné¢ nez v roce 2017, ale i tak jsou to dobra
¢isla. Meziro¢ni dynamika ristu v poc¢atku a dalsim priibéhu roku oslabovala, ale na zavér
roku opét posilila. Na rastu HDP v popisovaném roce spolupracovaly vSechny polozky
rovnomérng, avSak nejvice rust podpofila domaci poptavka, kterd byla reprezentovana
vydaji na konecnou spottebu a tvorbou hrubého kapitalu. Jako posledni je potfeba zminit
vliv zahrani¢ni poptavky, kterd posilila az ke konci roku a vysledkem bylo, Ze bilance
zahraniéniho obchodu pfispéla k ristu HDP hodnotou 0,4procentniho bodu (Vyvoj
ekonomiky Ceské republiky v roce 2018, 2019).

2019

V roce 2019 m¢l meziro¢ni riist HDP sestupnou tendenci, ale celkové se zvysil 0 2,4 %. Pro
cely vyvoj HDP v roce 2019 byla klicovou polozkou domaci spotieba, ktera taky ptispéla
nejvetsi meérou na rast. Vyrazné méné tentokrat prispéli k ristu polozky tvorba hrubého
kapitalu a bilance zahrani¢niho obchodu. Tvorba hrubého kapitalu vyrazné ptispéla az ve
4. ctvrtleti a to v hodnoté 2,3 procentniho bodu. O vyrazném pfispéni se vSak nedd mluvit
v oblasti bilance zahrani¢niho obchodu, jelikoZ ta zaznamenala nejhorsi vysledek od roku
2009 a to v podobé -1,9procentniho bodu (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2019,
2020).

2020

Rok 2020 je oznacovan jako nejhorSim v oblasti ekonomické situace za dobu fungovani
samostatného statu a to hlavné kviili pandemii. Hruby domaci produkt se v roce 2020 redlné
snizil o 5,6 % coz i negativné pred¢ilo roku 2009, kdy byla rozséhla finan¢ni krize. Na
poklesu HDP se v roce 2020 podileli vSechny slozky. Obrovsky se snizila investi¢ni aktivita
a spotfeba domacnosti. V reakci na jarni vinu nakazy Covidu-19 se prohloubila bilance
zahrani¢niho obchodu a to z dlivodu opatieni a reakci domacich a zahrani¢nich podniki na

né. V druhé poloviné roku se bilance vyznamné zlepsila, ale ani to nedokézalo kompenzovat
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udélosti, které se staly v priitbéhu prvni poloviny roku a tudiz je patrné, ze poptavka
negativné ovlivnila celorocni vysledek. V pribéhu druhé poloviny roku nastala dalsi
opatfeni proti nakaze Covidu-19, ale ty nemély tak negativni dopady na provoz primyslu,
jelikoz cilily na obchod a sluzby. Tudiz se na konci roku vyrazné zlepSila bilance
zahrani¢niho obchodu se zbozim (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2020, 2021)
2021

V roce 2021 se ekonomika postupné probirala z propadu, ktery zazila v pfedchozim roce
a hruby domadci produkt realné vzrostl o 3,3 %. Celkové vSak HDP zaostaval oproti pfed
covidovému obdobi v roce 2019. Na rustu HDP v roce 2021 se nejvice podilela tvorba
hrubého kapitalu a to nejvice nardst zasob. Oproti roku 2020 také silné vzrostla spotieba
domacnosti. V ptipad€ zahrani¢ni poptavky evidujeme pokles vétsi, nez byl v roce 2020,
kdy se v n&kterych podnicich vyroba dokonce zastavila (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky
v roce 2021, 2022).

2022 a 2023

Dostupna data dokazuji, Ze ¢eskd ekonomika v poloving roku 2022 ptesla do mélké recese a
hruby doméci produkt byl mirn& pod prognézou Ceské narodni banky a to hlavné z ditvodu
spotfeby domécnosti, na kterou mél negativni vliv dopad redlnych ptijma (Hruby doméci
produkt ve 4. &tvrtleti 2022 mirné pod prognézou CNB, 2023). V roce 2023 by se mohl HDP
zvysit 0 0,1 %. Nejvétsim problémem budou dopady vysoké inflace, se kterou budou bojovat
domécnosti a tim by se méla sniZit jejich redlnd spotieba. Pozitivné by méla vSak plisobit
tvorba hrubého fixniho kapitalu a spotieba sektoru vladnich instituci. Ekonomiku vSak
nejspise zpomali slaba meziro¢ni akumulace zasob (Makroekonomicka predikce Ceské

republiky, 2023).
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6.2 Vyvoj inflace
V dalsi kapitole se budu zabyvat vyvojem inflace, ktery je zobrazeny v nésledujicim grafu.
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Obrazek 1 - Graf vyvoje miry inflace v letech 2011-2021,
(zdroj: Primérna ro¢ni mira inflace v CR v roce 2021 byla 3,8 %, 2023)
2011

Inflace se v pribéhu roce pohybovala na Grovni cile, ktery stanovuje Ceska narodni banka.
Cilem jsou to stanoveny 2 %. Mira inflace za rok 2011 byla na urovni 1,9 %. K vyraznéjsimu
rustu inflace nad hranici 2 % na konci roku 2011 pomohla vyrazng opatteni, které se tykala
Easteéného prominuti sazby DPH. Céste¢né prominuti DPH sice bylo planovano az od ledna
roku 2012, ale do cen potravin se dostalo jiZ v poslednim ¢tvrtleti roku 2011 (Vyro¢ni zprava

CNB 2011, 2012).
2012

Mira inflace se za rok 2012 zastavila na urovni 3,3 %. Vys$i inflaci poznamenal hned prvni
mésic roku. JelikoZ v lednu mezirocné stouply spotiebitelské ceny o 1,1 %. K lednovému
rustu se také ptridalo zvySeni snizené sazby DPH, rtst svétovych komodit a dovoznich cen.
Domaci ekonomika se stile snazila mit pozitivni u€inek proti zvySovani cen, naptiklad
jadrova inflace (korigovana inflace bez pohonnych hmot), ktera byla zaporna (Vyro¢ni

zprava CNB 2012, 2013).
2013

Na pocatku roku 2013 inflace klesla pod inflaéni cil Ceské narodni banky. Za pfispéni
zvySeni nepifimych dani se drZela v jeho blizkosti. Jadrova inflace byla i v pribéhu roku
2013 zaporna. Inflace i postupem casu v roce 2013 nadale klesala a to vlivem nékolika

faktort. Jarni progndza roku 2013 poprvé v historii poukazovala na potifebu hypoteticky
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zapornych ménové politickych trokovych sazeb. Ceska narodni banka méla piipraveny
scénaf. Scénaf hovofil o oslabeni kurzu koruny na 27 korun za euro, coz mélo pfinést
uvolnéni ménové politiky, snizit vysoké riziko deflace a urychlit névrat inflace blize
k inflaénimu cili Ceské narodni banky. Nakonec se Ceskd narodni banka pod vlivem
zminénych hrozeb rozhodla intervenovat na devizovém trhu (Vyroéni zprava CNB 2013,

2014).
2014

Inflace se hned na zagatku roku propadla a to vyrazné pod dolni hranici inflaéniho cile Ceské
V roce 2014 doslo také ke zméné jadrové inflace, kterd se dostala do kladnych hodnot a to
poprvé od roku 2009. Skuteény vyvoj inflace byl takovy, ze Ceska narodni banka musela
vyuzit nastroje ménové politiky. Nebylo jisté, zda pfistoupi k prodlouzeni kurzového
zavazku nebo posunem jeho hladiny. Nakonec nastalo prodlouzeni kurzového zavazku, které
vedle k zavazku, ze nebude ukonceno pouzivani tohoto nastroje az do poloviny roku 2016.

Mira inflace &inila v roce 2014 0,4 % (Vyroéni zprava CNB 2014, 2015).
2015

Inflace v roce 2015 navazala na piedchozi 1éta a skon¢ila hluboko pod infla¢nim cilem Ceské
narodni banky a to vmife 0,3 %. Takovy propad inflace byl hlavné za spoluprace
mezirocniho poklesu cen pohonnych hmot, ktery v sobé promital propad svétovych cen
ropy. Jadrova inflace vSak rostla a to nejvice za ptedchozich sedm let. Vyvoj inflace
v pritbéhu roku 2015 donutil ptehodnotit postoj Ceské narodni banky, ktera se rozhodlo
prodlouzit kurzovy zavazek a konstatovala, Ze k ukonceni nedojde diive nez v roce 2017

(Vyroéni zprava CNB 2015, 2016).
2016

Mira inflace v roce 2016 mirné vzrostla na 0,7 %, coZ je posun blize k inflaénimu cili Ceské
narodni banky, ve srovnani s minulym rokem. Divodem nizké inflace byly ceny
energetickych surovin i potravin, které vyrovnavaly jadrovou inflaci, ktera piesahovala 1 %.
Vyvoj inflace naznaGoval, ze Ceska narodni banka bude muset udrzovat ménové podminky
ve stavajicim rozsahu a na zasedani bankovni rady konstatovala, Ze bude nésledovat dalsi
prodlouzeni kurzového zavazku, ktery by mél skoncit az v roce 2017. Inflace k infla¢nimu

cili vzrostla v prosinci a to diky cenovym dopadim, které¢ se projevily po zavedeni
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elektronické evidence trzeb v odvétvi stravovani a ubytovani (Vyroéni zprava CNB 2016,

2017).
2017

Mira inflace se za rok 2017 nachazela v blizkosti infla¢niho cile a to v horni hranici jeho
tolerance v mife 2,5 %. Bankovni rada Ceské narodni banky se fidila makroekonomickymi
daty a uznala za vhodné ukoncit kurzovy zavazek, coz se taky stalo a to jiz v dubnu 2017.
Ceska narodni banka takté upozoriiovala, e mohou nastat kratkodobé vykyvy koruny a to
bud’ jednim nebo druhym smérem, k ¢emuz nakonec vyraznéji nedoSlo. Za zruSeni
kurzového zavazku a zptisobem, kterym to Ceska narodni banka udélala ziskala velké uznani

z fady mezinarodni odborné vefejnosti (Vyroéni zprava CNB 2017, 2018).
2018

Mira inflace se mé&la dle kvétnové prognézy Ceské narodni banky pod 2 % inflaénim cilem
coz se, ale nakonec nepotvrdilo a mira inflace byla 2,1 %. Na inflaci piisobily hlavné domaci
inflacni tlaky a to hlavné diky vysokému poctu pracovnich mist a zrychleni ristu mezd.
V roce 2018 se znovu obnovilo protiinflaéni ptisobeni dovoznich cen, ktery byl ovlivnén
riistem zahraniénich cen a kurzem koruny, kterym v priib&hu roku oslaboval. Ceska narodni
banka zareagovala na vyvoj zvySovanim ménové¢ politickych urokovych sazeb (Vyro¢ni

zprava CNB 2018, 2019).
2019

Inflace méla v roce 2019 rostouci tendenci a primérné ¢inila 2,8 %. Ceska narodni banka se
rozhodla na vyvoj zareagovat zvySenim ménové politickych urokovych sazeb, tak jako tomu
bylo v pfedchozim roce. Zareagovala zvySenim v kvétnu, ale v dalSich mésicich sazby jiz
nezvysSovala a to hlavné z diivodu vyraznych rizik a nejistot ohledné zahrani¢niho vyvoje.
Prognézy Ceské narodni banky o&ekévaly, Ze dojde ke zvySovani kurzu koruny viiéi euru,

ale nakonec byl kurz v priib&hu roku stabilni (Vyroéni zprava CNB 2019, 2020).
2020

Vyvoj inflace v roce 2020 do vyrazné ¢asti ovlivnila pandemie Covidu-19 a primérna
inflace byla 3,2 %. Ceskd narodni banka na negativni vyvoj reagovala sniZovanim
urokovych sazeb. Po propuknuti pandemie se taktéz vyrazné oslabila koruna. Na jate 2020
se po jednani bankovni rady Ceska narodni banka rozhodla reagovat snizenim ménové

politické trokové sazby a to celkoveé o 0,5procentniho bodu cozZ se stalo v poloving bfezna.
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Na konci biezna doslo jesté k vyznamnéj$im zménam, kdy byla Grokové sazba snizena o
0,75procentniho bodu. V dalsim pribéhu roku doslo k rozvolnéni opatieni a tak doslo i ke
zméné ve vyvoji inflace, ktera méla setrvat nad horni hranici toleranéniho pasma 2 %
inflacniho cile. K ¢emuz méla nejvice piispivat jadrova inflace a kulminujici rist cen
potravin. Kurz koruny byl od kvétna upevnény a v dalSim pribéhu roku zacal i mirné

posilovat coz mélo tlumit inflaci (Vyroéni zprava CNB 2020, 2021).
2021

Primérnd inflace navazala na ptedchozi rok a pohybovala se v hodnoté 3,8 %. Na infla¢ni
tlaky zareagovala Ceska narodni banka v ¢ervnu, kdy zacala se zvySovanim trokovych
sazeb. Prab¢h roku 2021 poznamenala velka sila infla¢nich tlakd ze zahrani¢i i domaci
ekonomiky. Ceska narodni banka musela reagovat a rozhodla se k razantnimu kroku a to
zvySeni dvoutydenni repo sazby o to celkem o 3procentni body, coZ znamen4, ze v pribchu

roku byla tato sazba zvy3ena celkem 5krat a to na 3,75 % (Vyroéni zprava CNB 2021, 2022).
2022 a 2023

Rok 2022 byl z hlediska inflace naprosto odlisny od roki predeslych, jelikoZ mira inflace se
zastavila na hodnoté 15,1 %. Inflace byla nejvice ovlivnéna ristem ceny zemniho plynu a
elektiiny, ale taky valeénym konfliktem na tizemi Ukrajiny. Cesk4 narodni banka tak
reagovala kvili potfebé omezit zasazeni domacich a zahrani¢nich inflacnich tlakt do
cenového vyvoje. Bankovni rada Ceské narodni banky se v prvni poloviné roku rozhodla
navySovat dvou tydenni repo sazbu, kterd v prib&hu roku dosdhla urovné 7 % z ¢ehoz
vyustilo, ze v dal§im prib&hu roku sazba ziistala stejna (Vyroéni zprava CNB 2022, 2023).
Predikce narodni banky zastavd ndzor, Ze by se inflace méla béhem roku sniZovat a na
za¢atku roku 2024 by se méla vratit na hranici inflaéniho cile 2 % (Prognéza CNB — jaro

2023).
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6.3 DalSi vybrané ekonomické ukazatele

Tabulka 1 - Vybrané ekonomické ukazatele za roky 2011-2021,

(zdroj: Hlavni makroekonomické ukazatele, 2023)

Rok Obecna mira nezaméstnanost v % Bézny tucet platebni bilance v mil. K&
2011 6,7 -84 800,8
2012 7,0 -63313.,0
2013 7,0 217844
2014 6,1 7 882,7
2015 5,0 20 746,1
2016 4,0 85177,0
2017 2,9 79 0895
2018 2,2 24100,0
2019 2,0 191552
2020 2,6 113 676,6
2021 3,1 -168 025,3

6.3.1 Nezaméstnanost

Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti, ktery je vyjaddien v procentech v tabulce byl v letech
2011-2021 velmi rozdilny. Na jafe roku 2011 mira nezaméstnanosti klesala, ale v dal$im
prabéhu roku vyrazné vzrostla. V roce 2012 mira nezaméstnanosti vzrostla na 7 % a na stejné
hodnoté zistala i v roce 2013. V roce 2014 zapocalo klesani miry nezaméstnanosti a to diky
pozitivnimu vyvoji ekonomického rastu. V roce 2019 byla nezaméstnanost dokonce 2 %.
Rast nezaméstnanosti nastal az v letech 2020 a 2021, které byli poznamenany pandemii
Covidu-19. V roce 2022 se mira nezaméstnanosti mirné sniZila a predikci pro rok 2023 je

mira nezaméstnanosti v hodnoté€ 2,3 % (Vyhledy ceské ekonomiky pro rok 2023, 2023).

V situaci, kdy je mira nezaméstnanosti vyss$i, néZ mira pfirozené zaméstnanosti miiZzeme
hovoftit o Urovni produktu, kterd nedosahuje trovni produktu potencionalniho. Dopady
nezaméstnanosti na Ceskou ekonomiku jsou vyjadfeny ztratou produkce, ztratou
kvalifikovanych zamé&stnancti, vyssi vydaje statniho rozpoctu a niz$i danové piijmy. Statni
rozpocet pokryva ndklady na nezaméstnanost, coZ znamend, Ze pifi vyS§i mife
nezameéstnanosti ma statni rozpocet vétsi vydaje. Jako jednim z dalSich dopadl jsou danové
piijmy. Jejich vyse se odviji od vyse mezd zaméstnanci. Pti vyss§i mife nezaméstnanosti nam
klesaji danové piijmy, dalsim disledkem jsou nizsi ptispévky na socialni politiku a vetejné
zdravotni pojiSténi. Nezaméstnani lidé maji obvykle i niZsi spotfebu, nez lidé zaméstnani
z ¢ehoz vyplyva, ze pfi vySSi mife nezaméstnanosti jsou 1 nizsi pfijmy z ostatnich dani

(Break a kolektiv, 2018).
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6.3.2 BéZny ucet platebni bilance

Bézny ucet platebni bilance v roce 2011 klesl oproti roku pfedchozimu a to hlavné z diivodu
mén¢ piimych zahrani¢nich investic. V roce 2012 kryl deficit béZzného uctu platebni bilance
finan¢ni ucet platebni bilance, ktery byl v pebytku. Rok 2013 poznamenal vyvoj ekonomiky
Ceské republiky a zistal tak v deficitu. Nerovnovéha ekonomiky se v roce 2014 vracela na
spravnou cestu a tak byl bézny ucet platebni bilance v piebytku. V letech 2015-2020 kon¢il
ucet bézné platebni bilance stabiln¢ v prebytku (Zahrani¢ni obchod se sluzbami (platebni

bilance), 2023).

Zlomovym rokem pro bézny tcet platebni bilance se stal rok 2021. Ve kterém se platebni
bilance nachazela poprvé po sedmi letech ve schodku. Zasadni vliv na tento jev mél prudky
pokles ptebytku obchodni bilance. Pokles byl zpisobem rlistem cen dovdzenych surovin na
svétovych trzich. V pribc¢hu druhé poloviny roku byl propad zplsoben vykyvy
v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich. Dalsim faktorem, ktery stal za schodkem bézného
uctu platebni bilance byl prebytek mezd za pteshrani¢ni praci (Zprava o vyvoji platebni

bilance, 2021).

V roce 2022 dosahl bézny ucet platebni bilance nejvétsiho dosavadniho schodku, ktery €inil
380,1 miliardy korun, coZ vyplyva z predb&znych tidaji publikovanych Ceskou narodni
bankou. Pfesné udaje o platebni bilance za rok 2020 Ceské narodni banka zvefejni v &ervnu
roku 2023. V prubéhu roku 2022 se objevil pfebytek na bézném uctu platebni bilance pouze
v lednu, v ostatnich mésicich byl v deficitu. Na negativnim vyvoji platebni bilance se v roce
2022 nejvic podilela negativni bilance prvotnich dichodii. Na schodku se dale podilel
obchod se zbozim, ktery nedosahl prebytkti (Bézny ucet platebni bilance byl loni dle
predb&znych dat CNB v rekordnim schodku, 2023).

Z lednové predikce na rok 2023 vyplyva, Ze se v roce 2023 ocekava, Zze by se mé&l ucet
obchodni platebni bilance nachazet v deficitu, ale v mens$im, néz vroce 2022

(Makroekonomické predikce — leden 2023, 2023).
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7 ANALYZA MONETARNI POLITIKY CNB V LETECH 2011-2021

7.1 Postkrizové obdobi

Krize, ktera zapo¢ala jiz v roce 2008 se tykala pouze Recka. V dalsich letech se jiz tykala
celé Evropské unie. Jednalo se o obavy ohledn¢ udrzitelnosti vefejného dluhu skrz zemée
eurozony. Nastal vyprodej statnich dluhopist ze strany soukromych investortii a to z ditvodu
strachu, ale i nechténosti setrvavat na tomto pfili§ volatilnim trhu. Tato situace spéla
k velkému nérustu jejich pozadovanych vynost. Vyhlidky zemi nebyly uplné nejlepsi,
protoze z diivodu krize se vyrazn¢ zdrazilo financovani ve vefejném, ale 1 soukromém
sektoru. Vyjednavani politickych Spicek eurozony bylo zdlouhavé a nakonec vedlo
k rozsahlé dluhové krizi, ktera ohrozovala fungovani eurozony (Deset let od eskalace

dluhové krize eurozony, 2021).

7.1.1 Reakce Ceské narodni banky

Ceska narodni banka na krizi reagovala ihned po jejim zapoceti a to v roce 2008, kdy se diky
oteviené ekonomice projevil pokles zahrani¢ni poptavky. Dalsi vyusténi krize bylo zvySeni
volatility kurzu koruny a klesala ochota bank ptjcovat bankdm jinym. Jako nespornou
vyhodou byl plovouci kurz koruny, ktery pti ptichodu krize oslabil. Jelikoz kurz oslabil, tak
se ekonomika zvladla Iépe vyrovnat s poklesem poptavky a poklesem cen. V ekonomice se
ale krize nadale projevovala a to hlavné riistem nezaméstnanosti a poklesem inflace. Ceska
narodni banka reagovala snizenim sazby na technickou nulu a poté zacala vyuzivat kurz
koruny, jako nastroj ménové politiky (Reakce ménové politiky na dopady svétové financni

a hospodaftské krize, 2018).

7.2 Urokové sazby a jejich zmény

Ceska narodni banka se v roce 2011 rozhodla jit jinou cestou nez ostatni banky v Evropské
unii a tudiz nenavysila své trokové sazby, coz se ale dle prognéz ocekéavalo (Vyro¢ni zprava

CNB 2011, 2012).

Naopak tomu bylo v roce 2012, kdy se Ceska narodni banka v poloving roku rozhodla
k razantnimu sniZeni ménové politickych urokovych sazeb a v pribéhu druhé poloviny roku
byly sazby sniZeny jesté dvakrat. Dvoutydenni repo sazba se ze sazby 0,75 % dostala na

sazbu 0,05 %, coz je prakticky technicka nula. V listopadu bankovni rada vydala prohléseni,
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ve kterém potvrdila, ze bude drZet irokové sazby na technické nule v del§im ¢asovém tseku

a to, dokud nenastane vyrazny narust inflaénich tlakt (Vyroéni zprava CNB 2012, 2013).

V roce 2013 se sazby neménily, jelikoz se Ceska narodni banka v roce 2012 zavazala, Ze
bude tGirokové sazby drzet na technické nule v del§im horizontu (Vyroéni zprava CNB 2013,

2014).

V roce 2014 tomu nebylo jinak a trokové sazby zistaly na technické nule, jelikoz bylo

vyuzivano jinych nastroji ménové politiky (Vyroéni zprava CNB 2014, 2015).

Jelikoz 1 vroce 2015 pokraCovalo vyuzivani kurzového zavazku jako nastroje ménové
politiky, tak trokové sazby byly stile na hodnoté 0,05 %, tedy technické nuly (Vyrocni
zprava CNB 2015, 2016).

V roce 2016 Ceska narodni banka potvrdila prodlouZzeni kurzového zavazku, tudiZ se sazby

znovu neménily a ziistaly na trovni technické nuly (Vyroéni zprava CNB 2016, 2017).

V prvni poloviné roku 2017 Ceska narodni banka rozhodla o podrzeni sazby na urovni
technické nuly. Byl to stejny krok, jako v predchozich zminénych letech a to z diivodu
kvantitativniho uvoliiovani Evropské centralni banky. V srpnu jizZ zména nastala, kdy na
jednani Ceské narodni banky bylo rozhodnuto o zvyseni sazby o 20 bazickych bodii, tedy na
0,25 %, coz se stalo po témer péti letech. NavySeni sazeb bylo podminéno nékolika
makroekonomickymi veli¢inami, do kterych mtzeme zafadit i kurz koruny. S dalsi
prognézou se Ceska narodni banka rozhodla na navyseni sazby na 0,50 % (Vyroéni zprava

CNB 2017, 2018).

Ceska narodni banka v roce 2018 navazala na rok 2017 a postupovala k navratu takzvané
normalizaci ménové politiky, coZz znamena zanechani nekonvencnich nastrojti pouzivanych
po finanéni krizi. Ke zvy$ovani sazeb se Ceska narodni banka uchylila hned v tinoru, kdy
sazbu zvedla o 25 bazickych bodii na 0,75 % a dle prognoz se sazby mély zvySovat i nadéle.
V reakci na zvyseni inflaénich tlaki Ceska narodni banka zvedla své sazby postupné
Ctytikrat a to vzdy o 0,25 bazickych bodu. Sazba se v listopadu zastavilana 1,75 % (Vyrocni
zprava CNB 2018, 2019).

JelikoZ i rok 2019 se nesl ve znameni vysokych inflaénich tlakii, musela Ceska narodni
banka reagovat dal$im zvySenim sazby, a to hned v kvétnu, kdy sazbu zvysila o 25 bazickych
bodii na 2 %. Z divodu pteckavajicich vyraznych rizik a velkého otazniku v oblasti
zahrani¢niho vyvoje se Cesk4 narodni banka rozhodla sazby dale nezvySovat. (Vyroéni

zprava CNB 2019, 2020).
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Ceska narodni banka byla donucena v roce 2020 zareagovat na nepfiznivy vyvoj ekonomiky
a to hlavné z divodu pandemie Covidu-19. Reagovala hned z pocatku roku zvysSenim
urokové sazby o 0,25 bazickych bodi. Jednala tak na zdklad€ prognozy, ktera byla vytvoiena
jesté pred vypuknutim pandemie Covidu-19. V bieznu po propuknuti pandemie se Ceska
narodni banka rozhodla snizit sazby o 0,5 % bodu a to hlavné s ohledem na zmirnéni
ekonomickych dopadl na ¢eské firmy a domécnosti. Druhé snizeni sazby probé¢hlo také
v bieznu a bylo jesté razantnéjsi, jelikoz byla sazba snizena o 0,75 % bodu a jeji hodnota
byla 1 %. Diky udalostem v ekonomice se Cesk4 narodni banka rozhodla v kvétnu sniZit
sazbu na 0,25 %. V druhé &asti roku 2020 nechala Ceské narodni banka sazby beze zmény

(Vyroéni zprava CNB 2020, 2021).

V roce 2021 se sazby znovu zvysovaly. Ceska narodni banka sazby zvySovala s cilem, aby
zahdjila normalizaci ménové politiky a dostala zpatky sazby na neutralni Groven. Sazby se
zvySovaly pribézné po cely rok a to celkem v 5 krocich. K nejvyssimu zvySeni vSak doslo
v horizontu od zafi do prosince, kdy se sazba zvysila celkoveé o 3 % body. Celoro¢ni zvyseni
bylo celkem o 3,5 % bodu a tak sazba byla v hodnoté 3,75 % (Vyroéni zprava CNB 2021,
2022).

V roce 2022 musela Ceska narodni banka své sazby déle zvySovat a to z divodu ristu
inflaénich tlakd. ZvySovani bylo pomérné razantni a to takové ze se dvoutydenni repo sazba
ke konci kvétna nachazela na 7 % a ve druhé ¢asti roku zlstala beze zmén (Vyrocni zprava

CNB 2022, 2023).

Prognézou Ceské narodni banky na rok 2023 je razantni sniZeni inflace, ale sazby by méli

vvvvvv

2022, 2023).
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7.2.1 Dvoutydenni repo sazba
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Obrazek 2 - Vyvoj dvoutydenni repo sazby,
(vlastni zpracovani dle Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB?, 2023)
V ptilozeném grafu jsou piesné zndzornéné zmény dvoutydenni repo sazby. V roce 2012
repo sazba klesla az na bod technické nuly a neménila se az do roku 2017 a to z diivodu
kurzového zavazku. Od roku 2017 dvoutydenni repo sazba rostla a to diky krokéim Ceské
narodni banky, ktera ji zvySovala, aby se po ukonceni kurzového zdvazku vratila ke
klasickym kroktim v oblasti ménové politiky. Vyvoj v roce 2020 a 2021, kdy se ekonomika
nachazela ve slozité situace v dobé pandemie Covidu-19 (Jak se vyvijela dvoutydenni repo

sazba CNB?, 2023).

7.2.2 Lombardni sazba
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Obrazek 3 - Vyvoj lombardni sazby,
(vlastni zpracovani dle Jak se vyvijela lombardni sazba CNB?, 2023)
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Jak mizeme vidét na grafu lombardni sazba byla v pilce roku 2012 na trovni 1,5 %, ale
postupem roku byla snizena az na listopadovou hodnotu 0,25 na které preckala cely kurzovy
zavazek a navySovala se az v roce 2017. Od roku 2017 do tnora roku 2020 byla sazba
postupné zvySovdna a to az na hodnotu 3,25 %. Dals§i vyvoj lombardni sazby byl
poznamenam vyvojem pandemie Covidu-19, kdy se sazba nejprve sniZzovala a to az na
hodnotu 1 % a poté nastalo razantni zvySovani a lombardni sazba byla v prosinci roku 2021

na arovni 4,75 % (Jak se vyvijela lombardni sazba CNB?, 2023).

7.2.3 Diskontni sazba
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Obrazek 4 - Vyvoj diskontni sazby,
(vlastni zpracovani dle Jak se vyvijela diskontni sazba CNB?, 2023)
Diskontni sazba vstupovala do obdobi kurzového zadvazku na urovni technické nuly, ale jeji
zvySovani neprobéhlo jiz v roce 2017, kdy kurzovy zavazek koncil, ale probéhlo az v roce
2018 a probihalo do 2 mésice roku 2020, kdy byla diskontni sazba na Grovni 1,25 %.
V bteznu 2020 byla snizena na uroven technické nuly, aby mohla byt v roce 2021 zvySovana

ato azna 2,75 % (Jak se vyvijela diskontni sazba CNB?, 2023).

7.3 Obdobi kurzovych intervenci

Po finanéni krizi z roku 2009 se ekonomika Ceské republiky a okolnich zemi nachazela
v hospodarském utlumu, ktery se nejvice projevil v narustu nezaméstnanosti, poklesu pfijmu
a spotieby domacnosti. Ceska narodni banka se proti tomu rozhodla bojovat za pouziti
ustfedniho ménove politického néstroje a to snizenim sazeb na technickou nulu v roce 2012.
Ve stejné dobé vSak uz zvaZzovala moZnosti vyuZiti 1 jiného nastroje, kterym byla intervence

na devizovém trhu (Co byl kurzovy zévazek?, 2023).
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V listopadu roku 2013 se Ceska narodni banka rozhodla o vyuZivani ménového kurzu jako
nastroje ménové politiky a zavézala se tak ke kurzovému zévazku 27 K¢ za euro. Rozhodla
se tak, protoze v nasi zemi mame malou otevienou ekonomiku, kterd ma dlouhodoby
prebytek likvidity v bankovnim sektoru, coz znamend, ze devizové intervence jsou
pusobivéjsi nez nastroje jiné. Cilem pouziti devizovych intervenci bylo oslabeni koruny,
kterym chtéla Ceska narodni banka zajistit plnéni inflaéniho cile stanoveného na 2 % a co
nejdiive se navratit k pouzivani svych klasickych nastroja, kterymi jsou urokové sazby (Co

byl kurzovy zavazek?, 2023).

Dopady kurzové zavazku se projevily hned dalsi rok, kdy pozitivni progres ekonomiky
zrychlil a za cely rok 2014 ekonomika vzrostla o 2 %. Ne vSechny dopady byly ze zacatku
pozitivni. JelikoZ oslabeni koruny vedlo ke zdraZzovéani a to hlavn& pro podniky a jejich
nakupy, coz se projevilo jako kratkodoby jev, jelikoz proces oslabeni koruny pomohl
k vys$$im cendm véci z dovozu a tudiz narustu poptavky po domécim zbozi. Kdyz se zvysila
poptavka po domécim zbozi, tak firmam rostly zisky, coz vedlo k narust mezd zaméstnancii
a vét§im investicim. Diky tomuto se zvysily ptijmy do vefejnych rozpoctt (Co byl kurzovy

zavazek?, 2023).

Kurzovy zavazek trval az do roku 2017, kdy se jej v dubnu rozhodla Ceské narodni banka
ukonc¢it. Ukoncila ho z divodu navratu ke standardni ménové politice, kterd vyuziva

urokové sazby jako hlavni ménovy néstroj (Ukonceni kurzového zavazku, 2023).

7.4 Obdobi pandemie Covid-19

Dopady pandemie Covid-19, ktera propukla v roce 2019 se projevily az v roce 2020. Ceska
narodni banka reagovala na pfedpokladané disledky této ndkazy kombinaci opatifeni
v oblasti ménové politiky a makro obezietnosti. Cilem téchto krokii bylo zmirnit negativni
dopady pandemie na stabilitu cen, finan¢niho systému a podporu Ceské ekonomiky. Ptijata
opatieni pfispivaji k vytvotreni piihodného prostiedi na finanénim trhu, které umozZiuje
domécim finan¢nim institucim a ceskému hospodafstvi jako celku Iépe se vyrovnat

s aktualni ekonomickou situaci.

7.4.1.1 Urokové sazby

vvvvvv

zakladni trokové sazby a to v hned v btfeznu, kdy je snizila o 50 bazickych bodi.

Dvoutydenni repo sazba byla na druhém zasedani na konci bfezna snizena o 75 bazickych
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bodi. Dalsi snizeni nastalo hned v kvétnu a to znovu o 75 bazickych bodl a dvoutydenni
repo sazba je nachdzela na hodnoté 0,25 %. Dalsi z irokovych sazeb byla sazba lombardni,
kterd byla v hodnoté 1 % a sazba diskontni, kterd byla na trovni technické nuly. Zmény
téchto sazeb se projevili hned do trznich urokovych sazeb na finan¢nim trhu a poté s urcitym
gasovym odstupem i klientskych Grokovych sazeb z vkladii a uvéra (Opatieni CNB v reakci

na nakazu covid-19, 2023).

7.4.1.2 Likvidita bankovniho sektoru

I presto, ze v oblasti bankovni likvidity nebyl spatien zadny problém, kvuli prevenci se
Ceské narodni banka rozhodla zménit pravidla pro ménové operace. Hlavni zména nastala
v bieznu, kdy se zmeénila tydenni frekvence vyhlasovani dodavaci repo operace
a to z predeslého vyhlaSovani, které probihalo dvakrat tydné, na tfikrat tydné. Obchodni
banky si tak mohou pij¢ovat od Ceské narodni banky za fixni sazbu, ktera je ve vysi
dvoutydenni repo sazby a to s nulovou pfirazkou. V prubéhu roku byla schvalena novela
zékona o Ceské narodni bance, ktera dovolila nebankovnim finanénim spole¢nostem vyuZit
kratkodoby Gvér od Ceské narodni banky k ziskani potiebnych likvidnich prostiedki. Uvér
je zajistén cennymi papiry. Ceska narodni banka se taktéZ rozhodla vydat doporuéeni pro
finan¢ni instituce ve kterém doporucila finan¢nim institucim, aby vyckali s vyplatami
dividend nebo jinych krokt, které by mohly mit negativni dopad na jejich odolnost a to do
doby, neZ zmizi problémy zptisobené diisledky pandemie (Opatieni CNB v reakci na nakazu

covid-19, 2023).

7.4.1.3 Kapitdalova vybavenost bank

Cesky bankovni sektor je velmi silny a odolny vyrovnavat s problémy vzniklymi
z negativniho ekonomického vyvoje, ale i pfesto se rozhodla Ceské narodni banka s ohledem
na dopady pandemie zareagovat. Zareagovala sniZzenim sazby proticyklické kapitalové
rezervy a tim zvySila moznosti banka financovat redlnou ekonomiky a zabezpecit se proti
potencionalnim Givérovym rizikim. Cesk4 narodni banka zménu planovala jiz v roce 2019
akorat misto snizeni planovala na rok 2020 zvyseni, k cemuz diky pandemii nedoslo a své
rozhodnuti zruSila a postupem roku sazbu jesté snizovala a to tak, Ze v ¢ervenci byla sazba
proticyklické kapitalové rezervy na urovni 0,05 % (Opatteni CNB v reakci na nakazu covid-

19, 2023).
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7.4.1.4 Dohled nad poskytovanim hypoték

Ceska narodni banka nepovaZzovala za dilezité nijak zpomalovat poptavku hypoték a
rozhodla se uvolnit limity tfi ivérovych ukazateli pro posouzeni zaddosti o nové hypotéky.
Od &ervna roku 2018 je v platnosti pouze ukazatel LTV (Opatieni CNB v reakci na nakazu
covid-19, 2023).

7.4.1.5 Uvérové moratorium

Uvérové moratorium vzniklo na zékladé spoluprace Ceské narodni banky a Ministerstva
financi, jelikoz v obdobi pandemie mnoho firem proZzilo vypadky piijmii a nedokézali
splacet své zavazky. Aby nedochazelo k pfedCasnym insolvencim, které by negativné
ovlivnily banky a ostatni finan¢ni instituce. Spoluprace dospéla k vychodisku, kdy dluznik,
ktery byl zasaZen pandemii mohl pozastavit splaceni svych zavazkii a to bud’ o 3 nebo 6

mésicti (Opatieni CNB v reakci na ndkazu covid-19, 2023).
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8 SHRTUTI ANALYTICKE CASTI

8.1 HDP

Vyvoj HDP v Ceské republice byl ovlivnén v analyzovaném obdobi nékolika faktory. V roce
2011 doslo ke zpomaleni ¢eské ekonomiky, kdy vydaje na konecnou spotfebu doméacnosti
a vladniho sektoru klesaly. HDP v roce 2011 stoupl o 1,7 % meziro¢né, ale v porovnani
s rokem 2010 tendence rastu klesala. V roce 2012 pokracoval sestupny trend a HDP kleslo
0 1,2 %, coz bylo zptsobeno ptetrvavajici dluhovou krizi v eurozoné a ispornymi opatfenimi
vlady. Rok 2013 pfinesl pokracovani recese, ale s nékolika pozitivnimi zménami ve vydajich
na konecnou spotiebu a investicich. V roce 2014 doslo k oziveni ekonomiky, HDP vzrostlo
0 2 % a to prevazné¢ diky rlstu spotieby domacnosti. Rok 2015 zaznamenal velky
hospodaisky rust o 4,3 %, ktery byl podpoten piedev§im spotiebou domacnosti a investi¢ni
aktivitou. Rok 2016 pokracoval v pozitivnim trendu s rastem HDP o 2,3 %. V roce 2017
dosahlo HDP rlstu o 4,6 % diky soucinnosti vSech sloZzek HDP. V roce 2018 HDP vzrostlo
0 2,9 %, pricemz nejvice rist podpofila domaci poptavka. Rok 2019 ptinesl sestupnou
tendenci mezirocniho rastu HDP, ktery se vSak celkové zvysil o 2,4 %. Rok 2020 byl
nejhorSim v oblasti ekonomické situace, s poklesem HDP o 5,6 % zplsobenych pandemii
Covid-19. Investice a spotieba domécnosti vyrazné klesly a bilance zahrani¢niho obchodu
se prohloubila. Pfestoze se bilance v druhé poloviné roku zlepsila, nedokézala kompenzovat
negativni dopady z prvni poloviny roku. Rok 2021 byl ve znameni ristu po velkém utlumu
a rust byl v procentnim vyjadieni o 3,3 %. V roce 2022 ekonomika piesla do mélké recese
a to z nékolika diivodu, jako jsou naptiklad inflace a vale¢ny konflikt na uzemi Ukrajiny.
Predikce na rok 2023 jsou velmi opatrné, jelikoz vyvoj ekonomiky bude stale bojovat

s vysokou inflaci.

8.2 Inflace

V obdobi 2011 se mira inflace pohybovala na arovni stanoveného inflaéniho cile Ceskou
narodni bankou, kter4 cilila na 2 %. Inflace za rok 2011 dosahla hodnoty 1,9 %, pficemz ke
konci roku pfispélo ¢astecné prominuti sazby DPH, které se projevilo v cenach potravin. V
roce 2012 mira inflace doséhla 3,3 %, pfi¢emZ nejvyssi rist byl zaznamenan v lednu.
Lednovy rist spotiebitelskych cen byl zplisoben zvySenim sniZzené sazby DPH a rlstem
svétovych komodit a dovoznich cen. V roce 2013 inflace klesla pod inflacni cil, ackoli se

drzela v jeho blizkosti diky zvySeni neptimych dani. Jadrova inflace ziistala zaporna a inflace



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

nadale klesala kviili nékolika faktoriim. V roce 2014 se inflace propadla pod dolni hranici
infla¢niho cile, coz bylo zpiisobeno odeznéni zmény DPH a poklesem regulovanych cen.
Ceska narodni banka se rozhodla pouZit nastroje ménové politiky a prodlouzit kurzovy
zavazek. V roce 2015 inflace opét klesla a skoncila na tirovni 0,3 %. V roce 2016 mira inflace
mirné vzrostla na 0,7 %, coZ se lehce piibliZilo inflaénimu cili. Cesk4 narodni banka musela
udrzovat mé€nové podminky a prodlouzit kurzovy zdvazek. V roce 2017 se mira inflace
nachazela v blizkosti inflaéniho cile a Ceska narodni banka ukonéila kurzovy zavazek. V
roce 2018 mira inflace dosahla 2,1 % kvili domacim infla¢nim tlaktim. V roce 2019 inflace
pramérné ¢inila 2,8 % a banka zvySila urokové sazby. V roce 2020 inflaci ovlivnila
pandemie Covidu-19 a banka reagovala snizovanim urokovych sazeb. V roce 2021 inflace
dosahla 3,8 % a banka zvySovala Grokové sazby. Vyvoj v roce 2022 byl vyrazné¢ odlisny od
let predeslych, kdy se inflace vySplhala na hodnotu 15,1 %. Predikce na rok 2023

predpokladaji k pomalému navratu k inflaénimu cili Ceské narodni banky.

8.3 Nezaméstnanost

Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti byl v analyzovaném obdobi rozdilny. Zatimco v roce
2011 byla mira nezaméstnanosti na trovni 6,7 %, v roce 2012 nastal riist a to 0 0,3 % na 7%,
kde se mira nezaméstnanosti zastavila i pro dals$i rok. V nésledujicich letech mira
nezameéstnanosti klesala a to aZ na urovent 2 %. V roce 2020 a 2021 poznamenala miru
nezaméstnanosti pandemie Covidu-19 a to ristem. V roce 2022 se mira nezaméstnanosti
mirné sniZila a predikci pro rok 2023 je stagnace a to takovd, zZe mira nezaméstnanosti

zustane na 2,3 %.

8.4 BéZny ucet platebni bilance

V prvnich ttech analyzovanych letech koncil vyvoj bézného uctu platebni bilance v deficitu,
je potieba zminit byl rok 2021. Rok 2021 byl zcela klicovy pro vyvoj bézného tctu platebni
bilance, kde se dostal do zdsadniho deficitu. Deficit zlstal 1 pro rok 2022, kdy byl deficit
rekordni a to ve vysi 380,1 miliardy korun. Dle lednové progndzy je vyhlidkou pro rok 2023

deficit, ale mensi, nez tomu bylo v roce 2022.

8.5 Shrnuti podniknutych krokii Ceské narodni banky

Ceska narodni banka se v priib&hu analyzovaného obdobi uchylila k nékolik vyraznym

kroktim, jako prvni je potieba zminit zmény urokovych sazeb. Urokové sazby se postupem
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let ménily v malém procentnim pasmu, v porovnani s rokem 2022, kdy se zménil razantné
a to naptiklad dvoutydenni repo sazba vzrostla na 7 %. Potieba je vSak zminit i roky 2012-
2017, kdy Ceské narodni banka vyuZivala kurzového zavazky a tirokové sazby se nachazely
na urovni technické nuly. Predikce pro nésledujici vyvoj urokovych sazeb, jsou velmi
opatrné, ale tvrdi, ze by méla urokova sazba jesté néjaky cas ziistat ve stejné vysi a poté

klesat.

Dalsi krok, ktery je potfeba zminit jsou intervence na devizovém trhu, jelikoz se Ceska
narodni banka rozhodla k zavazani ke kurzovému zavazku v hodnoté 27,- K¢ za euro.

Kurzovy zavazek byl vyuzivén, jako nastroj ménové politiky celkem 5 let.

V posledni fade je dtlezité shrnout vyvoj ménové politiky v obdobi pandemie, kterd méla
obrovsky vliv na vyvoj ekonomiky. V obdobi pandemie se Ceské narodni banka uchylila ke
sniZovani urokové sazby v ptipad¢ dvoutydenni repo sazby doslo ke snizeni az na technickou
nulu. Déle podnikala kroky v oblasti likvidity bankovniho sektoru, kdy napiiklad zménila
tydenni frekvence vyhlasovani dodéavaci repo operace z pravidelnych dvou na vyhlasovani
tfi. Dal$i Casti v reakci na dopady pandemie bylo snizovéani sazby proticyklické kapitalové
rezervy, kterd byla postupné sniZzena na 0,05 %. Poslednim krokem, bylo uvolnéni pravidel
pro poskytovani uvérd. Poslednim krokem bylo uveérové moratorium, které slouzilo

k odlozeni splatek, z divodu vypadu vynosii v obdobi pandemie.

8.6 Dopad na podniky

Monetéarni politiky Ceské narodni banky ma na financovani podniku samoziejmé velky vliv

a to jak pozitivni, tak 1 negativni.

Jako prvni je dileZité zminit zm&nu trokovych sazeb, za piedpokladu, kdy Ceska narodni
banka sazby snizi pro podniky jsou penize levnéjsi a neboji se tak zacit investovat a ptjcit
si, coZz ma pozitivni vliv na jejich rast. Opak sniZzovani je zvySovani sazeb, kdy podnikim
rostou naklady na pijéovani a mohou tak omezit investi¢ni aktivitu, coz také zpomali jejich
rust. Problém maji hlavné podniky, které ke své financovani vyuZzivaji hlavné cizi zdroje,
kterymi jsou Gveéry.

Diilezité je taktéz zjistit, jaky typ monetarni politiky Ceska narodni banka uplatiiuje. Za
situace, kdy uplatiuje expanzivni politiku dochazi k ristu zaméstnanosti, realného produktu
a zlepSeni obchodni bilance, coz jsou ale pouze kratkodobé ucinky. Druhym typem je

restriktivni politika, kdy banka stahuje penézni zésobu a dojde ke zvySeni urokové miry a
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z kratkodobého hlediska to ma za vysledek zvysSeni nezaméstnanosti a zhorSeni obchodni
bilance. Restriktivni politika ma negativni dopad, zatimco expanzivni politika ma dopad

pozitivni.

Déle je potfeba zminit intervence, které Ceskd narodni banka v analyzovaném obdobi
provadéla. Stabilni kurz ma své vyhody, ale i své nevyhody. Kurz miize pomoci vyvozciim
udrzet konkurenceschopné ceny na zahrani¢nich trzich, avsak pro dovozce se stava stabilni

kurz nevyhodou, jelikoz zvysuje naklady na dovazené zbozi.

Hlavni tikolem Ceské narodni banky je udrzet inflaci v hodnotach stanoveného inflaéniho
cile a na vyvoj inflace musi reagovat. Za piedpokladu, Ze je inflace vysoka Ceska narodni
banky zvysi sazby a omezi ekonomicky rist, ktery méa dopad na spottebitelské ceny, mzdové
néklady a poptavku po produktech. Za piedpokladu nizké inflace Ceska narodni banka své

sazby sniZuje a dava prostor pro rist ekonomiky, coz mé pozitivni dopad na podnik.

Ceska narodni banka ma taktéz dopad na bankovni sektor, ktery je zcela kli¢ovy pro
financovani podniku. V pifipadu zmén Grokovych sazeb a regulovani bankovniho systému

muzeme pozorovat ovlivnéni dostupnosti uvérti a podminek financovani podniku.

Celkové miizeme fici, Ze dopad na podniky byl ovlivnén hlavné nékolika hlavnimi kroky
Ceské narodni banky, jakymi jsou snizovani a zvySovani urokovych sazeb, zavedeni
inflacniho cile, intervence a podniky celily n€kolika vyzvam, jak se vyrovnat s dopady

monetarni politiky, ale i nékolika Sancim, jak dosdhnout vétsiho rstu podniku.
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ZAVER
Tato bakalaiskd prace se zaméfila na analyzu monetarni politiky Ceské narodni banky
v letech 2011-2021. Hlavnim cile bylo analyzovat kroky Ceské narodni banky a vyvoj

makroekonomickych ukazatelil a jejich navaznost na kroky CNB v daném obdobi. Zavérem

bylo diilezité tyto kroky zhodnotit v souvislosti s dopadem na podnik.

Obecné lze fict, Ze si Ceska narodni banka v analyzovaném obdobi prosla n¢kolika slozitymi

obdobimi.

Jako prvni je dalezité zminit postkrizové obdobi, které nasledovalo po celosvétové finan¢ni
krizi a neslo s sebou nékolik rizik, a to hlavné rist nezaméstnanosti a pokles inflace. Ceska
narodni banka se ale proti riziku branila uspésné a dokéazala ho mirnit, a to hlavné za pomoci

kurzovych intervenci a snizovani tirokovych sazeb.

Dalsi obdobi zasadni pro vyvoj bylo obdobi kurzovych intervenci. Ceska ekonomika se
nachazela v recesi, rostla nezaméstnanost a vyvoj ekonomiky a inflace byl nep#iznivy. Ceska
narodni banka se proti tomu rozhodla bojovat dvojim zplisobem. Jako prvni néstroj je
potieba zminit snizeni Urokovych sazeb na troven technické nuly. Druhym nastrojem, ktery
byl nakonec vyuzivan v del$im ¢asovém useku byli kurzové intervence. Ceska narodni
banka se zavazala k vyuzivani kurzového zdvazku 27,- K¢ za euro. Tento zavazek trval az
do roku 2017, kdy se Ceska narodni banka rozhodla zivazek ukonéit. S odstupem &asu lze

fict, ze kurzovy zavazek byl v mnoha pohledech pozitivni, ale z ¢asti 1 negativni.

Poslednim zasadnim obdobim bylo obdobi pandemie Covidu-19, kdy se ceska ekonomika
nachdzela v nelehké situaci, jelikoZ na ni negativné plsobily znaéné restrikce. Monetarni
politika Ceské narodni banky se musela zaméfit na budouci ekonomicky vyvoj, a proto
zacala se zménou sazeb a zménou pravidel v oblasti bankovnictvi, jako byla kapitdlova

primetenost bank ¢i zména dohledu nad poskytovanim hypoték.

Posledni ¢asti mé bakalaiské prace bylo zhodnoceni dopadii kroki monetarni politiky na
podniky. Se snizovanim urokovych sazeb se stavaly penize levnéjsi, coz znamenalo, Ze
1 podniky mohly vice investovat, a naopak pfi zvySovani sazeb mély podniky drazsi penize
a nebyly ochotni tolik investovat. Vliv devizovych intervenci dopadal na podniky z ¢asti
pozitivné a z ¢asti negativné. Pozitivni u€inek byl pro vyvozce, ale pro dovozce mél pevné

stanoveny kurz negativni dopad.
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Celkové lze fici, ze Ceské narodni banka byla ve sledovaném obdobi isp&sna v plnéni svych
stanovenych cilll. A dokézala se vypotadat s nékolika nelehkymi obdobimi, které v pribéhu

analyzovanych let nastaly.
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CNB Ceska narodni banka
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