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Abstrakt

Cilem préace je popsat ménovépolitické rezimy Ceské narodni banky se zaméFenim na cilovani in-
flace ve sledovaném obdobi. Teoreticka ¢ast se nejprve zaméruje na obecnou charakteristiku pe-
néz, jejich jednotlivé funkce a formy a popisuje ménové agregdty. Nasledujici kapitoly jsou véno-
vany Ceské narodni bance a inflaci. Kapitola o inflaci zahrnuje mimo jiné metody, kterymi je inflace
mérena a typy inflace. Prakticka ¢ast popisuje jednotlivé rezimy ménové politiky a soustredi se na
rezim cilovani inflace v letech 2018 az 2021. Studie je provadéna na roc¢ni bazi, kdy rozbor kazdého
sledovaného roku obsahuje vytvofenou progndzu a skutecny vyvoj tuzemské ekonomiky. Data, kte-
rymi je podloZen progndzovany i skuteény vyvoj, jsou ziskana z oficidlnich stranek Ceské narodni
banky a Ceského statistického Ufadu. Zavér prace obsahuje vyhodnoceni uspé$nosti Ceské narodni
banky ve stanoveni konkrétni ménové politiky.

Klicova slova

Penize, Mé&novy agregat, Ceskd narodni banka, Index spotiebitelskych cen, Inflace, Cilovéni inflace,
ReZimy ménové politiky

Abstract

The target of this thesis is to describe regimes of the monetary policy of the Czech National Bank
with the focus on aiming at the inflation in an observed period. The theoretical part is first of all
focused on the general characteristics of money, its particular functions and forms, and it describes
monetary aggregates. The following chapters are devoted to the Czech National Bank and the topic
of inflation. The chapter about the inflation also includes methods used for measuring the inflation
and the inflation types. The practical part describes the particular regimes of the monetary policy
and focuses on aiming at the inflation in the years of 2018 to 2021. The research has been done on
a yearly basis with an analysis of every year containing a prognosis for the years in question and the
real development of the domestic economy. The data, the prognosticated as well as the real deve-
lopment are based on, has been obtained from the official websites of the Czech National Bank and
the Czech Statistical Office. The conclusion of the thesis contains an evaluation of the Czech Natio-
nal Bank’s rate of success in setting a particular monetary policy.

Key words

Money, Monetary aggregate, Czech National Bank, Consumer price index, Inflation, Inflation tar-
geting, Regimes of monetary policy
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Uvod

Téma inflace je v souvislosti s eskalujicim rldstem spotfebitelskych cen velmi aktualni. Na zacatku
roku 2022 mezirocni inflace, vyjadrena prirGstkem indexu spotrebitelskych cen, atakovala hranici
10 %, kterd byla v Unoru a bfeznu dokonce vyrazné prekondna. Problematika inflace mé velice za-
jima, a proto jsem si vybral jako téma bakalarské prace rezimy ménové politiky Ceské narodni banky
s dlirazem na cilovani inflace.

Cilem bakalarské prace je popsat rezimy ménové politiky se zaméfenim na cilovani inflace ve sledo-
vaném obdobi v letech 2018 a7 2021. Kazdy sledovany rok se sklddd z prognézy ménové sekce Ceské
narodni banky a skute¢ného vyvoje tuzemské ekonomiky. Vyhodnoceni Uspésnosti Ceské narodni
banky, ve stanoveni konkrétni ménové politiky vzhledem ke skuteénému vyvoji, se nachazi v zavéru

prace.

Primarnim cilem ménové politiky je cenova stabilita. VSeobecny hospodarsky rozvoj domdaci ekono-
miky patfi mezi hlavni cile, pokud neni v rozporu s primarnim cilem. Ceskd narodni banka, ve stylu
nejvyspélejsich ekonomik svéta, povazuje za cenovou stabilitu meziro¢ni rast inflace ve vysi 2 %. P¥i
této urovni inflace lidé ani firmy neuvaZuji nad jakoukoli spekulaci s odloZzenim spotfeby nebo ca-
sovanim investic. Toto ekonomické prostredi je naprosto pfirozené a napomaha k rozvoji ekono-
mické aktivity.

Teoreticka ¢ast bakalarské prace se nejprve zaobira obecnou charakteristikou penéz. V prvni kapi-
tole jsou zminény jednotlivé funkce, formy penéz a ménové agregaty, které slouzi k vymezeni penéz
v zavislosti na stupni likvidity. Druha kapitola se vénuje Ceské narodni bance, ktera stanovuje kon-
krétni mé&novou politiku a provadi dohled nad finanénim trhem na Gzemi celé Ceské republiky.
Posledni kapitola je zamérena na inflaci. Vysvétluje, co to je inflace, jak ji méfime a jaké druhy exis-
tuji. Praktickd ¢ast bakalarské prace popisuje jednotlivé reZimy ménové politiky. Centralni banky
vykonavaji ménovou politiku v rdmci pfedem stanovenych a systematickych koncepci, které jsou
nazyvany ménovépolitickymi rezimy. Prakticka cast se vénuje reZimu cilovani inflace, ktery je vyu-
#ivan Ceskou narodni bankou nepfretrzité jiz od roku 1998 a? po soucasnost.
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1 Penize

Penézi ¢i penézini zdsobou obecné chapeme vse, co je bézné prijimano spolecnosti jako zdkonné
platidlo pfi placeni za zboZi a sluzby nebo pfi uhradé dluhl. DlleZitou ¢asti definice je béiné pfiji-
manym — coz znamen3, Ze dané aktivum je pfijimdno vSemi subjekty dané spolecnosti. Pokud tato
podminka vSeobecnosti neni splnéna, nejde o penize, nybrz o pouhy umély a s nejvétsi pravdépo-
dobnosti ¢asové velmi omezeny ekvivalent penéz. Podstata penéz je Uzce navazand na dva dalsi
atributy, které se v definici vyskytuji pouze neptfimo — dlvéryhodnost a kupni sila penéz. (Jilek,
2004)

Duvéryhodnost je nezbytnou podminkou pro vSeobecné pfijimani penéz. Penize jsou pfijimany sub-
jekty ve vife, Ze je budou moci pouZit pfi sméné a na Uhradu dluh(. V pfipadé, kdy neni dlvéryhod-
nost penéz zcela naplnéna, vznikaji problémy pfi jejich obéhu. Jedinci nejsou motivovani k jejich
sméné. Vyhledavaji jiny zplsob obchodu (napf. naturdlni sména) nebo preferuji sménny obchod
prostfednictvim zahrani¢ni mény. Divéryhodnost predstavuje ekonomickou kvalitu penéz, kterd je
vyjadrena mirou stability jejich kupni sily. (Revenda, 2012)

Je nutné zminit, Ze penize jsou definovany jako aktivum. Penize jsou skute¢né aktivem pro vSechny
ekonomické subjekty s vyjimkou toho, kdo penize emituje (vyddva) do penézniho obéhu. Pro emi-
tenta jsou penize pasivem. (Revenda, 2012)

1.1 Funkce penéz

Penize obecné vykondvaji 3 zdkladni funkce. Jedna se o funkce:
e prostfedek smény,
e Ucetni jednotka,
e uchovatel hodnoty (Revenda, 2011)

1.1.1 Prostredek smény

Prostfedek smény (medium of exchange): Penize slouZi k ndkupu a prodeji zbozi a Ghradé dluhd.
Jak jiz bylo zminéno podstatnou podminkou, kterd musi byt naplnéna, je podminka vSseobecné pfi-
jimaného prostfedku v dané spolecnosti. (Revenda,2012)

Uloha také do znaéné miry preduruje podobu penéz. Je v podstaté vyloucené, 7e by penézi
v dnesni dobé mohl byt naptiklad dobytek, ktery v historii plnil funkci tzv. zboZovych penéz. Vysvét-
leni poskytuje situace, kdy obchodnik vlastnici kravu si chce koupit novy stll, ktery je nabizen na
zdejsim trhu. Problém vSak nastava jiz pfi zjisténi, Ze jeden takovy stll stoji pouze urcitou ¢ast kravy.
Ve vysledku by si musel obchodnik koupit takovy pocet stolli jejichZ cena je rovna cené jedné kravy.
Dalsi zasadni komplikaci je skutecnost, Ze dobytek musi byt pravidelné krmen. Nikdo neni schopen



zarucit, ba dokonce je z logiky véci vyloucené, Ze vSechny kravy budou stejné velké a zdravé. Doby-
tek by funkci prostfedku smény plnil pouze se znacnymi potizemi. (Revenda, 2012)

1.1.2 Uéetni jednotka

Ucletni jednotka (unit of account): Penize jsou uréeny k vyjadieni cen sménovanych zboZi. Tato
funkce primo ovliviiuje sniZzovani transakénich nakladd, tj. naklady vynaloZzené na cas straveny praci
vedouci ke smény jednotlivych zboZi a sluzeb mezi obchodniky). (Rusmichova, Soukup, 2002)

Pro znazornéni skuteénosti se vratme k prikladu s kravou a stolem. Jeden stll stoji zlomek kravy.
Obchodnik s kravou tedy musi koupit takovy pocet stol(, ktery odpovida cené jedné kravy. Obchod-
nik vSak chce a pottebuje koupit pouze jeden stdl. Jedinym moznym feSenim je nalezeni nékoho,
kdo od obchodnika odkoupi prebytecné stoly za néco, co obchodnik poptdva, napf. hrnce. V tomto
pFipadé nastava situace, kdy transakéni naklady rostou, nebot obchodnik musi vynalozit urcité vy-
péti k nalezeni osoby, kterd bude ochotna koupit pfebytecné stoly a zaroven nabizi obchodnikem
poptdvané hrnce. K vyfeSeni problému potifebujeme znat celkem 3 ceny pro vSechny tyto trans-
akce. Cenu stolu vyjadienou v cené kravy, cenu hrnce vyjadienou v cené stolu dale musime dopo-
¢itat cenovy vztah mezi hrncem a kravou. Pro tfi pfedméty smény nam tedy staci znat tfi ceny bez
ohledu na existenci penéz (pokud vsak nejsou v Gvahu brany penize, dochazi k rlstu transakcnich
nakladl). Situace zacina byt jiz komplikovanou od chvile, kdy se smény Ucastni celkem Ctyfi pro-
dukty. Pro Ctyfi predméty urcené ke sméné je nutné znat 4 ceny vyjadrené v penézich ve srovnani
se Sesti cenami v nepenéZnim vyjadreni. Tuto posloupnost potfebnych mnoiZstvi cen pfi N smén-
nych produktech lze vyjadrit jednoduchym matematickym vzorcem:

y N*(N-1
polet cen = NN

Pti sméné padesati predmétll potfebujeme znat 50 penéznich cen ve srovnani s 1225 nepenéznimi
cenami. Ceny vyjadrené v penézich evidentné vedou ke sniZeni transakénich nakladl a zaroven vy-
tvari zfetelné usporddané;jsi systém smény zbozi a sluzeb. (Revenda, 2011)

1.1.3 Uchovatel hodnoty

Uchovatel hodnoty (store of value): Zasadni dlvod, proc lidé jsou motivovani k dribé pené; je
funkce uchovatele hodnoty. Penize jsou vnimany jako jedna z forem majetku (bohatstvi). Pokud
jsou penize prechodné vyclenény z obéhu a vyskytuji se formé Uspor, museji byt schopny si pfi dané
cenové hladiné udrzet svou kupni silu. K naplnéni tohoto predpokladu dochazi neptfimou Umérou
se zménou cenové hladiny. V situaci, kdy roste cenova hladina, kupni sila penéz klesa, a naopak pfi
poklesu cenové hladiny kupni sila penéz roste. (Rusmichova, Soukup, 2002)

Pokud si osoba ponecha penize ve své drzibé, dosahne tim jedné vyhody, a to vysoké likvidity. Likvi-
dita znamena schopnost pfeménit majetek na penize a urcuje, jak rychle jsme schopni dosahnout



této transformace. Pojem likvidni zjednodusené znamena snadno obchodovatelny. V pfipadé vy-
soké likvidity md osoba penize rychle k dispozici ve formé, ktera je vSeobecné pfijimana spolecnosti.
V situaci, kdy jedinec neocekava jakékoli penézni vydaje v dohledné dobé, je vhodné ulozit tyto ho-
tovostni Uspory na bankovni ucty. Obchodni banky totiz vyplaceji vkladateli Uspor Urok z viozené
Castky. V obou formach penize pini funkci uchovatele hodnoty. (Revenda, 2012)

Uroveri penéz jako uchovatele hodnoty je pfimo navazana na jejich kupni silou. Kupni sila koreluje
s vyvojem cenové hladiny zboZi a sluzeb neimérné. Pokud je ekonomikou ocekavan rist cenové
hladiny, motivace drzby hotovostnich netdrocenych Uspor zasadnim zplsobem klesa. U vklad( hraje
zasadni roli vyse redlné Urokové sazby, tj. nominalni sazby snizené o vliv inflace (zména cenové
hladiny) a vysSe dané, kterou musi vkladatel penéz odvést ze ziskaného uroku. Je-li redlnd urokova
sazba kladnd, dochazi ke zhodnoceni uloZzenych penéz. V opacném ptipadé, kdy je redlnd urokova
sazba zaporna, budou jednotlivci motivovani realizovat sva aktiva v jinych formach (umélecké ob-
razy, nemovitosti, pozemky, cenné papiry atd.). (Revenda, 2012)

V situaci, kdy se ocekavaji stabilni ceny, ekonomicti jedinci jsou motivovani si ponechat penize
v drzbé. Penize si ponechaji v drzbé. Ocekava-li se dokonce deflace, tedy pokles cenové hladiny,
drZzba penéz se stdva velmi vyhodnou v neprospéch ostatnich finan¢nich aktiv a redlnych aktiv. Po-
kles cen muze zpUsobit odklad nakupu zboZi a sluzeb v ocekavani subjektl na dalsi snizovani cen.
Za téchto zminénych okolnosti drZzeni i netdrocenych penéz zplisobi kladnou redlnou vynosnost. Cela
skutecnost vSak miZe vyustit ve vyrazné komplikace vyrobcl a obchodnik. (Jilek, 2004)

| v obdobich rychlejsiho rlstu cen zboZi a sluzeb v dané ekonomice maji jedinci tendenci realizovat
Cast svého bohatstvi pravé v penézich. Hlavnim divodem je likvidita, kterad dosahuje u penéz nej-
vy$sSiho stupné. Tato vlastnost umoZniuje penézi okamzité platit. Stupen likvidity vSak neni stejny
pro vSechny penéini formy, napt. penize uloZené v bankach na spoficich uctech maji vyssi stupen
likvidity (obchodovatelnosti) nez penize uloZené, po urcitou ve smlouvé stanovenou dobu, v po-
dobé terminovanych vkladd. (Jilek, 2004)

1.2 Historie penéz

Vznik penéz byl Uzce spjat s rozvojem délby pridce a smény. Prospésnost samotnych penéz tkvi ve
skutecnosti, Ze penize prispivaji k rozvoji sménného obchodu a vyroby, nebot dokdZou eliminovat
nevyhody, které byly soucdsti naturalni smény, tzv. barteru. (Rusmichova, Soukup, 2002)

e Barterovy obchod

Jedna se o formu obchodu, pti které dochdzi k vymeéné zbozi za zboZi. Je charakterizovana primou
sménou bez nutnosti zapojeni nékterého vSeobecného prostfedku smény. V pocatcich ve zcela na-
hodilém, posléze obchodnimi podminkami stanoveném, poméru. S rozkvétem délby prace a s tim i
spojenym narlstem druhi zboZzi a sluzeb urcéenych ke sméné, se naturalni sména zacala stavat brz-
dou dalsiho rozvoje femesel. Smény se mohli zdc¢astnit pouze obchodnici s oboustrannou shodou



potieb. Pokud tomu tak nebylo, muselo dojit k provedeni nékolika transakci na jednom misté a za-
roven ve stejny ¢as. Naturalni sména vedla k ristu transakénich naklad(. (Historie penéz, 1995)

Z divodu velmi komplikovanych sménnych vztah( bylo Zadouci zavést obecné prijimané platidlo, a
proto doslo k ¢astecnému vytazeni urcitého zbozi ze spotieby. Toto zbozi zacalo plnit funkci tzv.
plnohodnotnych penéz neboli komoditnich penéz. (Revenda, 2012)

¢ PInohodnotné (komoditni) penize

PInohodnotné penize, tj. vieobecné pfijimany a uznavany prostfedek smény danou spolec¢nosti,
mély zprvu formu zboZovych (komoditnich) penéz. Jinymi slovy, funkci penéz pinil urcity vSieobecné
uznavany druh zboZi (napt. platno, dobytek, med, delfini zuby, koZesiny, obecné kovy a jiné). "Na-
priklad u Slovant to byly, mimo jiné, kousky platna (odtud pochazi slovo ,platit“), u Rimand doby-
tek. Latinsky nazev penéz pecunia je odvezen od slova pecus (dobytek)." (Jilek, 2004, str. 18) Nako-
nec doslo k uchyceni téch druht zbozi, které nejlépe odpovidaly poZzadavkiim na zboZové penize.
Zasadnimi poZadavky takovych penéz jsou trvanlivost, skladovatelnost, snadna prenosnost, délitel-
nost aj. Pozadovanou funkci nejlépe plnily drahé kovy (napft. zlato a stfibro), jejichz pfirozené vlast-
nosti je pfimo predurcovaly k pInéni funkci penéz. (Rusmichova, Soukup, 2002)

Z pohledu historie probihal tento proces nékolik tisicileti, a to riznorodé v odlisnych krajinach teh-
dejsi civilizace. K rozmachu pouZivani penéz dochazi v obdobi zaniku tehdejsi feudalni spolecnosti,
pfitom samotné penize jsou mnohem starsi. Do zdniku feudalni spolecnosti byla sména a jakykoli
vyuzivani penéz ojedinélym ukazem, stdle totiz pfevladala naturdlni sména. (Jilek, 2004)

e Kovové mince

Penize v podobé minci vyrobenych z drahych kovll se poprvé objevily az na prelomu 7. — 6. stol.
pf.n.l., kdy na izemi souc¢asného Turecka byly zhotoveny nejstarsi zndmé mince. Odtud se postupné
rozsifily do Starovékého Recka a béhem nésledujiciho stoleti i do dal3ich zemi. Pfechod od vieobec-
nych ekvivalentl ke kovovym penézdim byl vyznacovan tim, Ze handliti zacali slitky oznacovat hod-
notou hmotnosti Ve chvili, kdy panovnik stvrdil kovovy slitek svym emblémem a garantoval sprév-
nost vahy a ryzost kovu, za¢indme hovofit o mincich. (Prvni penize, 2018)

V nasledujicim vyvoji penéiniho obéhu byly nejvice vyuzivany predevsim 2 druhy kovl — zlato a
stfibro. Na pocatku 19. stoleti pfevazuje stfibro jako prostfedek smény. Kovové mince mély vedle
fady nezpochybnitelnych vyhod i své stinné stranky. Hlavni potiZi mincovniho systému byla nedo-
statecna zdsoba drahych kovi (tato skutecnost méla pozdéji za nasledek i zanik zlatého standardu).
V souvislosti s nedostatkem kovovych penéz cirkulovaly mnohdy zlaté a stfibrné mince zaroven.
Tato skutecnost vyustila v problém urceni sménného kurzu mezi témito kovy. (Jilek, 2004)
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e Papirové penize - bankovky

Priblizné od 17. stol. se v penéZznim obéhu vyskytuji s drahymi kovy i papirové penize, které jsou
nazyvany bankovkami. Postupem ¢asu se kovové mince zacaly ukladat do bank, coZz mélo za nasle-
dek jednodussi a rychlejsi obéh drahych kov(. Pracovnici bank proti vkladu drahych kova vypsali
stvrzeni. Doklad plnil dvé zékladni ulohy. SlouZil k vyzvednuti uloZzenych drahych kov( a zaroven se
pouzival jako prostfedek smény pfi obchodnim styku. Tento moment se zapsal do historie, jako
prvni zminka o bankovkach. (Rusmichova, Soukup, 2002)

V prvni fazi byly bankovky emitované spoustou soukromych obchodnich bank. Obchodni banky ga-
rantovaly jejich sménitelnost za zlato. Pfedpokladem tedy bylo kryti bankovek zlatem v poméru 1:1
(klasicky zlaty standard). Za téchto okolnosti platilo, Ze banka nakladala pouze s drahymi kovy, které
byly predtim vkladatel do banky uloZeny. (Revenda, 2012)

¢ Neplnohodnotné papirové penize

Banky postupem casu zjistily, Ze existuje zpUsob, jak zvysit svou profitabilitu. Zacaly vydavat vice
bankovek, nez mély k dispozici drahych kov(. Cely mechanismus byl zaloZen na predpokladu, Ze
vsichni vkladatelé si nepfijdou vyzvednout drahy kov soucasné. Tato skutecnost vyustila v proces,
pfi kterém banky vydavaly vice stvrzenek na drahy kov, nez ve skute¢nosti mély. Touto Uvérovou
emisi emitované nové poukazky, nazyvame neplnohodnotnymi penézi. Banky nakonec dosly k za-
véru, Ze drahy kov k Gvérovani nepotfebuji, a tak dochazi ke kompletni ndhradé drahych kovl ne-
plnohodnotnymi papirovymi penézi. Cirkulace téchto penéz a minci je znac¢né levnéjsi v porovnani
s penézi plnohodnotnymi. (Jilek, 2004)

e Papirové penize — statovky

Statovky predstavuji dalsi formu papirovych penéz. Jedna se o druh penéz emitovany na zakladé
narizeni statu. Prijmy z dani, proudici do statni poklady, byly ve vétsiné pripadd nedostacuijici k fi-
nancovani chodu statu. Prostfednictvim statovek dochazi k navyseni vydaji nad Groven jeho pfi-
jmua. Statovky nejsou kryté zlatem. K nadmérné emisi statovek dochazelo predevsim ve valecnych
dobach a v souvislosti s hospodafskymi krizemi. V soucasnosti je emise statovek velmi ojedinéla.
(Revenda, 2011)

1.2.1 Zlaty standard

Systém, ve kterém jsou penize kryté zlatem nazyvame zlaty standard. Jedna se o neoficialni rad
ménovych kurz(l existujici v upravené formé do roku 1971, podle néhoz se kazda zemé zavazala ke
sméné své mény za urcité mnozstvi zlata. (Jilek, 2004)

Zlaty standard trval zhruba jedno stoleti a byl zrusen (vyjma USA) béhem 20. let 20. stoleti. DGvo-
dem konce zlatého standardu byl nedostatek zlata ve srovnani s rozvojem vyroby a smény a rlizno-
rody pomér mnoZstvi zlata mezi zemémi. Posledni modifikovanou formou zlatého standardu na
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svété byl zlaty dolarovy standard. Tento systém byl pfijaty v roce 1944 v Bretton Woodu. Skoncil ve
zminéném roce 1971. (Jilek, 2004)

Zlaté mince jiZ nejsou v obéhu, zanikd i sménitelnost bankovek za zlato. Zlato prestava plnit roli
penéz pfimo i nepfimo (skrze ¢astecné kryté bankovky zlatem a sménitelnych za zlato). V soucas-
nosti z teoretického hlediska je zlatou pouze nepenéinim zbozim. | pres tuto skutecnost si zlato
udrzZelo povést hodnotného statku a ziskalo si oblibu spousty investoru. Stalo se totiz predmétem
spekulace. VIady ve zlaté udrzuji ¢ast svych ménovych rezerv, retailovi a instituciondlni investofi ve
zlaté vidi spolehlivou formu uchovani majetku. (Rusmichova, Soukup, 2002)

1.3 Soucasné formy penéz

V soucasnosti rozliSujeme t¥i druhy penéz:
o kovové penize,
e papirové penize (bankovky),
e Ucetni penize (Rusmichova, Soukup, 2002)

Neplnohodnotné penize je pojem oznacujici spolecné obéZivo, tj. papirové penize a neplnohod-
notné kovové penize a ucetni penize. Kovové (drobné) mince maji velmi podobny charakter cha-
rakteru statovek. (Jilek, 2004)

1.3.1 Papirové penize (bankovky)

Z dlivodu existence velkého mnoizstvi bank, které emitovaly rGzné druhy bankovek zaroven, bylo
takika nemozné se v systému ob&hu bankovek vyznat. Reenim se ukdazalo byt vytvoreni jedné cen-
tralni instituce, které je udélen monopol na emisi bankovek a minci. Tento monopol byl udélen bud'
jiz existujici bance nebo byla zfizena zcela nova banka. Banka, jenz byla povérena emisni ¢innosti
nesla oznaceni centralni, emisni nebo cedulovéa banka. BEhem 20. stol. dochazi k rapidnimu narustu
poctu centralnich bank —z 18 v roce 1900, na 173 v roce 2000. (Jilek, 2004)

Papirové penize (bankovky) v soucasnosti vznikaji emisi, a to dvojim zplsobem. Centralni banka
bud’ poskytne uvér komercéni (obchodni) bance nebo od ni odkoupi (reeskontuje) dluhopis, ktery
predtim komercéni banka koupila (eskontovala) od svého klienta. "Tento proces Ize schematicky zna-
zornit takto:" (Jilek, 2004, str. 30) osoba A poskytne Uvér, jinymi slovy pujci penize osobé B. Na
zakladé tohoto jednani vypiSe osoba B dluhopis na své jméno, ktery preda osobé A. V pfipadé, Ze
osoba A potrebuje hotové penize dfive nez v den splatnosti vystaveného dluhopisu, proda (eskon-
tuje) tento dluhopis své obchodni bance. Banka dluhopis odkoupi s urcitou srazkou (diskontem).
V den splatnosti dluhopisu kontaktuje emitenta dluhopisu (osobu B) a ziska od ni dluznou ¢astku
spolu s urokem. Pokud vsak nastane situace, Ze i komercni banka potfebuje penize pfed dnem splat-
nosti dluhopisu, obrati se na centralni banku. Centralni banka odkoupi (reeskontuje) dluhopis opét
se srazkou (s diskontem) a vyda obchodni bance hotové penize. Timto zpisobem dochazi k emisi
novych bankovek. Tyto hotové penize se posléze prevedou do penéiniho obéhu. V den splatnosti
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Uvéru centrdlni banka ziska od osoby B celkovou vysi dluhu i s Urokem. Touto transakci dojde k opé-
tovnému stazeni penéz z obéhu. (Rusmichova, Soukup, 2002)

Pro soucasné bankovky tedy neni nutné zlaté kryti. Bankovky jsou kryté , ostatnimi aktivy” (tj. ak-
tivnimi Uvéry centralni banky a dluhopisy v jeji spravé). Hovofime o zlatem nekrytych penézich (fiat
money). Vlada urdi tyto penize vSeobecné prijimanym zakonnym platidlem (legal tender). Vyhradni
monopol pro emisi bankovek ma centrdlni banka. (Jilek, 2004)

1.3.2 Uéetni penize

Ucetni penize se vyskytuji ve formé Gcetnich zapist na béznych, spoficich a terminovych Gétech.
Neplnohodnotné penize predstavuji zavazky centralni banky (obéZivo) a zdvazky obchodnich bank
(bézné, spofici a terminové ucty) vzhledem ke klientlim. V soudasnosti tvori obéZivo pouze maly
zlomek celkovych penéz, které jsou zpfistupnény k bezprostfedni spotfebé. Vice nez tfi Ctvrtiny
vsech penéz, plnici funkci okamZzité obchodovatelnosti, jsou predstavovany zlstatky na béznych
Uctech klient(i u obchodnich bank. Souéasné penize tedy nejsou reprezentovany pouze bankovkami
a mincemi. Soudobé penize maji pfedevsim podobu Ucetnich penéz na bankovnich Gctech. (Rusmi-
chova, Soukup, 2002)

1.4 Meénové agregaty

Penize reprezentuji mnozinu finanénich nastrojli. Na zakladé definovani jednotlivych forem penéz
je sestavena struktura ménovych agregatl. Ménové agregaty predstavuji souhrn penéznich pro-
stredk( s uréitym stupném likvidity. Jejich struktura usporadani ma vyznam predevsim v ménové
politice. (Rusmichova, Soukup, 2002)

Jednotlivé penézni agregaty jsou popsany nasledujicimi charakteristikami:

e penézni agregaty se obecné oznacuji velkym pismem M a pfifazenou indexovou Cislici 1 aZ
3, nékdy i vyssi,

e jsou usporadany podle stupné likvidity (obchodovatelnosti), tedy podle toho, jak snadno a
jak rychle je drzitel schopen dany penézni agregat sménit na primy platebni prostiredek,

e Cim nizSi ma penéini agregat pfifazené indexové Cislo, tim vyssi je jeho likvidita, a tim je
snazsi jeho transformace na ptimy platebni prostredek,

e kazdy ménovy agregat oznacen vyssim cislem obsahuje cely ménovy agregat s Ciselnym
oznacenim o jednotku mensi, a navic ¢ast dalSich penéznich prostredkd, které jsou ve srov-
nani s predchozim ménovym agregatem méné likvidni,

e penézZni agregaty (s vyjimkou obéZiva) obsahuji pouze finanéni nastroje drzené rezidenty,
nebot pravé pouze penize rezidentl ovlivriuji vysi domaci cenové hladiny, tj. inflace,

e ménové agregaty s vyssim indexovym Cislem jsou zpravidla stalejsi ve srovnani s ménovymi
agregaty oznaCenymi nizSim cislem, protoZze ménové agregaty s vyssim cislem jsou méné
zatizeny transfery mezi odliSnymi slozkami penéz,
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e penézZni agregat M; nejlépe odpovida kritériim definic penéz, nebere vSak v potaz nastroje,
které presnéji popisuji funkci penéz jakozto uchovatele hodnoty,

e SirSi penize predstavovany agregaty M, a M3 maji niZsi stupen likvidity, coZz pfedstavuje
komplikace spojené s pouzitim téchto penéz pfi koupi zboZi a sluzeb (predcasné vybéry pe-
néznich prostredkl z terminovych Uctl jsou zatizeny nemalymi poplatky),

e struktura ménovych agregatli muize byt v riznych ekonomikach jinak usporadana, slozeni
je predevsim zavislé na vyuZivani penéznich instrumentl v dané zemi,

e svyvojem ekonomiky muzZe, ¢as od Casu, dochazet k reorganizaci podoby ménovych agre-
gatQ, rozdily mliZzeme spatfit i v poctu ménovych agregatl, které jsou danou ekonomikou
sestaveny a sledovany (Jilek, 2004)

Pfi vymezeni jednotlivych ménovych agregatl bude vyznamnym aspektem rozdéleni ekonomickych
subjektd na rezidenty a nerezidenty. Zakladni kritéria slouZici k odliseni rezidenta od nerezidenta
jsou:

e ekonomické uzemi (teritorium),

o stfed ekonomického zajmu,

e sidlo osoby (trvalé bydlisté),

e faktor casu (Jilek, 2004)

Mezi rezidenty jsou zpravidla fazeny tuzemské a zahranicni pravnické a fyzické osoby véetné pobo-
¢ek zahranicnich bank a zahranicnich vlastnik( budov a pozemkd, které maji stfed ekonomického
zajmu na Uzemi Ceské republiky. (Jilek, 2004)

V Ceské republice jsou podle CNB sledovany tfi ménové agregaty:
e M,y
e My
e M;s(Harmonizované penézni agregaty Ceské republiky, 2022)

V Uvodu definice penéz byla zminéna i penézni zasoba. Penézni zasoba predstavuje ménovy agre-
gat, ktery nejpresnéji identifikuje mnoZstvi penéz v obéhu. Pti regulaci mnoZstvi penéz v obéhu plni
penézni zasoba funkci sttednédobého kritéria ménové politiky. Pfi odliSnych pfistupech je penézni
zasoba pouze jednim z ukazateld ménového vyvoje. Role kritéria vyjadfuje stanoveni zamysleného
vyvoje vybrané veliciny centralni bankou. V pfipadé odchylky od skutecného vyvoje je ukolem cen-
tralni banky aplikovat postupy vedouci ke stanovenému cili. Zatimco pro ukazatele neni stanoven
jejich planovany vyvoj. Centralni banky je pouze v Case sleduji. (Revenda, 2012)

1.4.1 Ménovy agregat M,

Ménovy agregat M; nese oznaceni "uzké" penize. Zahrnuje obézivo, tj. bankovky a mince drzené
domadcnostmi a podniky bez obéZiva v podobé hotovostnich rezerv na pokladnach bank, na poklad-
nach pobodek zahrani¢nich bank, na pokladnach CNB a zasob hotovostnich penéz, které nebyly
uvolnény do obéhu. U obéZiva je prakticky nemozné urcit, zda je drzeno rezidenty (fyzické osoby

Veesr s

Fijici a pravnické osoby podnikajici na zemi CR) nebo nerezidenty. Z tohoto ddvodu agregat M,
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obsahuje bankovky a mince drzené rezidenty i nerezidenty. Vklady na béZnych uctech predstavuji
vklady domacich nebankovnich subjektl (rezidentl) v domaci i zahrani¢ni méné.

M = obéZivo + vklady na béinych tGctech (Revenda, 2012), (Harmonizované penéini agregaty Ceské
republiky, 2022)

1.4.2 Ménovy agregat M,

PenéZni agregat M;, nazyvame "stfedni" penize. Zahrnuje cely agregat M, rozsifeny o terminované
vklady, depozitni sménky a ostatni dluhopisy drZzené rezidenty. Terminované vklady predstavuji ulo-
Zené prostredky rezidentl na téchto Ucétech, které maji ve srovnani s penéznim agregatem My nizsi
stupen likvidity. Jedna se o vklady s dobou splatnosti do 2 let nebo o vklady s vypovédni Ihltou do
3 mésich. Opét se jednd o vklady v domaci i zahrani¢ni méné.

M, = M; + terminované vklady + depozitni sménky + ostatni dluhopisy (Revenda 2012), (Harmoni-
zované penézni agregaty Ceské republiky, 2022)

1.4.3 Ménovy agregat M;

Ménovy agregat Ms, nazyvame "Siroké" penize. Zahrnuje agregat M, a obchodovatelné néstroje
kapitalového trhu. Investované penézni prostiedky do cennych papirli maji ve srovnani s penéznim
agregatem M, opét nizsi stupen likvidity. Penézi uréenymi k uskute¢néni okamzitych transakci mezi
subjekty se stanou az po pfeméné do prostredkll na béznych Gétech nebo obéZiva. Repo operace
jsou formou prodejli cennych papirli na volném trhu bankami nebankovnim subjektlim se soucas-
nym zavazkem tento cenny papir odkoupit v daném terminu zpét.

M3 = M2 + cenné papiry nebankovnich subjektl v domaci méné + repo operace (Revenda, 2012),
(Harmonizované penézni agregéaty Ceské republiky, 2022)
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Tabulka ¢. 1 uvadi vyvoj stavu jednotlivych penéznich agregétd dle CNB v piislu$nych letech.

Obdobi Ménovy agregat M;! | Ménovy agregat M, | Ménovy agregat Ms?
31.1.2022 5010742,1 5630410,8 5736637,5
31.1.2012 2160569,7 2810082,7 2824224,1
31.1.2002 725786,6 1338996,2 1352566,5

Tabulka 1 vyvoj penéZnich agregadti

Zdroj: Penéini agregdty — stavy, 2022

Pro lepsi pfehlednost jsou vybrdna tfi casova obdobi, které jsou v rozestupu deseti let. Tabulka po-
ukazuje na fakt, Ze u ménového agregatu M,, ktery CNB povaZuje za smérodatny pfi svych jedna-
nich, dochazi v obou pfipadech ke zvySeni mnoZstvi penéini zasoby o vice jak 100 % oproti pred-
chazejicimu obdobi. MnoZstvi penéz v ménovém agregatu M, k 31.1.2022 vzrostlo o vice neZ
320 % v porovnani se stejnym ménovym agregatem, jehoz velikost byla stanovena presné o 20 let

drive, tedy k 31.1.2002.

1 Jednotky jsou uvedeny v milionech K¢
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2 Ceska narodni banka (CNB)

Ceska narodni banka (déle jen "CNB") je centralni bankou Ceské republiky, instituci provadéjici do-
hled nad finanénim trhem a sloZkou pfislusnou k feSeni komplikaci a potizi v rdmci finanéniho trhu.
Jednd se o nezavisly organ ustaveny Ustavou Ceské republiky a svou ¢innost vykonava ve shodé se
znénim zékona o Ceské narodni bance. Po rozpadu Ceskoslovenska na dva samostatné spravni celky
nasleduje rovnéz rozdéleni tehdejsi spolecné Statni banky ceskoslovenské na Ndrodni banku Slo-
venska a CNB, ktera zahajuje ¢innost na tizemi Ceské republiky 1. ledna 1993. Veskera pdsobnost a
pravomoci CNB jsou upraveny v zdkoné. (Revenda, 2012) CNB vystupuje jako pravnicka osoba ve-
Fejného préva se sidlem v hlavnim mésté Ceské republiky, v Praze. CNB provadi své jednani a akti-
vity v prostorach Ustiedi v Praze. Je zastoupena na GUzemi Ceské republiky i mimopraZskymi praco-
visti v Usti nad Labem, Plzni, Ceskych Budé&jovicich, Hradci Kralové, Brné a Ostravé. Na téchto mi-
moprazskych pobockach jsou rozmisténé vybrané divize penézni sekce, sekce licen¢nich a sankénich
fizeni a dohledu nad finanénim trhem. O vlastni majetek (véetné devizovych rezerv) se CNB stard
s péci radného hospodare. (Zastoupeni CNB na Uzemi CR, 2022), (O CNB, 2022)

CNB je ¢lenem Evropského systému centralnich bank a spole¢né s dal$imi ¢leny zminéného usku-
peni se podili na ¢innostech a aktivitach vedoucich k naplnéni stanovenych cilt a ukold. Dale je pfi-
slusnikem Evropského systému dohledu nad finanénimi trhy a kooperuje s Evropskou radou pro
systémova rizika a s dalSimi evropskymi organy jejichz hlavni Glohou je dohled nad finan¢nimi trhy.
(0 CNB, 2022)

2.1 Bankovnirada CNB

Bankovni rada Ceské narodni banky (dale jen ,bankovni rada“) je nejvy3sim Fidicim organem CNB.
Bankovni rada stanovuje ménovou politiku, urcuje konkrétni nastroje pro jeji realizaci a ma rozho-
dujici slovo v procesu tvorby kli¢ovych, ménové politickych opatfeni CNB a opatFeni ve sféfe do-
hledu nad finanénim trhem. (Bankovni rada CNB, 2022)

Bankovni rada se schazi k prodiskutovani ménovych zalezitosti osmkrat ro¢né, vyjimecné také na
mimoradné svolanych zasedanich. Po skonéeni ménové-politické schiize je publikovano rozhodnuti
bankovni rady o nasledujicich krocich v rdmci uskute¢néni ménové politiky. Po skonceni jednani
bankovni rady je svolana tiskova konference, na které je vefejnosti oznameno rozhodnuti bankovni
rady. Prohldseni obsahuje vycet pro a proti hlasli vSech ¢lenli bankovni rady, ktefi hlasovali o nasta-
veni ménové politiky a jejich dalSich postupech. Na tiskové konferenci jsou dale uvedeny dlvody,
které nejvétsi mérou pt¥imeély bankovni radu k pfijeti rozhodnuti. (Rozhodnuti bankovni rady CNB,
2022)

Mezi dalsi ¢innosti spadajici do kompetenci bankovni rady radime:
e "stanoveni zasady ¢innosti a obchodt CNB,
e schvalovani rozpoctu CNB,
e stanoveni organizaéni struktury a plsobnosti organiza¢nich jednotek CNB,
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e stanoveni druhd fond( CNB, jejich vysi a poufiti,

e vykondvani prava a povinnosti vyplyvajici z pracovnépravnich vztahl vici zaméstnanclim
CNB (t&mito Ukony mGze povéfit jiné osoby z Fad zaméstnanc(),

e udélovani souhlasu k podnikatelské ¢innosti zaméstnanc(i CNB,

e stanoveni mzdovych a dalSich pozitk(i guvernéra (mzdové a dalsi pozadavky viceguver-
nérl a dalSich ¢lenli bankovni rady stanovi guvernér),

e rozhodovani o rozkladech proti rozhodnutim Ceské narodni banky v prvnim stupni" (Ban-
kovni rada CNB, 2022, vyriatek ze zédkona €. 6/1993 Sb., o CNB)

Bankovni rada je tvorena celkem 7 predstaviteli. Jednotlivymi ¢leny jsou guvernér, dva viceguver-
néfi a Ctyfi dalsi clenové bankovni rady. VSichni ¢lenové bankovni rady jsou do svych pozic jmeno-
vani na zdkladé rozhodnuti prezidenta Ceské republiky na nejvy$e dvé po sobé jdouci Sestiletd
funkéni obdobi. Pfedstaviteli bankovni rady jsou:

e "guvernér CNB - Jifi Rusnok

e viceguvernér — Marek Mora

e viceguvernér —Tomas Nidetzky

e cClen bankovni rady — Vojtéch Benda

e cClen bankovni rady — Oldfich Dédek

e cClen bankovni rady — Tomas Holub

e ¢len bankovni rady — Ale$ Michl" (Clenové bankovni rady, 2022)

2.2 Nezavislost CNB

Nezavislost centralni banky hraje kli¢ovou roli v ispésném vykonavani ménové politiky a vytvareni
ekonomického prostiedi s tolerovanym inflaénim réistem. CNB je ve vysoké mife nezavislym orga-
nem na politickych strukturach (vladda a parlament) pfi realizaci svych funkci, které jsou zakotveny
v zakoné jiz od samotného poc&atku existence CNB, od ledna roku 1993. Nezavislost centralni banky
na ostatnich institucich je zasadni pfedpoklad vedouci k dosazeni jejiho primarniho ménového cile,
kterym je ve vétsiné pfipadd cenova stabilita. (Bazantova, 2005) Vlivem cenové stability na vyvoj
ekonomiky se prace bude zabyvat ve tfeti kapitole.

DuleZitost nezavislosti centralni banky je umocnéna faktem, Ze politicka sféra mliZze plsobit natla-
kové za ucelem prinuceni centrdlni banky pfijmout rozhodnuti, kterd sice z kratkodobého hlediska
mohou vést k ekonomické prosperité, ale z pohledu delSiho ¢asového horizontu vyusti v nechtény
narlst inflace, kdezto ekonomicky rust se bude vracet na plvodni Uroven, ba dokonce i na Grovné
nizsi. Nezavislost centralni banky na politické moci dava dostate¢nou moznost vzdorovat tomuto
naporu. (Pro¢ je CNB nezavisla?, 2022)

Nezavislost CNB spociva hned v nékolika bodech. Mezi tyto body patii:
e personalni nezavislost,
e institucionalni nezavislost,
e funkéni nezavislost,
e finanéni nezavislost (Pro¢ je CNB nezavisla?, 2022)
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Personalni nezdvislost tkvi v omezovani natlakl z politické sféry pfi jmenovani a nasledném moz-
ném odvolani ¢lenl bankovni rady. Jak jsme se jiz dozvédéli, vSech sedm ¢lenl bankovni rady je
jmenovano nebo sesazeno prezidentem Ceské republiky bez jakékoli ndvaznosti na vladu. V zakoné
je také pfimo popsano, za jakych okolnosti mize dojit k odvolani ¢lend bankovni rady. Divodem
pro sesazeni jednotlivych ¢len( z bankovni rady je nedodrzovani stanovenych podminek pfi vykonu
funkce nebo z4vainé pochybeni. (Pro¢ je CNB nezavisla?, 2022)

Instituciondlni nezavislost je zaloZena na podmince, Ze bankovni rada pfi vykonu své Cinnosti ve-
douci k dosazeni stanovenych cili, nesmi akceptovat zadné instrukce ze strany prezidenta, parla-
mentu, vlady ani jakykoliv jinych subjektd. (Pro¢ je CNB nezavisla?, 2022)

Funkéni nezavislost vyjadiuje autonomni postaveni CNB v procesu formulace inflaénich cilG a volbé
patfi¢nych néstroji k jejich dosazeni. Vyjimkou je kurzovy systém, ktery je CNB povinna vymezit a7
na zakladé shody s parlamentem, ale nem(iZe byt v rozporu s primarnim ménovym cilem. (Pro¢ je
CNB nezavisla?, 2022)

Finanéni nezavislost je charakteristickd striktnim zakazem primého financovani vefejného sektoru.
CNB neni orgdnem patficim do veiejnych rozpocti Ceské republiky, z éehoz vyplyvd, Ze chod cen-
tralni banky je hrazen z vynos CNB. Fungovani CNB neni zavislé na financovani ve formé dani, tim
padem jeji naklady nejsou naklady dafiovych poplatnik(i. Rozpocet CNB je schvalovén bankovni ra-
dou a je délen tak, aby byly patrné viechny vydaje dle jednotlivych tiid. CNB je povinna po skonéeni
kazdého roku svého fungovani sestavit Ucetni uzavérku, kterd musi byt stvrzena externim audito-
rem. Na ni navazana ro¢ni zprava informuje o hospodaieni CNB b&hem roku a je pfedlozena parla-
mentu. (Pro¢ je CNB nezavisla?, 2022)

Znaéna mira nezavislosti CNB je doplnéna o vysokou transparentnost jeji ménové politiky, ktera
dodava CNB patfi¢nou divéryhodnost. VeFejnost je pravidelné a pribézné informovéana o vyvoji
rezimu cilovani inflace, ktery ve své podstaté vede k naplnéni primarniho cile ménové politiky. Ve-
fejnost je opakované obeznamena s aktudlni vysi inflaéniho cile, inflaéni progndzou, moznymi riziky
spojenymi s realizaci mé&nové politiky a ddvody, které byly stéejni pro CNB pfi rozhodnuti o jeji
volbé. (Bazantova, 2005)

2.3 Funkce CNB

Primarnim vytyéenym cilem CNB je péce o cenovou stabilitu. Nabyti a tendence o zachovani cenové
stability, jinymi slovy — vytvoreni ekonomického prostredi s nizkou inflaci, je zasadni snahou cen-
tralni banky vedouci k tvorbé podminek prospésnych pro rozkvét ekonomiky a hospodarsky rist.
Pfedpokladem efektivity ménovych ndstrojd, které centralni banka vyuZziva za ucelem dosahnuti
cenové stability je jeji nezavislost na ostatnich aparatech v zemi. CNB se mimo jiné stard o finanéni
stabilitu a dohli#i na fungovani finanéniho systému na Gzemi Ceské republiky. K dosaZeni tohoto cile
vyuziva tzv. makroobezietnostni politiku, pomoci které jsou definovana nejriznéjsi mozna rizika
ohrozujici stabilitu finan¢éniho systému a napomahd k celkové odolnosti systému. CNB také pfispiva
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svymi aktivitami k upevnéni hospodarské politiky vliady a hospodarské politiky v rdmci Evropské
unie za predpokladu, Ze tento druhotny cil neni v rozporu s hlavnim cilem. (Revenda, 2011)

V zavislosti na hlavnim cili CNB ustanovuje ménovou politiku, emituje bankovky a mince, spravuje
a dohlizi na penéini obéh, platebni styk, pIni roli arbitra v mezibankovnim styku a svymi aktivitami
prispiva ke stanoveni kurzu domaci mény vici zahrani¢nim ménam. Provadi kontrolu nad bankov-
nim sektorem, kapitalovym trhem, sménarnami, penzijnim pfipojisténim, pojistovnictvim, druz-
stevnimi zdloZnami a institucemi elektronickych penéz. V pribéhu své ¢innosti zhotovuje statistické
informace, vykonava bankovni sluzby statu, vefejnému sektoru a zaroven spravuje Uty subjektim
a 0sobam pfimo napojenym na statni rozpocet. Na zdkladé umluvy s Ministerstvem financi plni ope-
race spojené s emisemi statnich dluhopist a investicemi na finanénich trzich. (O CNB, 2022)

2.3.1 Ménova politika

CNB je realizator vnitini a vnéjsi ménové politiky. Kromé nezavislosti centralni banky na politické
sféfe je nutnou podminkou pro realizaci smysluplné ménové politiky splnéni ndasledujicich kritérii
danou ekonomikou:
e plné rozvinuty penéini trh — trh s hotovostnim obéZivem obsahujici nejrozmanitéjsi cenné
papiry se splatnosti do jednoho roku,
e plné rozvinuty kapitalovy trh — trh s cennymi papiry se splatnosti delsi nez jeden rok,
e plné rozvinuty mezindrodni devizovy trh — trh, kde jsou nabizeny a poptavany zahrani¢ni
mény (Hfebik, 2013)

Funkci ménové politiky a jejich nastroji je zabezpedit nizkou, stabilni, predvidatelnou Uroven in-
flace. Za predpokladu zachovani inflace v tésném rozmezi 2% inflaéniho cile buduje CNB vhodné
ekonomické prosttedi s potencidlem rozkvétu podnikatelské sféry a zvySovani Zivotni drovné do-
macnosti. (Revenda, 2011)

Primarnim tukolem CNB je péce o cenovou stabilitu. Pojmem cenova stabilita znamena nikoliv nulo-
vou, ale mirné v nizsich jednotkach kladnou stabilni inflaci, ktera je idealni podminkou pro zdravé
fungovani ekonomiky. Ve snaze dopracovat se k tizenému cili v podobé cenové stability vyuzivd CNB
rezim cilovani inflace, ktery vychazi z vefejnosti obezndmeného inflaéniho cile ve vysi 2 %. Rozho-
dujicim nastrojem ménové politiky jsou Urokové sazby. Nastaveni Urokovych sazeb se pfimo odrazi
do trznich sazeb a posléze usmérfiuje celé ekonomické prostredi. (Ménova politika, 2022)

CNB vyhlasuje celkem tfi zakladni Urokové sazby.
Jednotlivymi sazbami jsou:
e dvoutydenni repo sazba (dale jen "2T repo sazba"),
e |ombardni sazba,
e diskontni sazba (Urokové sazby CNB, 2022)

"2T repo sazba je hlavnim nastrojem ménové politiky CNB." (Repo sazba — Urokové sazby, CNB)
Vyvoj kratkodobych Urokovych sazeb, tj. lombardni a diskontni sazby, je podminén aktudlni vysi 2T
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repo sazby. Repo sazba se vyuziva pfi finanénich operacich na volném trhu. Prostrednictvim této
sazby CNB reguluje mnoistvi penéz v obéhu. V piipadé, Ze je v ekonomice velké mnoistvi penéz,
nabizeji banky levné Uvéry. Domacnosti i firmy si tak mdzZou relativné levné pUjcit penize, které
utrati. Tato skute¢nost podporuje rist inflace, proto CNB stahuje od komerénich bank volné penize.
Na oplatku vystavi bankam cenné papiry, jejichz doba splatnosti je 14 dni. Po vyprseni splatnosti
jsou cenné papiry CNB nejenom vykoupeny zpét, ale banka obdrzi i smluveny uGrok. Pfedem stano-
vené Urokové sazbé se fikd repo sazba. Diskontni Urokova sazba je vysSe uroku, kterym jsou Uroceny
volné vklady komerénich bank u CNB nad radmec zminéné repo operace. Z pravidla byva nizsi ve
srovnanis 2T repo sazbou. Lombardni sazba stanovuje horni hranici kratkodobych urokovych sazeb.
Jedna se urok, za ktery si mohou komeréni banky vypUijcit penize od CNB. (Co je to repo sazba?,
2022)

Organem, ktery rozhoduje o nastaveni Urokovych sazeb je bankovni rada. Na kazdé schizi je vyne-
seno rozhodnuti, zda dochazi k Upravé vyse Urokovych sazeb nebo zUstavaji do pfistiho jednani ne-
zménény. Provedené rozhodnuti bankovni radou o zméné urokovych sazeb je Uc¢inné v ramci vlivu
na vyvoj inflace za 12 aZz 18 mésicl. V navaznosti na zminény opozdény efekt zmény Urokovych
sazeb je dulezitd tvorba makroekonomické progndzy, ktera se snazi co mozna nejpresnéji popsat
budouci vyvoj ekonomiky. Na schiizi bankovni rady je projednavano znéni aktualni progndzy a vy-
hodnocuiji se jeji rizika a nejasnosti. (Ménova politika, 2022)

2.3.1.1 Inflacni cil

Inflagni cil je zakladnim pilifem ménové politiky CNB. Napomaha k dosaZeni cenové stability, ovliv-
nuje inflaéni ocekavani a je jednou z nejdulezitéjsich podminek pro zdravy ekonomicky rist. Je vy-
mezen jako 2% meziro¢ni prirlistek indexu spotrebitelskych cen. Tato vySe inflaéniho cile je stano-
vena centralnimi bankami ve vét$iné vyspélych ekonomik svéta. CNB v pravidelnych intervalech vy-
hodnocuje pInéni inflaéniho cile prostfednictvim statickych dat zachycenych Ceskym statistickym
Ufadem, ktery je nezavisly na fungovani CNB. Tento fakt umocriuje dévéryhodnost inflaéniho cilo-
vani. A¢koli se CNB sna#i realizaci dané ménové politiky dosahnout stanoveného inflaéniho cile ve
vysi 2 %, skuteéna inflace je z nejriznéjsich, jen s tézi predvidatelnych, Sokl ovliviujici vyvoj eko-
nomiky €asto odchylena od inflaéniho cile. Pfestoze CNB upravuje své fungovani a postupy v zavis-
losti na dopadech téchto otfest, neni redlné a makroekonomicky rozumné, aby vratila droven in-
flace ke stanovenému cili okamzité. S ohledem na tento fakt vyuZiva tolerancniho pasma. Tole-
rancni pasmo je zéna o celkové Sifce dvou procentnich bodi (jednoho procentniho bodu obéma
sméry) kolem stanoveného inflac¢niho cile. (Inflacni cil, 2022)

2.3.2 Bankovky a mince

CNB je vyhradnim emitentem bankovek a minci na tzemi Ceské republiky. Cirkulujici bankovky a
mince slouZi k uspokojovani platebniho styku. Mimo jiné CNB vydava pamétni mince, které jsou do
obé&hu uvolfiovany predevsim ze sbératelskych a investi¢nich Géell. CNB také pini roli organu fidi-
ciho penézini obéh, zajistuje plynulé a Setrné fungovani penéiniho trhu, je spravcem veskerych
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zasob bankovek a minci, které byly vydany, ale nebyly vpustény do obéhu, stahuje z obéhu opotre-
bované bankovky a mince, které jsou uréené k likvidaci a sménuje poskozené penézni prostredky
za nové, neposkozené. CNB také obstarava uméleckou podobu a technickou stranku vyroby platidel
a zajistuje jejich dodani. Spolupracuje na tvorbé pravni a technické ochrany platidel za Gcelem vy-
mizeni falSovani. Provéruje validitu platidel a vede verejné dostupné zaznamy o zadrzenych padé-
lanych a protipravné upravenych bankovkach a mincich na tzemi Ceské republiky. (Rvenda,2011)

"Platné bankovky a mince vydané CNB jsou zékonnymi penézi ve své nominalni hodnoté pii viech
platbdch na Gzemi Ceské republiky. PenéZni jednotkou v Ceské republice je koruna ¢eska, zkratka
nazvu je ,K&“. Koruna ¢eskd se déli na sto halérd. CNB maze prohlasit za neplatné a stahnout
z obéhu bankovky a mince, které vydala. Jejich nominalni hodnotu uhradi vyménou za jiné nové
vydané bankovky a mince." (Emise bankovek a minci, 2018, vyriatek ze zakona ¢. 6/1993 Sb., o CNB)

CNB v soucasné chvili vydava do ob&hu celkem $est druhd bankovek, které se mimo jiné lisi svou
nominalni hodnotou. Jedna se o bankovky s nominalni hodnotou 100, 200, 500, 1000, 2000 a 5000
korun ¢eskych. Mezi dalsi hlediska zpUsobujici rozdilnost bankovek radime:

e vzor (namét),

o grafické ztvarnéni,

e vyobrazeny portrét,

e rozmeér,

e barevnost,

e ochranné prvky (Ceské bankovky, 2022)

Véechny kovové mince vydavané CNB jsou vyrobeny ze stejného materidlu, z oceli, kterd je galva-
nicky pokovana bud niklem nebo médi. RozliSujeme opét Sest druh( kovovych minci v zavislosti na
jejich nominalni hodnoté. Kovovymi mince dle nominalni hodnoty jsou 1, 2, 5, 10, 20 a 50 korun
Ceskych. Kovové mince se lisi:

e vzorem,

e vyrazenym hodnotovym cislem,

e tvarem,

e hmotnosti (Ceské mince, 2022)

2.3.3 Dohled a regulace

CNB je povéiena vykonem dohledu nad finanéni sférou v Ceské republice. Také dohli#i na jednotliva
odvétvi, kterymi jsou bankovni sektor, druistevni zaloZny, kapitalovy trh, pojistovnictvi, penzijni
spole¢nosti, fondy penzijnich spoleénosti, sménarny a instituce v oblasti platebniho styku. CNB vy-
mezuje zasady majici za Ukol udrZet ploSnou stabilitu napfi¢ zminénymi odvétvimi finanéniho sek-
toru. Pribézné koriguje, kontroluje a v pfipadech stanovenych zakonem tresta subjekty, které se
nefidi stanovenymi pravidly. (Dohled nad finanénim trhem, 2022) Funkce dohledu nad finanénim
trhem zahrnuje Cinnosti, které souvisi s povolovacim a schvalovacim procesem, informacni povin-
nosti, dohledem na misté a na dalku a mezinarodni kooperaci. (Vykon dohledu, 2022)
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CNB se nepretrzité snazi o obstaravani dohledu nad finanénim trhem a jednotlivymi jeho institu-
cemi ve shodné s nejnovéjsSimi mezinarodnimi standardy. Iniciativné a pribézné pozoruje vyvoj
téchto standard( a pfipadné zmény zavadi promyslené nebo podnika pfislusné kroky smérujici k na-
plnéni pozadavk(. Zakladni koncepci, podle které jsou Fizeny kroky CNB ve sféfe dohledu jsou
,Hlavni principy pro zajisténi efektivniho bankovniho dohledu". Tento rdémec byl vydany Basilejskym
vyborem pro bankovni dohled v roce 2012. CNB provadi kontrolni Fizeni, které je zaloZena na tzv.
vpred hledicim mechanismu posuzujici profil dohlizené instituce. Tento pristup rozpoznava zdsadni
rizika ¢innosti, které instituce vykonava a predpovida jejich dopad do reality. Zaznamenava také
systémové nebezpedi vyvolané konkrétnimi Ciny aktérd finan¢éniho trhu. Na zakladé vyhodnoceni
poznatk( ziskanych vpted hledicim systémem stanovi CNB rozsah svého dohledu na jednotlivé od-
vétvi finanéniho trhu i konkrétni instituce. (Strategie CNB v oblasti dohledu, 2022)

CNB vykonava své kompetence v oblasti dohledu skrze dohledu na délku a kontrol pfimo v misté,
kde instituce sidli. Zplisob provadéni kontroly je vZdy zvolen na zdkladé konkrétniho pfipadu a efek-
tivnosti jedné ¢i druhé formy dohledu. Proces dohledu je planovany dle pfislusnych zakonnych usta-
noveni a je vykonan zpGsobem, ktery zabezpecuje jeho konzistentnost a Gplnost. CNB p¥i vykonu
¢innosti dohledu Cerpa z Siroké databaze poznatkl obsahujici vefejné znamé i soukromé informace.
Ziskana informacni data jsou soustavné a systematicky vyhodnocovana analytickymi nastroji vyvi-
nutymi prostfednictvim vykonu dohledu CNB. (Strategie CNB v oblasti dohledu, 2022)

2.3.4 Platebni styk

CNB se Géastni procesu stanoveni zakonnych Uprav souvisejici s platebnim stykem a zG&tovanim
bank, pobocek zahrani¢nich bank a spofitelnich a Uvérnich druzstvech. Zabezpecuje vSeobecny
chod platebniho styku a zaji$tuje ddvéryhodnost, bezpeénost a rozvoj platebnich systém@. CNB vy-
uziva systém mezibankovniho styku CERTIS. Prostfednictvim néhoz obstarava ucty bankam, spofi-
telnim a Gvérnim druzstviim, pobockam zahraniénich bank a zaopattuje jejich vzajemnou provaza-
nost. TéZ vystupuje jako spravce Uc¢tll a poskytovatel sluzeb platebniho styku organlim statu, jejich
prispévkovym organizacim, statnim fondim, Gzemné samospravnym celklim a dalsim institucim ve
shodé se znénim zakona. Fyzickym osobdm neni umoznéno zaloZeni G¢tu ani erpéni sluzeb u CNB,
vyjimku tvofi zaméstnanci CNB. (Platebni styk, 2022)

Mezibankovni platebni sytém je bezhotovostni prfevod penéznich prostfedkid od platce k pfijemci
skrze bankovni Ucty. Banka a jiné subjekty platebni sluzby uskutecni platby ve chvili pokynu ze
strany svych klient(l. Pfikaz mUze byt vytvofen prostfednictvim elektronického bankovnictvi, ban-
kovni aplikaci, platebni karty nebo prikazového tiskopisu k uhradé. V pfipadé, kdy je ucet platce i
pfijemce vedeny u stejné banky, pfevod penéz se provede v ramci vlastniho mechanismu dané
banky. V opa¢ném pfipadé, kdy platce a pfijemce maji ucty vedeny u ridznych bank, musi banka
platce uplatnit pro prevod penéz systém mezibankovniho platebniho styku CERTIS. (Popis systému
CERTIS, 2022)
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2.3.5 Devizova c¢innost

Primarni ulohou centrdlni banky v devizové sféfe je sprava devizovych rezerv a s nimi spojené devi-
zové transakce, operace se zahrani¢nimi Uvéry a devizova regulace. "Devizové rezervy se ve spravé
centrdlni banky shromazduji predevsim z vklad( statu v zahrani¢nich ménach, prodejem cennych
papirQ centralni banky nebo statu na zahranicnich trzich, pfijimanim dvérd od zahranicnich instituci
(ve vétsiné pripadu se jedné o jiné centralni banky, mezinarodni ménové a finanéni subjekty) a na-
kupem zahrani¢nich mén od bankovnich subjekt(." (Revenda, 2011, str. 90) Devizové rezervy jsou
vyuzivany k uhradé plateb v zahrani¢nich ménach a tvofi rezervni devizovy fond urceny k financo-
vani zaporného salda platebni bilance (situace, kdy v dané zemi prevaZuje hodnota dovozu nad
hodnotou vyvozu). Devizové rezervy jsou také vyuzivany k operacim, jejichz primarni cil je ovlivnit
vyvoj ménového kurzu domaci mény vici ménam zahrani¢nim. (Revenda, 2011)

V podstaté ojedinélym nastrojem vné;jsi ménové politiky jsou devizové intervence. Jedna se o me-
zindrodné fizené koupé, respektive prodeje domaci ¢i zahrani¢ni mény vedouci ke zhodnoceni nebo
znehodnoceni mény. (Hfebik, 2013)

Devizové rezervy jsou centralni bankou drZeny na Gétech u nejdlvéryhodnéjsich a nejtransparent-
néjsich zahrani¢nich bank, vyjimec¢né také u mezinarodnich a financnich subjektl. Provadéné ope-
race s devizovymi rezervy lze plosné oznacit spravou devizovych rezerv. Operace mimo jiné plni tyto
zakladni ucely:

e zachovani hodnoty devizovych rezerv — jde o vytvoreni takové struktury devizovych re-
zerv, kdy vyvojem ménovych kurst jednotlivych mén neni ohroZzena hodnota rezerv vyjad-
fena v domaci méné,

e zaopatfeni devizové likvidity zemé — je Zadouci zabezpedit dostatec¢nou vysi devizovych
rezerv, které jsou vyuzivany ke splaceni zahrani¢nich zavazka,

e  zajisténi vynosnosti devizovych rezerv — s objemem spravovanych devizovych rezerv roste
vyznam jejich zhodnoceni, nicméné stalost a nizka volatilita vyvoje devizovych rezerv je
preferovana pred moznym vyssim zhodnocenim spojenym s vy$sim podstoupenym rizi-
kem (Revenda, 2011)

Centralni banky jsou orgdnem Ucastnicim se devizové regulace. Devizova regulace v sobé skryva
stanoveni stézejnich norem, podle kterych se fidi sprava a nakladani se zahrani¢nimi ménami ban-
kovnich i nebankovnich subjektd. Témito zadkladnimi pravidly jsou podminky pro pohyb zahranic-
niho kapitalu pres hranice, sménitelnost domdci mény a nastaveni ménového kursu domaci mény.
(Revenda, 2011)
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3 Inflace

Inflace je neustaly (opakovany) rist agregatni cenové hladiny v dané ekonomice za urcity ¢asovy
interval, ktery je nasledkem ekonomické nerovnovahy. (Jilek, 2004) Realna hodnota (tj. kupni sila)
domaci mény vici zboZi a sluzbam klesa. V pripadé, kdy je v ekonomice pfitomna inflace, je nutné
na koupi téhoz spotiebniho kose, tj. kombinace mnozstvi statk(i nakupovanych spotfebitelem, vy-
nalozZit vice jednotek domaci mény. (Rusmichova, Soukup, 2002) V opacném pripadé, kdy cenova
hladina klesa hovofime o jevu zvaném deflace. V novodobych déjinach svétové ekonomiky je ve
vétsiné pripadl cenova hladina spojovéana s ristem, at uz pomalej$im ¢i rychlej$Sim. VSeobecny po-
kles cenové hladiny je obvykle pouze pfechodny stav a setkavame se s nim v obdobi hospodarskych
krizi a recesi. (Revenda, 2012)

3.1 Méreni inflace

K vyjadreni vysi rlstu (poklesu) cenové hladiny jsou vyuZivany cenové indexy. V zdsadé rozezna-
vame dva zakladni typy:

e cenovy deflator (Paascheo index),

e index spotiebitelskych cen (Laspeyersuv index) (Jilek, 2004)

Cenovy deflator rozlisuje redlny a nominalni hruby domaci produkt. Redlny HDP je vyjadien ve sta-
lych cenach, tj. napf. v cendch uréeného vychoziho roku, zatimco nomindlni HDP je ukazatelem
v béznych, tj. skutec¢nych cendch. (Revenda, 2012)

Cenovy deflator je dan predpisem:

nominalni HDP YPyi*Y,

deflator HDP, = 100 = —
etiator ' realny HDP, i TPox Yy

100,

kde realny HDP: je hruby domdci produkt vyjadreny ve stalych cenach, nominalni HDP je hruby do-
maci produkt vyjadreny v béznych cendch, P; je cenova hladina bézného obdobi, Py je cenova hla-
dina stalého obdobi a Y; je celkovy produkt béZného obdobi. (Revenda, 2012)

Index spotfebnich cen (consumer price index, CPI) je sloZen ze spotfebnich statk(, které jsou v nej-
vétsi mife spotfebovavany domdacnostmi. Index spotfebnich cen méfi inflaci ze strany kupujiciho.
Tyto vybrané spotiebni statky vytvafi tzv. spotifebni kos. Spotrebni kos se tedy snazi reflektovat
vyrobky a sluzby, které se zadsadni mérou podileji na vydajich priimérného obyvatelstva a pokryvaji
celou sféru spotieby. Na cenach téchto vybranych statkd lze stanovit posuny cenové hladiny. Ne-
jedna se tedy o vypocet zahrnujici finalni produkci celé ekonomiky, ale o vypocet na zakladé vybra-
ného spotfebniho kose. SloZeni spotfebniho kose neni rigidni (neménné) a k obméné polozek spo-
tfebniho kose dochazi obvykle jednou za pét let. Zde vznikaji problémy spojené se strukturou spo-
tfebniho kose, nebot cilem je, co mozna nejpfesnéji popsat strukturu zachycujici realitu. SloZzeni
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spotrebniho kose je zavislé na promitnuti vSech domacnosti (chudych, stfednich i bohatych) zaro-
ven. V posledni dobé je modifikace struktury spotrfebniho kose stdle vice ovlivnéna technologickym
rozvojem. Index spotfebnich cen je dan predpisem:

2P1*Qo

Pl =——
Pl = Py

100,

kde P; opét znaci cenovou hladinu bézného obdobi, Py cenovou hladinu stalého obdobi a Qg spo-
trebu fixniho spotifebniho kose. (Jilek, 2004)

K zobrazeni velikosti inflace, zachycujici inflacni tlaky, je uréena veli¢ina nazyvajici se mira inflace.
Znaci se malym pismenem r a vyjadfuje procentni zménu cenové hladiny ve zkoumaném mésici
daného roku v porovnani se stejnym mésicem predchazejiciho roku. Mira inflace miZze byt vztazena
i na delsi ¢asové horizonty, napfiklad rok. Spocitame ji pomoci Laspeyersova indexu spotfebitel-
skych cen. Je vyjadfena vztahem:

_ CPly — CPlg-yy
CPlg-1y

* 100,

kde CPI je indexem spotrebitelskych cen v daném obdobi a CPl.1) je ukazatelem predchazejiciho
obdobi. (Rusmichova, Soukup, 2002)

3.2 Mirainflace

Z hlediska velikosti miry inflace se déli na tfi typy:
e mirna inflace,
e padivainflace,
e hyperinflace (Rusmichova, Soukup, 2002)

Mirna inflace predstavuje narlst ro¢ni miry inflace o jednotky procent — mirna inflace je domac-
nostmi pfijimana bez vétsich problému. Nezbavuji se penéz ve prospéch redlného majetku. (Rusmi-
chova, Soukup, 2002)

Padiva inflace predstavuje narlst ro¢ni miry inflace o desitky ¢i stovky procent — v praxi se jedna o
situaci, kdy penize (ména) zdsadnim zplsobem ztraci svou kupni silu a domacnosti se odklanéji od
jejich drzby. Preferuji drzbu stabilnéjsi zahrani¢ni mény ve srovnani s domaci ménou. (Rusmichova,
Soukup, 2002)

Hyperinflace predstavuje narlst rocni miry inflace o tisice procent — jedna se o extrémni pfipad
padivé inflace, kdy penize prestavaji plnit své zakladni funkce, lidé uprednostnuji barterovou
sménu, v opacném pripadé se odklanéji od domaci mény a k transakcim vyuzivaji zahrani¢ni ménu.
(Jilek, 2004)
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3.3 Agregatni poptavka

Agregatni poptavka je souhrn celkové poptavky ekonomickych subjektd, tj. domacnosti, firem, statu
atd., po zbozi a sluzbach findIni spotfeby za uréity ¢asovy interval pti danych Urovnich cenové hla-
diny v dané ekonomice. Agregdatni poptavka popisuje vztah mezi cenovou hladinou a celkovym po-
ptavanym mnozstvim zboZi a sluzeb (vyjadieného pomoci redlného hrubého domaciho produktu —
dale je "redlny HDP"2). Souctin redlného HDP (Y) a cenové hladiny (Pp) vyjadfuje celkovou vysi vydajl
v ramci celé ekonomiky pti danych cenovych hladindch. Mezi tyto vydaje fadime celkovou spotrebu
domdcnosti, investice jednotlivych subjektd, statni ndkupy zboZi a sluZeb a isty export®. (Revenda,
2012)

Graf €. 1 agregatni poptavka

Cenov4d hladina (Pp)

AD

Redlny HDP (Y)
Graf 1 agregdtni poptdvka

Zdroj: Revenda, 2012, str. 303

Agregatni poptavka po realném HDP je funkce klesajici, vyjadiuje nepfimo Umérny vztah mezi cel-
kovym poptavanym produktem (Y) ve stanoveném casovém obdobi a cenovou hladinou (Pp). Jest-
liZe cenova hladina vzroste, klesa redlny dlichod a celkové poZzadované mnoizstvi vyrobkl a sluzeb
klesda, nebot dochazi ke snizeni koupéschopné poptavky. (Revenda, 2012)

2 Redlny HDP piedstavuje ukazatel HDP ve stalych cenédch (napf. v cenach wchoziho roku). Tento  ukazatel je tedy o&ié-
tény o vliv inflace a reflektuje skute¢ny vyvoj HDP béhem sledovaného obdobi.

3 Cisty export je rozdil mezi penéiné vyjaddfenym objemem exportu a importu za urcity ¢asovy usek.
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3.4 Agregatni nabidka

Agregatni nabidka je souhrn celkové nabidky zboZi a sluzeb findlni spotfeby za urcity ¢asovy interval
pfi danych Urovnich cenové hladiny v dané ekonomice. Z divodu prehlednéjsi a podrobnéjsi ana-
lyzy agregatni nabidky, rozliSujeme agregatni nabidku v zavislosti na délce obdobi na:
e agregatni nabidku v dlouhém obdobi (dale jen "LAS" — long aggregate supply),
e agregatni nabidku v kratkém obdobi (dale jen "SAS" — short aggregate supply) (Revenda,
2012)

Agregatni nabidka v kratkém obdobi (SAS)

V situaci, kdy dochdazi pouze k rdstu cen finalnich produktl a soubézné nakladové polozky jako
mzdy, ndjem a material zGstavaji neménné (nebot jsou smluvné vazané na danou cenu po urcité
obdobi), je kazda firma motivovana vyrabét dle svych kapacit a nasledné prodat na trhu co nejvice,
tak aby dosahla maximalizace zisku. Tento faktor predjim3, Ze kfivka SAS je rostouci funkce v zavis-
losti na Urovni domaci cenové hladiny. Je potreba zdlraznit, Ze vyrobni kapacity a pracovni sila jsou
limitované aspekty v ekonomice, a tudiz neni mozné, ani pfi markantnim narlstu cenové hladiny,
aby ekonomika vyrabéla stale vétsi a vétsi objem zboZi a sluzeb. (Revenda, 2012)

Graf ¢. 2 agregatni nabidka v kratkém a dlouhém obdobi

LAS SAS

Cenova hladina (Pp)

_//

HDP (Yror)  Redlny HDP (Y)
Graf 2 agregdtni nabidka v kratkém a dlouhém obdobi

Zdroj: Revenda, 2012, str. 304
Maximalni droven vystupu v ekonomice je nazyvana potencialnim HDP (Yeor), ktery je méren po-

moci redlného HDP (Y). Tento fakt je pFicinou toho, Ze kfivka SAS se od urcité urovné redlného HDP
stava takrka rovnobéznou s kfivkou LAS. (Revenda, 2012)
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Agregatni nabidka v dlouhém obdobi (LAS)

V ekonomice je dano, Ze pro kazdy vystup je pozadovdn i adekvatni vstup, tudiz je z dlouhodobého
hlediska vylouceno, aby pouze dochazelo k rlistu cen vystupt a ceny vstup( zlstaly neménné. Rlst
cenové hladiny podniti tlak i na rast nakladovych poloZek. Vysledkem je rist nakladl firem, které
nebudou ochotny zvySovat objem vyprodukovaného zbozi a sluzeb. Kfivka LAS se stava vertikalni,
tj. rovnobéina s osou cenové hladiny. V dlouhém obdobi jsou ceny vystupl ovliviiovany pouze
Urovni cenové hladiny, ovSem z pragmatického Uhlu pohledu neni mozné vystup ekonomiky zdsad-
néji ovlivnit. Za predpokladu téchto okolnosti dochazime k zavéru, Ze kfivka agregdatni nabidky
v dlouhém obdobi neni ovlivnéna cenovou hladinou. (Revenda, 2012)

Graf €. 2 znazoriuje agregatni nabidku v dlouhém obdobi. Kfivka agregdatni nabidky v dlouhém ob-
dobi je shodnd s Urovni potencialniho realného HDP (Yeor). Jinymi slovy — s potencidlnim agregatnim
vystupem ekonomiky.

3.5 Priciny inflace

Divodem inflace je celd rada faktord. Inflaci jsme pfimo vztahli na rist cenové hladiny. Pfi ¢lenéni
hlavnich kategorii inflace budeme vychazet z modelu AD-AS, na jehozZ zakladé Ize rozlisit inflaci dle
ekonomickeé strany, kterd zpUsobi rist cenové hladiny na:

e poptavkou inflaci,

e nabidkovou (ndkladovou) inflaci (Rusmichova, Soukup, 2002)

3.5.1 Poptavkova inflace

Poptdvkova inflace (tzv. poptavkovy Sok), jak jiz ze samotného ndzvu vyplyva, je inflace tazena stra-
nou poptavky.
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Graf ¢. 3 poptavkova inflace
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Graf 3 poptdvkovad inflace

Zdroj: Rusmichova, Soukup, 2002, str. 83

Poptavkova inflace mlze byt vyvolana mnozstvim faktor(, které zpUsobi rist agregatni poptavky (z
AD;do AD), a proto ve svém dUsledku vyusti i v rlist agregatni cenové hladiny (z PD; do PD,). Jedna
se o ekonomicky stav, kdy roste agregatni poptdvka bez odpovidajici reakce agregatni nabidky (ne-
dochazi k posunu SAS). Jinymi slovy, nabidka nedokaZe uspokojit celou poptavku. Tyto posuny
kfivky mohou byt vyvolany:
e pfilisnou fiskalni expanzi — nedmérny rist statnich vydajl nebo snizeni dani,
e pfiliSnou monetarni expanzi — neadekvatni narlst penézni nabidky ve srovnani se skutecné
vyrobenym produktem, ktery vede ke znehodnoceni penéz,
e neumérnym rlstem investic — nepfiméreny rlst investic ve srovnani s agregatni nabidkou,
e mzdovou politikou firem — v pfipadé, Ze rlst nominalnich mezd prevysi rlst produktivity
prace (nabidku)
e politikou nizkych Urokovych sazeb — stat prosadi levné uvéry, které zplsobi zvyseni spo-
trebnich a investic¢nich vydajd
e nefeSenym statnim deficitem — penéini prostfedky uréené pro splaceni dluhi jsou presu-
nuty do spotfeby (Rusmichova, Soukup, 2002)

3.5.2 Nabidkova (nakladova) inflace

Nabidkova (nakladovd) inflace (tzv. nabidkovy Sok) je inflace tazend nabidkou. Dlivodem vzniku na-
bidkové inflace je zvySeni firemnich naklad(, které se promitnout do grafu agregdatni nabidky a po-
ptavky jako posun agregatni kfivky nabidky smérem nahoru. Firmy na tuto skutecnost zareaguji
snizenim mnozZstvi nabizeného produktu a zaroven zvysi cenovou hladinu — zdraZi nabizené
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produkty. K nabidkové inflaci mizZe dochazet i v pfipadé, kdy firmy produkuji nizsi produkt (objem

vyroby), nez potencionalni. (Revenda, 2012)

Graf €. 4 nabidkova inflace
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Graf 4 nabidkovd inflace

Zdroj: Revenda, 2012, str. 308

Cely proces vzniku nabidkové inflace je zachycen na grafu. Dochazi-li v narodni ekonomice k rlstu
ceny vstup(, tak se tento fakt odrazi na makroekonomické drovni v podobé vyssich nakladl pro

celé spektrum vyrobc(, ktefi jsou nuceni sniZit objem nabizeného produktu. Zvysené ceny vstupl

posunou kratkodobou kfivku agregatni nabidky smérem nahoru (z SAS do SAS;). Tim dochazi ke
snizeni produktu (z Y do Y;) a ve stejném okamzZiku k narlstu cenové hladiny (z Po do Ppi1). Snahou

statni instituce odpovédné za hospodarskou politiku je podpofit agregatni poptavku prostfednic-

tvim sniZeni dani, zlevnéni Uvérd atd., aby opét povzbudila rist nabizeného produktu. V pfipadé

Uspéchu, je skutecny produkt realizovan na plvodni Urovni, ale vy$si cenové hladiné. (Rusmichovag,
Soukup, 2002)

Mezi pficiny nabidkové inflace patfi:

omezeni pfisunu surovin, energetickych zdroji nebo jednotlivych segmentl vyroby,
prirodni katastrofy (povodné, extrémni sucha, zména podnebnich pasem, kontaminace
pady atd.)

politickych vlivy (ropné krize, valecné konflikty, nepokoje atd.),

Rlst mezd — mzdy tvori zakladni slozku firemnich naklad(. V situaci, kdy pod tlakem odbort
vzrostou mzdy se tato skutecnost promitne i do zvyseni celkovych nakladu.,

Nedokonald konkurence — firmy v monopolnim postaveni urcuji trzni ceny. Obvykle je trzni
cena vyssi nez ve srovnani s monopolistickou konkurenci, nebot hlavnim motivem je dosa-
Zeni maximalizace zisk(. (Hrebik, 2013)
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3.5.3 Ocekavana inflace

Ve vétsiné pripadl je posun agregatni nabidky nebo agregatni poptavky pro trzni subjekty prekva-
pivy. Domacnosti a firmy tento projev ekonomické nerovnovahy postfehnou v podobé nahlého
rdstu cenové hladiny. Existuji vsak i situace, kdy trzni subjekty (domacnosti a firmy) viceméné poci-
taji s urcitou mirou inflace a prizpUsobuiji ji své chovani, napriklad pfi jednani o vysi mezd ¢i alokaci
spotiebnich vydaju. Tento druh inflace se nazyva ocekavana (setrvacnad) inflace. Pri setrvacné inflaci
se krivky agregdtni poptavky a agregatni nabidky posouvaji smérem nahoru ve stejné mire. Vlivy
narusujici rovhovahu mezi agregatni nabidkou a poptavkou zplsobuji neocekavanou inflaci. Je
velmi pravdépodobné, Ze po absorbovani dopadli cenového soku (ristu cenové hladiny) nové
vznikla mira o¢ekdvané inflace nebude korespondovat s tou, kterd byla na trhu pfed cenovym 3o-
kem. (Rusmichova, Soukup, 2002)

3.6 Dopady inflace na redlnou ekonomiku

Inflace je nezadouci jev, ktery je vSak naprosto bézny a nezbytny pro stimulaci hospodarského ristu.
Celé ekonomické hospodafstvi je propojeno skrze penézni toky. V pfipadé, Ze inflace zapficini jejich
nestabilitu, tak dopady spojené se vznikem nerovnovahy postihnou vsechny ¢asti ekonomiky. Na
zakladé vyzkumu je dokazano, Ze cenova stabilita napomaha k maximalnimu hrubému domacimu
produktu, k zaméstnanosti a k nizkym Urokovym mirdm. Za téchto okolnosti nejsou ceny zbozi a
sluZzeb postihnuty inflaci. Kratkodobé kolisani inflace je vSak neodvratné. Nicméné centrdlni banka
stanovujici ménovou politiku, kterd ovliviiuje ekonomiku na pfimo s jen tézce predvidatelnym ca-
sovym prodlenim, nedokaZe ovlivnit cenovou hladinu v kratkém obdobi. (Rusmichovd, Soukup,
2002)

Stabilni, potazmo nizkd inflace je idedlni stav, pfi kterém jsme schopni s urcitou pravdépodobnosti
predpovidat vyvoj cenové hladiny a zaroven celé makroekonomické prostfedi. Domdacnosti a pod-
niky jsou v obdobi nizké inflace schopni Gcinnéji alokovat své zdroje, které jsou rozhodujicim uka-
zatelem dlouhodobé prosperity, investovat financni prostiedky bez obav, Ze neocekavany vyvoj in-
flace zapficini Spatny vyvoj investic v ¢ase a optimalné planovat spofeni a spotfebu, aniz by byli
vystavéni riziku poklesu redlné hodnoty aktiv ¢i zavazkd z divodu necekaného vyvoje inflace. (Jilek,
2004)

Vysoka a nestabilni inflace je Grodnou pddou pro vznik negativnich faktor( ovliviiujicich dynamiku
hospodarského ristu. Provedené studie demonstruji, Ze zemé s nizkou mirou inflace nabyvaji dlou-
hodobé vyssiho ekonomického rlstu ve srovnani se zemémi s vyssi mirou inflace. Mezi nejvazné;jsi
negativni disledky inflacniho plsobi kromé zpomaleni rdstu HDP rfadime:

o Efekt prerozdéleni diichodll — vysoka inflace znehodnocuje vlastnikiim redlnou hodnotu je-
jich penéz a prerozdéluje bohatstvi od téch, kteti penize pljcuji, smérem k tém, ktefi penize
dluzi. Jinymi slovy — inflace je vyhodnéjsi pro dluzniky ve srovnani s véfiteli.

e Efekt na mzdovou slozku — redlné mzdy se pti mirné (stabilni) inflaci zpravidla zvysuji, za-
timco pfi vyssi inflaci je tendence redlnou mzdu sniZzovat. V ptipadé, kdy redlné mzdy ne-
rostou rychlejSim tempem, nez inflace dochazi k poklesu Zivotni Urovné.
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Efekt pro fixni transferové platby — starobni dlichody, podpory v nezaméstnanosti, pridavky
na déti, stipendia atd. jsou zasahnuty inflaci. Nominalni hodnota fixnich pfijm{ se neméni,
ale jejich realna kupni sila klesa. Je nutna valorizace (navysovani fixnich transferovych pla-
teb v Case).

Efekt pro strukturu spotrebnich koSt — pfi vyssi inflaci domdacnosti upfednostriuji nakup
statk( a sluZeb pred drzbou penéz. Zaroven dochazi ke zménam ve strukture spotieby, ne-
bot rlst cen zakladnich Zivotnich potfeb zpUsobi snizeni mnozstvi dichodu na jiné vyrobky
a sluzby. (Hrebik, 2013)

Efekt pro zahrani¢ni obchod

a) Vyssi inflace v zemi, ve srovndni se zahranicim, pfi fixnich kurzech zvyhodnuje dovozy,
které realizuji vyssi trzby. Cely jev zpUsobi previs nabidky s prevahou té zahrani¢ni nad po-
ptavkou, coz vede ke zpomaleni ekonomického rlistu v zemi.

b) Nerovnomérna rychlost a velké kolisani inflace pfi pohyblivych ménovych kursech zp-
sobi vykyvy v kurzu domaci mény vici zahrani¢nim ménach. To mliZze mit za nasledek vyvo-
Iani nestability ekonomické rovnovahy zemé.

Efekt rozevirani socidlnich nGzek — socialné slabsi skupiny (nejchudsi casti) obyvatelstva
jsou existencné zavislé primarné na penéznich dlichodech (ve vétsiné pripad fixnich), pro-
toZe nejsou obvykle vlastniky redlnych hodnot (nemovitosti, vyrobni stroje, dopravni pro-
stfedky atd.). Z tohoto dlivodu se jich znehodnocovani mény dotkne vyznamnéji nez majet-
kové a prijmové silnéjsich skupin obyvatelstva. (Rusmichova, Soukup, 2002)
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Prvni kapitola praktické ¢asti se vénuje vSeobecné charakteristice jednotlivych typl reZim{ ménové

vvs

politiky. Prace se nasledné zaméruje na blizsi popis fungovani rezimu cilovani inflace, nebot tento

7

rezim je vyuzivan Ceskou narodni bankou jiz od roku 1998 a# po souc¢asnost.

V nasledujicim Useku se prakticka ¢ast soustfedi na rezim cilovani inflace, pomoci objasnéni pro-
gndzy ekonomického vyvoje Ceské republiky a redlného vyvoje tuzemské ekonomiky v letech 2018
a7 2021. Ménova sekce Ceské narodni banky sestavuje makroekonomickou prognézu ¢tyfikrat do
roka. Progndza v sobé zahrnuje i o¢ekdvany zahrani¢ni vyvoj, na kterém je ¢eskd ekonomika zavisl3,
zejména pokud se jedna o ekonomicky vyvoj v zemich hlavnich obchodnich partnerd. Tato ¢ast pro-
gnodzy zahraniéni ekonomiky je sestavovana ménovou sekci spole€né s nazory zahrani¢nich analy-
tika.

Pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je nejdilezitéjsi a zaroven nejvice re-
levantni progndza inflace na horizontu ménové politiky. Jedna se o ¢asovy horizont vzdaleny 12 aZ
18 mésicd v budoucnosti. V ndvaznosti na zminény horizont ménové politiky je CNB schopna kon-
krétni ménovou politikou nejicinnéji ovlivnit vyvoj domaci ekonomiky v horizontu 12 az 18 mésicl.
Z tohoto divodu je tvorba progndzy ocekavaného vyvoje tak podstatna, nebot znéni finalni pro-
gnozy je aspekt, ktery nejvice usmérniuje rozhodovani o nastaveni konkrétni ménové politiky.

Pro vétsi prehlednost a srozumitelnost se prace v druhé casti blize vénuje progndézam, které jsou
smérodatné pro zacatek a konec sledovaného roku. Na zbylé progndzy, které byly sestavené v Ca-
sovém obdobi mezi témito progndzami, nebude prace klast takovy dlraz. Podplrnym materialem
slouzicim k popisu predpoklddaného vyvoje ceské ekonomiky v jednotlivych letech jsou prohlaseni
o rozhodnuti bankovni rady, ktera jsou uvefejnénd na oficialnich strankach Ceské narodni banky.
PFi popisu skuteéného vyvoje domaci ekonomiky prace €erpd data zvefejnéna Ceskym statistickym
Uradem.

V obou ¢astech zamérenych na ekonomicky vyvoj, tedy v progndze i skutecném vyvoji, se prace
zaméruje na srovnani stejnych makroekonomickych ukazatel(, kterymi jsou vSeobecny vyvoj ceské
ekonomiky vyjadreny HDP, cenova hladina mérena indexem spotiebitelskych cen, situace na trhu
prace a nastaveni vySe zdkladnich Urokovych sazeb.
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4 Rezimy ménové politiky

Centralni banky uskute¢riuji ménovou politiku v ramci stanovenych a systematickych koncepci,
které jsou nazyvany ménovépolitické rezimy. Jednd se o vybér formy, kterou budou uplatriovat ve
svych jednanich jako klicové kritérium definujici konkrétni cil ménové politiky. Stale vSak méjme na
paméti, Ze primarni funkci CNB je pecovat o cenovou stabilitu a prispivat k udrzitelnému dlouhodo-
bému ekonomickému rlstu. Ménovépoliticky rezim formuje plan, podle kterého je vedeno méno-
vépolitické rozhodovani centralni banky. Skrze tyto rezimy je ulehéen proces sdéleni vysledku roz-
hodovani verejnosti. Zakladnimi rezimy ménové politiky jsou:

e reZim s implicitni nominalni kotvou,

e cilovani ménové zasoby,

e cilovani ménového kurzu,

e cilovaniinflace (Hrebik, 2013)

4.1 Rezim s implicitni nominalni kotvou

ReZim s implicitni nomindlni kotvou je zaloZen na cilovani centralni bankou vnitfné vyhlasené hos-
podarské veli¢iné. Toto stanovisko vSak neni vefejné oznameno. Zasadni podminkou vedouci
k Uspésné realizaci tohoto ménovépolitického rezimu je kredibilita centralni banky. Dlvéryhodnost
dovoli centralni bance podniknout kroky sméfujici k dosazeni Zadoucich zmén inflace a jejich oce-
kavani i bez potfeby vyhlasit ekonomické cile explicitné. (Jaké jsou rezZimy ménové politiky?, 2022)

4.2 Cilovani ménového kurzu

V ramci rezimu cilovani ménového kurzu je centralni bankou zajistovan stabilni nominalni ménovy
kurz vidi tzv. kotevni méné pomoci zmén v nastaveni Grokovych sazeb a fizenych devizovych inter-
venci. Timto zplsobem se centralni banka snazi kopirovat cenovou stabilitu z dané kotevni zemé.
K zachovani daného ménového kurzu je Zadouci realizace adekvatni hospodarské politiky, jejiz ci-
lem je dosaZeni nizkého, v idedlnim pripadé nulového, inflaéniho diferencidlu vici kotevni zemi.
Jinymi slovy — dosaZeni stavu, kdy Urovent domdci inflace je rovna inflaci v zemi s kotevni ménou.
V situaci, kdy je v zahranici nizkd inflace by mél fixni kurz zajistit prevod zahrani¢ni cenové stability
do domaci ekonomiky. Zjevnou nevyhodou rezimu cilovani ménového kurzu je nemoZnost realizace
autonomni ménové politiky a pfima zavislost na kotevni zemi. (Jaké jsou rezimy ménové politiky?,
2022)

4.3 Cilovani ménové zasoby
Sledovanym ukazatel v rezimu cilovani ménové zasoby je tempo rlistu vybraného penézniho agre-
gatu. V Ceské republice se za zvoleny agregat povaiuje agregat M,. Tento penézni agregat je v za-

vislosti na vyvoji ekonomického prostiedi v dané zemi regulovan. Zakladni hypotézou, o kterou se
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tento ménovépoliticky rezim opira je poznatek, Ze cenova hladina v dlouhém ¢asovém obdobi je
pFimo zavisla na vyvoji mnozstvi penéini nabidky. V Ceské republice byl tento rezim vyuzivan a7 do
roku 1998. Od roku 1998 aZ po soucasnost je aplikovan rezim cilovani inflace. (Hrebik, 2013)

4.4 Cilovani inflace

ReZim cilovani inflace je charakteristicky vefejnym vyhlasenim kvantitativniho inflacniho cile cen-
trdIni bankou, o jehoz naplnéni bude prostfednictvim realizace konkrétni ménové politiky zavazné
usilovat. Tento postup (jak jiz ze samotného nazvu rezimu vyplyva) je pfimo zaméren a soustfedén
na hlavni cil, kterym je mirny rdst cenové hladiny v Case, tj. stabilita cenové hladiny. Rezim cilovani
inflace tedy nevyuziva tzv. zprostredkujicich cill, kterymi jsou napfiklad ménovy kurz ¢i mnozstvi
penézni nabidky v obéhu. P¥i rozhodovani centrdlni banky je brano v potaz Siroké spektrum infor-
maci a poznatk( nejen o ménovém kurzu a sledovaném penéznim agregatu, ale i o trhu prace, cen
dovazenych produktd, vyrobnich cenach, nominalni a redlné trokové sazbé, hospodareni verejného
rozpoctu apod. (Hrebik, 2013), (Jaké jsou reZzimy ménové politiky?, 2022) "Vyznamnymi rysy cilo-
vani inflace jsou jiz zminény verejné vyhlaseny inflacni cil, pouzivani makroekonomické progndzy a
oteviena komunikace centralni banky s vefejnosti." (Historie infla¢nich cil CNB, 2022, 1. odstavec)

4.4.1 Vyvoj rezimu cilovani inflace

Z dlivodu oslabeni kurzu koruny se inflace ve druhé pllce roku 1997 vy$plhala aZ nad Uroven 10 %.
Dosavadni pribézny cil v podobé regulace penéini zasoby dostatecné neodrazel inflaéni ocekavani
a navrat k reZzimu s fixné stanovenym kurzem by zpUsobil nardstajici pocet nerovnovah v ekonomic-
kém prostfedi. Tyto podnéty vedly CNB ke zruseni rezimu cilovani penéini zasoby pro jeho nedo-
stateénou U&innost. Od roku 1998 se CNB rozhodla vyuZivat rezim cilovani inflace k dosazeni hlav-
niho cile, kterym je cenova stabilita. Timto reZimem se realizace ménové politiky fidi az po soucas-
nost. Od poc&atku cilovani inflace se infla¢ni cile stanovené CNB modifikovaly v zavislosti na poza-
davcich transformujici se ekonomiky. Cilovani inflace se jiz od samotného zacatku ukazalo jako
spravny krok, nebot inflace béhem roku 1998 klesla na jednociferné hodnoty a na zac¢atku nasledu-
jiciho roku dokonce inflace dosahovala Grovné necelych 3 %. (Cilovani inflace, 2003)

V prvnich letech sestavené cile reflektovaly tzv. ¢istou inflaci. Jednalo se o index spotrebitelskych
cen, ze kterého byly vyjmuty vlivy regulovanych cen a zmény nepiimych dani. Upravy regulovanych
cen a dani hraly klicovou inflacni roli v obdobi pfemény. Divodem ocisténi téchto vlivl byla nemoz-
nost jejich korigovani ménovou politikou. Jako inflacni cil byl stanoven dany interval a nasledné
vyhodnoceni splnéni téchto cild bylo provddéno pouze jednokrat ro¢né, vidy k poslednimu mésici
pFislu§ného roku. V roce 2002 rozhodla CNB o zméné cilovani ¢isté inflace a pFesla k cilovéni celkové
inflace. Celkova inflace v podobé neupraveného indexu spotfebitelskych cen je pro verejnost ucho-
pitelnéjsi a index spotiebitelskych cen je schopen Iépe ukotvit inflacni ocekavani. V casovém hori-
zontu 4 let, od roku 2002 az do 2005 byl inflacni cil vymezen jako linearné klesajici koridor. V lednu
2002 mél koridor stanovenou Sitku 3 az 5 %. V nasledujicich mésicich a letech se Uroven tohoto
pasma pravidelné sniZovala aZz na Uroven zarucujici cenovou stabilitu (2 az 4 %). K této Sifce
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infla¢niho cilového koridoru méla CNB dojit v prosinci roku 2005. (Cilovani inflace, 2003), (Historie
inflacnich cild)

V roce 2006 provedla CNB dal$i Gpravu parametru v procesu cilovani inflace. Nejednalo se viak o
zménu struktury cilené inflace, ale 0 zménu v rdmci cile inflacniho cilovani. V tomto roce byl vytyéen
inflacni cil jako jeden bod. Nejdfive na Urovni 3 %, tedy prfesné ve stfedu predchoziho vyuzivaného
cilového koridoru. Zarover se CNB upsala, e realizaci odpovidajici mé&nové politiky bude vyvoj in-
flace korigovat tak, aby se hodnoty neodchylily od inflacniho cile o vice nez jeden procentni bod
obé&ma sméry. Od roku 2010 byl inflacni cil sniZzen a ustanoven na Uroven 2 %, protoZe jiz doslo
k celkové transformaci ekonomiky na zakladé ménové politiky. Sougasny stanoveny inflaéni cil CNB
ve vysi 2 % koresponduje s praktikami nejvyspélejSich ekonomik. Na této Urovni zlistane aZ do
chvile, kdy vstoupi Ceska republiky do eurozény. (Historie inflaénich cild, 2003)

4.4.2 Fungovani rezimu cilovani inflace

Cely proces fungovani tohoto reZzimu zacina vefejnym ozndmenim inflacniho cile. Konkrétni inflacni
cil by mél vychazet z vyhodnoceni analyzy, kterd poskytuje centralni bance informace, jaka vyse
inflace je pro dané ekonomické obdobi nejoptimalnéjsi. Na zacatku vyuzivani rezimu cilovani inflace
v Ceské republice odrazely inflagni cile sestavené CNB pomérné vysokou vychozi inflaci ve srovnani
s vyspélymi zemémi. V prlbéhu nasledujicich let, kdy se postupné podoba ¢eské ekonomiky zacala
modifikovat smérem k vyspélym ekonomikam, se vy3e inflaéniho cile snizovala. Dle CNB je tedy
idealnim scénarem situace, kdy cenova hladina primérné vzroste o 2 % za rok. Nezbytnou podmin-
kou je v€asné zverejnéniinflacniho cile, aby centrdlni banka méla dostatek ¢asu realizovat ménovou
politiku prostfednictvim konkrétnich nastrojl a dosahnout na vytyceni cil. Pro predstavu inflacni cil
na rok 2010 byl zvefejnén uz v roce 2007. (4. Jak Ize dosahnout cenové stability, 2010)

Druhym krokem je systematické sestaveni predpovédi vyvoje ekonomiky v nejblizsich letech. Za-
sadni je vSak samotny predpokladany vyvoj inflace. Prognéza je zdrojem informaci a zaroven plni
roli ndvodu, ktery bance naznadi, zda realizace soucasné ménové politiky vede k dosazeni stanove-
ného inflacniho cile. V pfipadé, kdy uroven predikované budouci inflace prevysuje inflacni cil je
nutné, aby centralni banka zpfisnila ménovou politiku. V opacném pfipadé, kdy progndza budouci
inflace je pod stanovenym cilem, centralni banka ménovou politiku zvolni. P¥edpovéd CNB o bu-
doucim vyvoiji inflace jiz v sobé zahrnuje chovani banky. Prognéza inflace se pak obvykle nachazi
v Uzkém koridoru cile a vyslednym doporucenim je stupen zpfisnéni ¢i uvolnéni ménové politiky,
ktery zajisti splnéni inflacniho cile. Progndza neplni pouze roli predpovédi budouciho vyvoje ekono-
miky. Jedna se také o komunikacni médium centrdlni banky, majici vliv na tvorbu predpoklad( pod-
nikd a domacnosti o budoucim ekonomickém vyvoji. (4. Jak Ize dosdhnout cenové stability, 2010),
(zavedeni cilovani inflace a geneze tohoto ménovépolitického rezimu, 2003)

Poslednim krokem je samotnd realizace ménové politiky prostfednictvim zvyseni, sniZeni ¢i pone-
chani drokovych sazeb na plvodni trovni. O tomto procesu rozhoduje bankovni rada na svych pra-
videlnych ménovych zasedanich, zpravidla osmkrat rocné. Rozhodnuti je determinovano aktualni
progndzou a vyhodnocenim jeji rizikovosti. Hlavnim ndstrojem ménové politiky CNB je kratkodoba

38



urokova sazba, tzv. dvoutydenni repo sazba, které se v ekonomice projevi s uréitym ¢asovym zpoz-
dénim. (Inflaéni cil, 2022), (Jak se bankovni rada rozhoduje, 2022)

Za idedlnich okolnosti, kdy vytvorend progndza presné popisuje budouci ekonomicky vyvoj bez se-
bemensich odchylek, by rezultatem téchto tfi vySe zminénych krokd bylo stoprocentni naplnéni in-
flaéniho cile. V ptipadé Ceské republiky by tak inflace vzdy byla na trovni 2 %. Z d@ivodu nepiedvi-
datelnych Sokd, kterym je ekonomika po sestaveni progndzy vystavena, je vSak témér nemoiné
zcela naplnit inflaéni cil. Problém tkvi ve faktu, Ze vsichni ekonomicti prfedstavitelé maji znalost
pouze o fungovani nedokonalé ekonomiky. Zaroven, jak jiz bylo zminéno, na ekonomické prostredi
pusobi stale nové nepredvidatelné Soky, které realnou inflaci od té predikované odchyluji. (4. Jak
Ize dosdhnout cenové stability) "Snahou centralni banky v béZzném fungovani je navratit skute¢nou
inflaci ovlivnénou soky k inflaénimu cili a zaroven docilit, aby inflacni ocekavani zlstala u cile co
mozna nejpevnéji ukotvena." (4. Jak Ize dosahnout cenové stability, 6. odstavec)

4.4.3 Jak vznika prognoza

Ménova politika plsobi na vyvoj ekonomiky v dané zemi s uréitym zpozdénim. Uskute¢néna zména
(¢i modifikace v realizaci ménové politiky) se promitne do samotné inflace za rok aZ za rok a pll.
Z tohoto dtvodu je CNB nucena rozhodovat o sou¢asném nastaveni vy$e Grokovych sazeb v névaz-
nosti na sestavené progndze, kterd napomaha urcit v jaké kondici se dana ekonomika bude nacha-
zet ve zminéném Casovém horizontu, za rok aZ za rok a pUl. Toto ¢asové obdobi se nazyva horizon-
tem ménové politiky. CNB sestavuje progndzu &tyfikrat roéné. NejdGleZitéjsi ¢asti predpovédi je
oddil popisujici reakci CNB na nastavajici vyvoj ekonomiky. Reakce popisuje systematické kroky,
které je zapotrebi podniknout ve snaze navratit ekonomiku do rovnovahy, tedy do situace, kdy se
inflace nachazi v inflaénim cili. DalSim daleZitym hlediskem obsaZenym ve struktufe prognozy je
zprava o vyvoji vnéjsiho triniho prostredi ziskana z externich zdrojd spolu s expertnim rozborem
progndzy. (Jak vznikd progndza, 2022)

Progndza je sestavovana mé&novym a statistickym oddélenim CNB. V pribéhu jejiho vytvaieni jsou
svolany dvé zasedani s ¢leny bankovni rady a experty. Hlavnim opérnym pilitem progndzy je Siroké
spektrum poznatk( o vyvoji domaci a zahrani¢ni ekonomiky. Tvorba progndzy vidy zadinad ovére-
nim, zda nové ziskané informace o fungovani ekonomiky koresponduji s pfedstavami zahrnutymi
v minulé progndze. Je pfirozené, Ze se obraz o vyvoji ekonomiky v ¢ase méni a modifikuje. Nicméné
jen v ojedinélych situacich se stava, Ze dochazi ke zméné a pfehodnoceni zakladnich principl. Nao-
pak velmi Casto se stava, Ze nova data primarné ovliviuji kratkodoby nahled na ekonomiku, nebot
pravé ekonomika v kratkém obdobi je z divodu existence setrvacnosti a prirozenych strnulosti
v ekonomice velmi zavisla na nejnovéjsSim vyvoji ekonomického prostredi. Vytvoreni kratkodobé
projekce vyvoje ekonomiky je druhou ¢asti v procesu tvorby progndzy. (8. Jak vznikd progndza,
2012)

Nasledné je zminéna kratkodoba projekce spolu s poznatky o vyvoji zahrani¢nich ekonomik vyhod-
nocovana a dochazi k sestaveni sttrednédobé progndzy ceské ekonomiky. Strednédoba progndza je
doplnéna o tzv. jadrovy predikéni model, ktery objasnuje chod ekonomiky v delSim casovém
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obdobi. V dalsi fazi se vede diskuse o stfrednédobé progndze a jejich rizicich. Vysledkem této debaty
je nalezeni shody mezi kratkodobou a stfrednédobou analyzou. Dochazi k postupnému zdokonaleni
analyzy, které tvofi nejkomplikovanéjsi a ¢asové velmi narocnou ¢ast jeji tvorby. Progndza nejen
pojima nové poznatky a informace, ale také vyhodnocuje mozné vlivy téchto poznatkd na skutec-
nou vykonnost jednotlivych sektort ekonomiky. Odhady jsou zaloZené na zkusSenostech z historii
odlvodnénych nazorech a na ¢iselnych analyzach. (Jak vznika prognoza, 2010)
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5 Ekonomicka situace v roce 2018

Tato kapitola se sklada ze sestavené progndzy a ndsledného popisu skute¢ného vyvoje tuzemské
ekonomiky v roce 2018.

5.1 Progndza

Bankovni rada se rozhodla na svém listopadovém zasedani v roce 2016 ponechat Urokové sazby
beze zmény — na drovni technické nule®. Déle uvedla, Ze bude pouZivat devizovy kurz jako hlavni
nastroj vedouci k uvolnéni ménovych podminek. Prognéza predpokladala vyuzivani kurzu jako na-
stroje ménové politiky do poloviny roku 2017. V ndvaznosti na zminénou progndézu bylo prediko-
vano, Ze se inflace bude kontinualné zvySovat a na horizontu ménové politiky dosdhne dvoupro-
centniho inflaéni cile. Hlavnim dlvodem vedoucim k ristu inflace byla neklidnd situace na trhu
prace, ktera s sebou pfinesla zrychlujici se dynamiku ristu mezd. Tento inflacni tlak pfevaZzoval nad
proménlivym plisobenim protiinflacnich nakladovych faktor( ze zahranici, jejichz pokles byl pri-
marné vyvolan posilujicim kurzem koruny vici euru. K tomuto cili se méla inflace koncem roku 2018
priblizovat shora. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani,
2016)

V listopadu roku 2017 se bankovni rada na svém ménovém zasedani jednohlasné shodla na dru-
hém, zaroven poslednim, zvySeni Urokovych sazeb v roce 2017. 2T repo sazba stoupla na 0,5 %,
lombardni sazba se zvysila na 1 % a diskontni sazba byla ponechana na tehdejsi Grovni 0,05 %. Oce-
kavany vyvoj inflace zlstal témér totozny se sestavenou progndzou z listopadu roku 2016. Pfedpo-
kladalo se, Ze inflace po vétsinu 1. poloviny roku 2018 setrva nad dvouprocentnim cilem. Na hori-
zontu ménové politiky, tedy na prelomu roku 2018 a 2019, se méla inflace k cili navracet. (Prohla-
Seni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani, 2017)

4 Jednd se o stav, kdy hlavni Urokovd sazby, 2T repo sazba, dosahuje urovné 0,05 %.
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Graf €. 5 progndza vyvoje celkové inflace v roce 2018
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Graf 5 progndza vyvoje celkové inflace - 2018

Zdroj: (Prognéza CNB — listopad 2016 a? listopad 2017, 2017)

Graf popisuje meziro¢ni vyvoj celkové inflace v jednotlivych Ctvrtletich v zavislosti na vySe zminéné
progndze. Progndza vyvoje je stanovena jako primérna hodnota dvou po sobé jdoucich prognéz —
zakladni a upravena prognéza — v jednotlivych Ctvrtletich. Progndza stanovuje vyvoj mezirocni cel-
kové inflace na horizontu ménové politiky.

Predikovany rust ceské ekonomiky mél dosahnout tempa priblizné 3 %. Toto ocekavani bylo v sou-
ladu s obéma progndzami. Zesileni domaci ekonomické aktivity bylo primarné podporeno vyraznou
spotfebou domdcnosti. Rozkvét investic byl dan zejména zvySenym vladnim cerpanim evropskych
fondU. Ocekavalo se, Ze rlist domaci poptavky v roce 2018 bude tazen i expansivni fiskalni politikou
v podobé ristu platl ve verejné sfére a zvysovanim dlchod( a socidlnich davek. Ekonomika profi-
tovala z rlstu poptavky v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerd. Nedostatek volné pracovnici
sily vyustil v jiz pouze mirny rlst zaméstnanosti a dalsi zvySeni mezd. (Prohlaseni bankovni rady na
tiskové konferenci po skon¢eni ménového zasedani, 2017)

Po ukonceni kurzového zavazku, ktery se ocekaval ke 2. ¢tvrtleti roku 2017, byl s progndzou konzis-
tentni nardst Urokovych sazeb. Zpétny navrat do standardniho rezimu ménové politiky mél vést
k posileni kurzu koruny vici euru, nikoli vSak na urovné, kterych kurz dosahoval pred zahdjenim
intervenci CNB. Hlavnim ddvodem bylo, 7e v mezidobi nastal prisak slabsiho kurzu koruny prede-
v$im do cenové hladiny. Pfedpokladalo se, Ze kurz koruny v(ci euru zaznamena posileni vlivem dFi-
véjsSiho zpfisnéni ménové politiky oproti eurozéné. Ve stejném sméru plsobila i konvergence ceské
ekonomiky k zemim eurozény. Bankovni rada uvedla, Ze v pfipadé vyrazného posileni kurzu koruny
vUci euru po ukoncéeni kurzového zavazku, bude toto posileni tlumeno potazmo az potlaceno inter-
vencemi CNB, které méli vést ke zmirnéni kurzovych vykyvd. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové
konferenci po skonceni ménového zasedani, 2017)
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Rizika progndzy inflace z konce roku 2016 byla vyhodnocena na horizontu ménové politiky jako vy-
vazena. Mezi nejisté jevy progndza zaradila rychlost obnovy rlstu vliadnich a podnikovych investic,
dopad vysledku referenda ve Spojeném kralovstvi a budouci vyvoj ménovych podminek hlavnich
centrdlnich bank. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani,
2016) Oproti tomu progndza z roku 2017 byla vnimana jako lehce proinflaéni. Riziko spocivalo
v mozném neocekavaném vyvoji ménového kurzu. Kurz mize oproti progndze posilovat pomaleji
z dlvodu prekoupenosti trhu s korunou. Pfekoupenost trhu je dana zajisténim ochrany vyvozcl
proti kurzovému riziku jesté v dobé kurzového zavazku a uzavienim zna¢ného objemu penéz inves-
tory v korunovych pozicich. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového
zasedani, 2017)

5.2 Skutecny vyvoj

Hruby domaci produkt (dale jen "HDP") zaznamenal v roce 2018 narlst o 3 %. Meziro¢ni tempo
rastu domaci ekonomické aktivity tak ve srovnani s rokem 2017 zpomalilo. Hlavnim faktorem pfi-
spivajicim k hospodarskému rastu byla domaci poptavka, tvofena zejména spotiebou, ktera
vzrostla o 3,3 %. Posileni jsme zaregistrovali také v investi¢ni aktivité domdcnosti, firem a vladnich
instituci. Zahrani¢ni poptdvka, i pres své posileni na konci roku, nepfispéla k rlistu hrubého doma-
ciho produktu takovym zplsobem jako v roce 2017. A to predevsim vlivem zeslabené dynamiky
rGstu vétsiny dileZitych obchodnich partnert. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 2018, 2019)

Graf ¢. 6 vyvoj meziroéni dynamiky HDP v pribéhu jednotlivych Ctvrtleti v roce 2018

Vyvoj hrubého domaciho produktu - 2018
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Zdroj: Tvorba a uziti HDP - 4. Ctvrtleti 2018
Graf popisuje vyvoj meziro¢ni dynamiky ristu hrubého domaci produktu ke stejnému Ctvrtleti pred-

choziho roku. Meziro¢ni dynamika nejprve v prvni poloviné roku vyrazné oslabila. Ze 4,2 % v 1.
Ctvrtleti klesla na 2,4 % ve 2. Ctvrtleti. Ve 3. Ctvrtleti setrval meziro¢ni rist hrubého domaciho
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produktu na témér stejné hodnoté. Obdobné jako ve 2. ¢tvrtleti byla dynamika rlstu tazena silnou
domadci poptavkou v podobé vydajli na spotfebu domacnosti a vladnich instituci.

Spotrebitelské ceny se v roce 2018 mezirocné zvysily o 2,1 %. Zasadni podil na tomto zvyseni mély
ceny bydleni, vody, energii a paliva, které v souhrnu vzrostly o 3 %. Zdsadnim faktorem pfispivajicim
k rlstu cen bylo imputované najemné za bydleni (ndklady vlastniho bydleni), které vzrostlo o 4,3 %.
K ristu celého oddilu napomohly z poloviny ceny imputovaného najemného. Cena ropy, ktera se az
do fijna zvySovala a pokles zaznamenala pouze ke konci roku 2018, vyustila na svétovych trzich
v nasledny znacny rlst nakladl na provoz dopravnich prostredk( ve vysi 5,3 % a soubézné vyvolala
tlak na rdst cen priimyslovych vyrobcl v tuzemské i zahrani¢ni ekonomice. Ceny potravin a nealko-
holickych napojt se meziroéné zvysily o 1,3 %. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 2018, 2019)

Graf ¢. 7 vyvoj inflace v pribéhu jednotlivych Ctvrtleti v roce 2018
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Zdroj: Inflace — druhy, definice, tabulky, 2022

Graf popisuje mezirocni vyvoj inflace ke stejnému Ctvrtleti pfedchoziho roku. Vyse inflace v jednot-
livych Ctvrtletich byla ptiblizné stabilni, a tak nedochazelo k vétsi proménlivosti ve vyvoji. Nejvyraz-
néji se na rdstu spotrebitelskych cen ve 3. ¢tvrtleti podilela slozka bydleni a energii. Tempo ristu
cen ve 4. Ctvrtleti kleslo ve srovnani se 3. Ctvrtletim, zejména vlivem sniZeni cen potravin a zpoma-
leni dynamiky rdstu cen dopravy.

Pocet pracovnikd v roce 2018 meziro¢né vzrostl o 1,6 %, podobné tempo ristu pracovnikl pfitom
domdci trh prace zazival jiz ¢tvrtym rokem v fadé. Ve druhé poloviné roku rist zaméstnanosti ubral
ze své dynamiky. Ve 4. Etvrtleti pracovalo v Ceské republice 5,45 mil. osob., nejvice v novodobé
historii. Mira nezaméstnanosti se nachazela v blizkosti 2 %. Ceska republika si udrZela postaveni
prispéni velkého mnozstvi volnych pracovnich mist. Neuspokojena poptavka po pracovni sile vyus-
tila v dalSi narst mezd. Dynamika rlstu prlimérné mzdy zrychlovala jiz patym rokem v fadé a v roce
2018 doséhla nardstu 8,1 %. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 2018, 2019)
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V pribéhu roku 2018 navracela bankovni rada ménovou politiku k dlouhodobé udrzitelnym neut-
ralnim podminkam. Hlavni ménovépolitickd sazba, 2T repo sazba, se béhem roku zvysila celkem
pétkrat. Dvoutydenni repo sazba se z hodnoty 0,5 % (na zacatku roku) postupné zvysovala aZ na
uroven 1,75 %, kterd byla odsouhlasena na pravidelném listopadovém zasedani. Diskontni sazba
dosahla ke konci roku drovné 0,75 % a lombardni sazba 2,75 %. Ke konci roku tak dvoutydenni repo
sazba v Ceské republice byla nejvy3si v ramci stfedni Evropy. Vyvoj ménového kurzu koruny vigi
euru si vroce 2018 neprosel Zadnymi zdsadnimi vykyvy v hodnoté sménného kurzu. Po cely rok
setrval v pasmu mezi 25 a 26 korunami za euro. Ke kratkému prekondni hranice 26 korun doslo jen
v &ervenci a listopadu. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 2018, 2019)

Graf ¢. 8 vyvoj zakladnich Urokovych sazeb v roce 2018
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Graf 8 vyvoj zdkladnich urokovych sazeb - 2018

Zdroj: Historie nastaveni sazeb, 2022

Graf popisuje vyvoj zakladnich Grokovych sazeb v pribéhu roku. Na vodorovné ose obsahuje mé-
sice, ve kterych bankovni rada rozhodla o zméné vyse Urokovych sazeb. Vodorovna osa obsahuje i
prvni a posledni mésic v roce, bez ohledu na provedeni zmény ve vysi Urokovych sazeb. 2T repo
sazba, urcujici stfed intervalu kratkodobych trokovych sazeb, se v prlibéhu roku linedrné zvysovala,
a to vidy o 25 bazickych bodd. Podobny trend zvysujicich se sazeb vykazuji i zbylé dvé Grokové
sazby.

Rychlé posileni zaznamenaly vydaje statniho rozpoctu, které zaznamenaly meziro¢ni narist o 9,5
%. Rlst byl podporen, na rozdil od predchazejicich dvou let, i investicemi, které sly ruku v ruce se
zrychlenym cerpanim prostfedkd z programi EU. Z vice neZ poloviny byl rist podminén béznymi
vydaji a také vlivem vyssich kapitalovych vydajli. RUst byl zaregistrovan i v celkovych vydajich pri-
marné zamérenych na ndrodni projekty i pfes pocatec¢ni Gtlum v prvni poloviné roku 2018. (Vyvoj
ekonomiky Ceské republiky - 2018, 2019)
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6 Ekonomicka situace v roce 2019

Tato kapitola se sklada ze sestavené progndzy a nasledného popisu skute¢ného vyvoje tuzemské
ekonomiky v roce 2019.

6.1 Progndza

Bankovni rada na svém pravidelném ménovém zaseddni na za¢atku roku 2018 rozhodla o zvyseni
limitni drokové sazby pro 2T repo operace na 0,75 % a lombardni sazbu zvysila na 1,5 %. Diskontni
sazbu ponechala na tehdejsi Urovni 0,05 %. Nové sestavena makroekonomicka progndéza o¢ekdavala
na zakladé rlstu domdcich trznich Urokovych sazeb na prelomu let 2018 a 2019 a posileni kurzu
koruny vici euru navraceni inflace k cili. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skon-
¢eni ménového zasedani, 2018)

Na svém listopadovém zasedani v roce 2018 bankovni rada zvysila 2T repo sazbu na 1,75 %, lom-
bardni sazbu na 2,75 % a diskontni sazbu na 0,75 %. Rozhodnuti bankovni rady bylo v souladu se
znénim makroekonomické prognézy CNB. S ni bylo spojené pietrvavajici zvy$ovani urokovych sazeb
az na dlouhodobou neutralni droven. (Prohldseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonceni
ménového zasedani (2.), 2018)

V predikci vyvoje tuzemské inflace na zac¢atku roku 2019 se obé progndzy zasadné lisily. Unorova
predikce zmifovala, Ze se domaci inflace na zacatku roku zacne navracet k vytycenému inflaénimu
cili. Oc¢ekavala odeznéni jednorazovych vlivi, jako je rlst cen energii. (Prohlaseni bankovni rady na
tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani, 2018) Ve srovnani, progndza z konce roku 2018
hovotila o velmi silnych domacich inflacnich tlacich, které byly zplisobeny zvySenou mzdovou dyna-
mikou a rGstem redlné ekonomiky. Obnovené proinflaéni plisobeni dovoznich cen odrazelo rust
zahranicnich cen. Inflace se tak na pocatku roku 2019 dle této progndzy méla zvysit. Pro obé pro-
gnodzy byl jiz spoleény predpokladany utlum inflacnich tlakd v pribéhu roku 2019, ktery mél byt
podporeny zvySovanim Urokovych sazeb a snizenim dynamiky mezd. Na prelomu let 2019 a 2020,
se inflace méla pfriblizovat k inflaénimu cili shora. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci
po skonceni ménového zasedani (2.), 2018)
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Graf €. 9 progndza vyvoje celkové inflace v roce 2019
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Graf 9 progndza vyvoje celkové inflace - 2019

Zdroj: Prognéza CNB - listopad 2017 a7 listopad 2018, 2018

Graf popisuje meziro¢ni vyvoj celkové inflace v jednotlivych Ctvrtletich v zavislosti na vySe zminéné
progndze. Progndza vyvoje je stanovena jako prliimérna hodnota dvou po sobé jdoucich prognéz —
zakladni a upravena prognéza — v jednotlivych Ctvrtletich. Progndza stanovuje vyvoj mezirocni cel-
kové inflace na horizontu ménové politiky.

Dle obou sestavenych prognéz mél rist ¢eské ekonomiky v roce 2019 presahovat 3% hranici. Ten
meél téZit zejména z rostouci zahrani¢ni poptavky a robustni spotifeby ¢eskych domacnosti. Rlst po-
ptavky paralelné doprovazeny nedostatkem volné pracovni sily motivoval domaci firmy k investicim
za Ucelem navyseni produktivity prace. VIadni investice zaznamenaly rlst vlivem zvySeného cerpani
prostiedkl z evropskych fond(. Bylo ocekavano, Ze ¢eska ekonomika bude profitovat i z fiskalni po-
litiky, kterd vyrazné zvysi bézné vydaje. Zvysujici se poptdvka, po prdci v prostfedi nedostatecné
volné pracovni sily, vyustila v napjatou situaci na trhu prace a pokracujici rast mezd. (Prohlaseni
bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani (2.), 2018)

Progndzy se lisily v pfedpovédi vyvoje kurzu koruny vici euru na pocatku roku 2019. Zatimco Uno-
rova progndza pocitala se zpevnénim kurzu koruny vici euru (Prohlaseni bankovni rady na tiskové
konferenci po skonceni ménového zasedani, 2018), tak listopadova progndza pojednavala o nega-
tivnim sentimentu na svétovych devizovych trzich az do prvni poloviny roku 2019, ktery se mél
s nejvétsi pravdépodobnosti promitnout do kurzu koruny. Posléze bylo vSak pro obé predpovédi
konzistentni posileni kurzu koruny, a to pfedevsim vlivem zvysujiciho se Urokového diferencidlu vici
eurozéné. Ve stejném sméru méla na celém vyhledu horizontu ménové politiky plsobit pokracujici
transformace ceské ekonomiky k zemim eurozdny a rostouci produktivita prace. V roce 2019 se dle
prvni progndzy ocekavalo uz jen pozvolné zpevnéni kurzu k hodnotam okolo 24,5 korun za euro.
Do této skutecCnosti se promitla i konvergence ménové politiky Evropské centralni banky smérem
ke standardu. Listopadova progndza taktéz pocitala se zvolnénim trendu v posilovani kurzu,
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nicméné presné hodnoty neuvadéla. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonceni
ménového zasedani (2.), 2018)

Ve shodé s obéma progndzami byl pokracujici trend ve zvySovani Urokovych sazeb smérem k neut-
ralni Urovni. Nasledna priblizna stabilita sazeb v pribéhu roku 2019 byla vyvolana ocekdvanym po-
silenim kurzu koruny v prostfedi stale velmi uvolnéné ménové politiky ze strany Evropské centralni
banky. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani (2.), 2018)

Rizika progndzy inflace byla bankovni radou v Unoru roku 2018 vyhodnocena jako vyrovnana. Sou-
bézné zminila dvé hlavni nejistoty progndzy, kterymi byly sila vyvoje domacich inflacnich tlakd a
vyvoj ménového kurzu. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonceni ménového
zasedani, 2018) Rizika progndzy zminéna na listopadovém zasedani byla jiz vyhodnocena jako pro-
inflacni. Do znacné miry bylo vyhodnoceni rizik ovlivnéno oekavanym slab$im kurzem ve srovnani
s progndzou jesté z druhé poloviny roku. Negativni nalada na svétovych trzich mohla vyustit v rych-
lejsi zvySovani Urokovych sazeb. Zdrojem vnéjsi nejistoty byl zplsob odchodu Spojeného kralovstvi
z Evropské unie. Nejistym zlstaval i budouci vyvoj svétovych cen ropy, které v predeslych mésicich
vyrazné kolisaly. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani
(2.), 2018)

6.2 Skutecny vyvoj

Meziro¢ni tempo hospodarského rlistu mélo v prlibéhu roku sestupnou tendenci. HDP celkové za-
znamenal meziro¢ni narlst o 2,4 %. V prabéhu celého roku tuzemska ekonomika tézila predevsim
ze stabilni a silné domdci spotreby, ktera ve 4. ¢tvrtleti mezirocné vzrostla o 2,8 %. Celkové vydaje
na spotfebu domacnosti zaznamenaly meziro¢ni narlst ve vysi 3 %. Mensi mérou se na ristu
hrubého domdaciho produktu podilela investi¢ni aktivita a bilance zahrani¢niho obchodu, ktera vy-
znamné podpotila rlst ve 2. a 3. Ctvrtleti, nicméné ke konci roku 2018 zaznamenala pokles. Mirny
rdst exportu zboZi nezabrzdilo ani zpomaleni tempa ekonomického rlstu u vyznamnych obchod-
nich partnert. Hodnoty vyvozu dosahly celkové 2% rlstu, pficemz ve zminéném 4. ¢tvrtleti si prosly
meziroénim poklesem ve vysi -3,7 %. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 4. ¢tvrtleti 2019, 2020)
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Graf ¢. 10 vyvoj meziro¢ni dynamiky HDP v pribéhu jednotlivych Ctvrtleti v roce 2019
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Zdroj: Tvorba a uziti HDP - 4. ¢tvrtleti 2019, 2020

Graf popisuje vyvoj meziro¢ni dynamiky rdstu hrubého domaci produktu ke stejnému Ctvrtleti pred-
choziho roku. V 1. aZ 3. ctvrtleti dosahoval rlst vZdy alespon Urovné 2,4 %, v poslednim Ctvrtleti
prisel zasadni pokles rlstu pod hranici 2 %. Zavér roku 2019 pfinesl nejvyraznéjsi meziroéni pokles
tempa rlstu hrubého domaciho produktu v ramci celého roku. Meziroéni prirtistek hrubého domaci

evvys

Index spotrebitelskych cen se v roce 2019 zvysil meziro¢né o 2,8 %. K této hladiné pfispél konec
roku, kdy tempo ristu zrychlilo na 3 %. Ro¢ni nardst byl nejvétsi za poslednich sedm let. Nejvétsi
mérou se na ném podilely ceny bydleni a energii, které jej podporily témér z poloviny. Rlst cen
bydleni a energii byl nasledovan zvysenim cen potravin a nealkoholickych napojd. Ceny sluzeb,
které vice reflektovaly mzdovy vyvoj, zaznamenaly vyrazné rychlejsi rlst ve srovnani s cenami zboZzi.
Celkové slozka cen zboiZi a sluzeb prispéla k rlstu tfetim nejvyssim prispévkem. Vyvoj cenové hla-
diny v Ceské republice byl opaény ve srovnani s primérnym riistem spotfebitelskych cen v Evropské
unii. Ten se ve druhé poloviné roku ustalil na hodnoté 1,3 %. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 4.
Ctvrtleti 2019, 2020)
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Graf ¢. 11 vyvoj inflace v prabéhu jednotlivych ¢tvrtleti v roce 2019
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Zdroj: Inflace — druhy, definice, tabulky, 2022

Graf popisuje mezirocni vyvoj inflace ke stejnému Ctvrtleti pfedchoziho roku. Vyse inflace v jednot-
livych Ctvrtletich byla ptiblizné stabilni a nedochdazelo k vétsi proménlivosti ve vyvoji. Zavér roku
prinesl mirné zvyseni meziro¢niho tempa rlstu spotrebitelskych cen, které zaznamenaly ve 4. Ctvrt-
leti 3% rlst. Ten predstavuje nejvyssi ¢tvrtletni prirlistek od 3. ¢tvrtleti roku 2012. Zasadni podil na
posileni tempa rdstu spotiebitelskych cen ve 4. ¢tvrtleti mély ceny potravin a pretrvavajici vliv byd-

leni a energi.

Zpomaleni tuzemského hospodarského rlistu v roce 2018 mélo dopad i na situaci na trhu prace. U
celkové zaméstnanosti byl zaznamenan meziroéni rist ve vysi 0,7 %. Vlivem exportnich odvétvi ve
4. ¢tvrtleti jen stagnoval. Ani pocet volnych pracovnich mist jiz nerostl. Ke stagnaci rlstu zaméstna-
nosti v meziro¢nim vyjadreni v jednom ze ¢tvrtleti dosSlo poprvé od konce roku 2013. | pfes fakt, ze
mira nezaméstnanosti byla na nevidané nizké Urovni, napjata situace mezi nabidkou a poptavkou
na trhu prace polevila. V nékterych odvétvich (napfriklad ve stavebnictvi) nedostatec¢na nabidka pra-
covni sily predstavovala vyznamnou bariéru pro dalsi rist. Ve vétsiné ostatnich odvétvi byla situace
presné opacna, kdy pfevaZzovala role nedostatecné poptavky. Mezirocni tempo rlstu zaméstnanosti
v Ceské republice se poprvé po vice ne? péti letech zasadnim zpdsobem odchylilo od dynamiky
rGstu zaméstnanosti celé Evropské unie, kterd dosahovala vyde 1 %. (Vyvoj ekonomiky Ceské re-
publiky - 4. ¢tvrtleti 2019, 2020)

Nastaveni zakladnich arokovych sazeb se v roce 2019 zménilo pouze jednou. Ke zméné doslo na
pravidelném kvétnovém zasedani, kdy bankovni rada jednomysiné rozhodla o zvyseni 2T repo sazby
na 2 %, lombardni sazby na 3 % a diskontni sazby na 1 %. Kurz koruny vici euru se po cely rok
pohyboval v intervalu od 25,40 a 25,90 CZK/EUR. Mezictvrtletni vyvoj kurzu dosahoval velmi kon-
zistentnich hodnot v rozmezi 25,28 a 25,74 CZK/EUR. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 4. ¢tvrtleti
2019, 2020)
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Graf ¢. 12 vyvoj zdkladnich Urokovych sazeb v roce 2019
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Graf 12 vyvoj zdkladnich urokovych sazeb - 2019

Zdroj: Historie nastaveni sazeb, 2022

Graf popisuje vyvoj zakladnich drokovych sazeb v pribéhu roku. Na vodorovné ose obsahuje mé-
sice, ve kterych bankovni rada rozhodla o zméné vyse Urokovych sazeb. Ta obsahuje i prvni a po-
sledni mésic v roce, bez ohledu na provedeni zmény ve vysi Urokovych sazeb. Jediné navyseni Uro-
kovych sazeb v roce 2019 znamenalo pro vsechny sazby narist o 25 bazickych bodu.

Dynamika rustu celkovych vydajl statniho rozpodtu zaznamenala trvajici rlst jiz tfetim rokem
v fadé. V roce 2019 dosahla ristu ve vysi 10,8 %. Opakoval se stejny trend jako v roce 2018, kdy
k rlstu prispély jak bézné, tak kapitalové vydaje. Vysokého posileni ve vysi 19,6 % dosahly investice.
Zminéné posileni bylo vice nez z poloviny tazeno vyssimi transfery statniho fondu dopravni in-
frastruktury. Zhruba polovina celkovych investic statniho rozpoctu sméfovala na spole¢né projekty
Ceské republiky a Evropské unie. Meziro¢ni rdst investic ve vysi 8,5 % byl relativné niini, nez na
ktery jsme zvykli, nebot k vyraznému cerpani prostfedkd z fondG Evropské unie doslo jiz v roce
2018. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 4. ¢tvrtleti 2019, 2020)

51



7 Ekonomicka situace v roce 2020

Tato kapitola se sklada ze sestavené progndzy a nasledného popisu skute¢ného vyvoje tuzemské
ekonomiky v roce 2020.

7.1 Progndza

Bankovni rada ponechala na unorovém pravidelném zasedani v roce 2019 vyse urokovych sazeb
beze zmény. Rozhodnuti bankovni rady bylo v souladu s nové sestavenou progndzou, kterd pocitala
s pribliznou stabilitou urokovych sazeb. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skon-
¢eni ménového zasedani, 2019)

Na predposlednim pravidelném zasedani v témZe roce bankovni rada také ponechala Grokové sazby
na stavajici hranici, kterd byla stanovena v kvétnu jedinym zvySenim sazeb v roce 2019. 2T repo
sazba se tak nachdzela na urovni 2 %, diskontni sazba na 1 % a lombardni sazba na 3 %. (Prohlaseni
bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani (2.), 2019)

Dle vnéjsich hypotéz predpovédi mél byt ekonomicky rlist v eurozéné v letech 2020 a 2021 nizky.
Postupné vsak mélo dochazet k jeho oZiveni. Zvolnéni ekonomické aktivity a pad cen ropy se proje-
vil v utlumenou inflaci vyrobnich i spotrebitelskych cen. Cena ropy si ke konci roku 2018 a na pre-
lomu let 2018 a 2019 prosla vyraznym poklesem. V letech 2020 a 2021 se cena méla pohybovat na
cca 60 dolarech za barel. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového
zasedani (2.), 2019)

Ocekavalo se, Ze domdci inflace setrva po vétsinu roku 2020 v horni poloviné toleranc¢niho pasma.
Hlavnimi pfi¢inami byly relativné stéle silné inflacni tlaky, rlst regulovanych cen a dopady zmén
nepfimych dani. Na horizontu pfedpovédi mély, vlivem zpomaleni dynamiky rlistu mezd a zrychle-
ného rlstu efektivity prace, zacit inflacni tlaky z domaci ekonomiky postupné slabnout. Cela situace
méla vyustit ve stabilizaci inflace u cile na prelomulet 2020 a 2021. K této skutecnosti prispél i dtlum
vysokého ristu regulovanych cen a zptisnéni ménové politiky. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové
konferenci po skonceni ménového zasedani (2.), 2019)
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Graf €. 13 progndza vyvoje celkové inflace v roce 2020
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Graf 13 progndza vyvoje celkové inflace - 2020

Zdroj: Prognéza CNB — listopad 2018 a? listopad 2019, 2019

Graf popisuje meziro¢ni vyvoj celkové inflace v jednotlivych Ctvrtletich v zavislosti na vySe zminéné
progndze. Progndza vyvoje je stanovena jako primérna hodnota dvou po sobé jdoucich prognoz —
zakladni a upravena prognéza — v jednotlivych Ctvrtletich. Progndza stanovuje vyvoj mezirocni cel-
kové inflace na horizontu ménové politiky.

Dle progndzy z inora 2019 se tempo rlstu ceské ekonomiky v roce 2020 mélo pohybovat v blizkosti
3 % (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani, 2019), za-
timco listopadova progndza informovala o predpokladaném zpomaleni ristu ceské ekonomiky
z dlvodu poklesu zahranic¢ni poptavky. Navrat k potencidlnimu tempu ve vysi 3 % byl ocekavan az
v roce 2021. Rlst ekonomické aktivity na celém horizontu ménové politiky mél byt tazen relativné
pevnhou spotfebou domacnosti, ktera byla dana zvysenim jejich prijmu. Rlst poptavky, doprovazeny
prostifedim s nedostate¢nou volnou pracovni silou, motivoval domaci firmy k investicim za ucelem
navyseni produktivity prace. Progndza ze zdvéru roku 2019 nicméné hovotila o nizkém tempu vy-
voje soukromych investic az do prvni poloviny roku 2020. VIadni investice mély zaznamenat rist
v diisledku éerpani vice prostfedk z evropskych fondd. Ceska ekonomika profitovala i z fiskalni po-
litiky, ktera vyrazné zvysila bézné vydaje. Ekonomicky rlist vyustil v pretrvavajici napjatou situaci na
trhu prace. Mira nezaméstnanosti byla jiZ na nevidané nizké hranici a prostor pro nasledny dalsi
pokles byl jiz minimalni. DGsledkem toho bylo zpomaleni rlstu zaméstnanosti a vysoka dynamika
mezd. Toto zvolnéni bylo vsak korigovano zvysenim minimalni mzdy. (Prohlaseni bankovni rady na
tiskové konferenci po skon¢eni ménového zasedani (2.), 2019)

V roce 2020 se predpokladalo, Ze kurz koruny vici euru posili ve shodé s pokracujici konvergenci
Ceské ekonomiky a zvySenim urokového diferencialu vici eurozéné. Do znacné miry tyto posilujici
vlivy mély byt vyrovnany zhorsenym ekonomickym a cenovym vyvojem v zahranici. (Prohlaseni ban-
kovni rady na tiskové konferenci po skon¢eni ménového zasedani (2.), 2019)

53



Progndzy hovofily o priblizné stabilité urokovych sazeb s moznymi vykyvy na obé strany v prlibéhu
roku 2020. Tlak na zvySeni Urokovych sazeb byl podnicen ndkladovymi tlaky v domaci. Tento stav
pusobil proti protiinflaénimu vlivu dovoznich cen. Stejnym smérem plsobily také vyrazné domaci
inflaéni tlaky a rlst regulovanych cen prosakujici do ostatnich sloZek inflace. Opaénym smérem pU-
sobilo obnovené posileni kurzu koruny, pfi stale zapornych sazbach v eurozéné, az do konce roku
2020. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani (2.), 2019)

Rizika progndzy byla bankovni radou vnimana béhem unorové schlize jako mirné proinflacni, vy-
chylena ve prospéch vyssich urokovych sazeb, nez bylo o¢ekdvano. Bankovni rada shledala moznym
rizikem progndzy nefizeny odchod Spojeného kralovstvi z Evropské unie, ktery mohl vyustit aZ ve
vyrazné zpomaleni rlistu tuzemské ekonomiky a oslabeni kurzu koruny. Zdrojem vnéjsich nejistot
zUstdval negativni sentiment na trzich svétového obchodu. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové
konferenci po skonceni ménového zasedani, 2019) P¥i listopadovém zasedani byla rizika progndzy
vyhodnocena jako protiinflaéni. Ta souvisela pfedevsim s vyvojem situace v zahranici, ktery mohl
zpUsobit negativni vyvoj oteviené Ceské ekonomiky. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konfe-
renci po skonéeni ménového zasedani (2.), 2019)

7.2 Skutecny vyvoj

Ceska ekonomika v roce 2020 zaznamenala celkovy pokles o 5,6 %. Tento pad predstavuje vilbec
nejhordi roéni ekonomicky vysledek za dobu fungovani samostatné Ceské republiky. Tuzemskou
ekonomiku poznamenaly poklesem vsechny jeji slozky, predevsim pak upadajici investi¢ni aktivita
a spotfeba domacnosti. Zasadni se stala reakce domacich a zahranicnich podnik( na prvni vinu na-
kazy, ktera ovlivnila bilanci zahrani¢niho obchodu. Ani zlepsSeni bilance v druhé poloviné roku, kdy
prijatad opatifeni na rozdil od jara nezapfricinila preruseni provozu v primyslu, nedokazala vyvazit
vznikly vypadek. Z tohoto dlvodu se zahraniéni poptavka negativné podepsala pod celorocni vysle-
dek domaci ekonomiky. Rist ekonomiky byl stimulovan zvysenymi vladnimi vydaji. Spotfeba do-
macnosti, ktera tvofila hlavni prispévek rlistu ekonomiky v roce 2019, byla neutralni. (Vyvoj ekono-
miky Ceské republiky - 4. ¢tvrtleti 2020, 2021)
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Graf ¢. 14 vyvoj meziro¢ni dynamiky HDP v pribéhu jednotlivych Ctvrtleti v roce 2020
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Zdroj: Tvorba a uziti HDP - 4. ¢tvrtleti 2020, 2021

Graf popisuje vyvoj meziro¢ni dynamiky rdstu hrubého domaci produktu ke stejnému Ctvrtleti pred-
choziho roku. Ve 2. ¢tvrtleti 2020 se Ceska republika meziroéné propadla o téméf 11 %. Tento pad
nema v historii Ceské republiky obdoby. Zasadni mérou se na hlubokém ekonomickém poklesu po-
dilelo sniZeni previsu bilance zahrani¢niho obchodu se zboZzim a sluZzbami. Snizeni navazovalo na
pozastaveni provozu nékterych domacich i zahraniénich podnikl vlivem pfijatych opatieni proti si-
feni ndkazy. Ve 3. Ctvrtleti doslo ke kulminujicimu se oZiveni ¢eské ekonomiky v souvislosti s uvol-
nénim pfijatych opatieni, které ve 2. Ctvrtleti vedly k zahubé tuzemské ekonomiky.

Index spotiebitelskych cen v roce 2020 zaznamenal rist ve vysi 3,2 %, i pres vyrazné zpomaleni ve
4, ¢tvrtleti. Ve srovnani s 3. Ctvrtleti klesly spotrebitelské ceny 0 0,4 %. Jedna se o vibec prvni Ctvrt-
letni pokles od 4. Ctvrtleti 2015. Mezictvrtletni pokles byl vyvolan témér zastavenim prudkych na-
rustd cen alkoholickych napoji a tabaku. Meziroéni pfirGstek spotrebitelskych cen ve 4. Ctvrtleti
zpomalil na 2,6 %. Pokles zaznamenaly ceny potravin a nealkoholickych napoj, bydleni a energii a
rekreace a kultury. Priimérna inflace v roce 2020 byla nejvyssi od roku 2012. (Vyvoj ekonomiky
Ceské republiky - 4. ¢tvrtleti 2020, 2021)
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Graf ¢. 15 vyvoj inflace v pribéhu jednotlivych ¢tvrtleti v roce 2020
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Zdroj: Inflace — druhy, definice, tabulky, 2022

Graf popisuje meziro¢ni vyvoj inflace ke stejnému ctvrtleti pfedchoziho roku. V priibéhu 1. az 3.
Ctvrtleti 2020 zaznamenal index spotiebitelskych rist ve vysi 3,3 %. Mezirocni navySeni tempa ristu
inflace na zacatku roku bylo vyvolano predevsim rlstem cen potravin a nealkoholickych napojq,
bydleni, vody, energii a paliv. Meziro¢ni prirlstek ve indexu spotfebitelskych cen ve 4. Ctvrtleti vy-
razné zpomalil.

Pokles domaci ekonomiky se promitl i do vySe zaméstnanosti, ktera klesla meziro¢né o 1,5 %. Vy-
raznéjsi pokles zaméstnanosti postihl domaci ekonomiku v 21. stoleti pouze v roce 2009, kdy se
zaméstnanost snizila o 1,8 %. Tato skutecnost reflektovala dopady pfijatych protipandemickych
opatreni béhem prvni a druhé viny koronaviru, které vyustily az k uzavieni podnikl i celych odvétvi.
V prlibéhu 2. ¢tvrtleti 2020 nastal nejvétsi mezictvrtletni pokles v poctu pracujicich od roku 1995,
kdy se zaméstnanost propadla o 1,5 %. Vyraznou mérou se na poklesu podilel zpracovatelsky pri-
mysl, ve kterém se situace ke konci roku zlepsila. K opacné situaci doslo ve 4. Ctvrtleti v odvétvi
obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi, kde se propad prohloubil na 5 %. Za rok 2020 se ne-
snizil pouze pocet zaméstnanc(i, ale i pocet podnikajicich osob o 1,2 %. (Vyvoj ekonomiky Ceské
republiky - 4. Ctvrtleti 2020, 2021)

Ekonomicky vyvoj v roce 2020 prochazel velmi turbulentnim obdobim. Tento fakt se promitnul i v
nastaveni hlavnich ménovépolitickych sazeb. Na zac¢atku roku bankovni rada jesté odsouhlasila na-
vySeni urokovych sazeb v zavislosti na rostoucich inflacnich tlacich. 2T repo sazba se vysplhala na
2,25 %. Zacatek krize v podobé vypuknuti pandemie s sebou pfinesl velmi rychlé uvolnéni méno-
vych podminek. 2T sazba byla v bfeznu sniZzena na 1% a v kvétnu klesla o dalSich 75 bazickych bodd.
Na této hranici zGstala az do konce roku. Diskontni sazba ¢inila 0,05 %, tedy dosahovala Urovné
technické nuly, a lombardni sazba byla snizena na 1 %. Vyvoj ekonomiky mél vliv i na vyvoj kurzu
koruny. Koruna na konci 1. ctvrtleti prudce oslabila vici euru. V prabéhu roku byl trend kurzu
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koruny vici euru ve znameni mirného posileni, nicméné od 13. bfezna kurz koruny vici euru ne-
spadl pod trover 26 CZK/EUR. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 4. ¢tvrtleti 2020, 2021)

Graf ¢. 16 vyvoj zakladnich Urokovych sazeb v roce 2020
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Zdroj: Historie nastaveni Urokovych sazeb, 2022

Graf popisuje vyvoj zakladnich Urokovych sazeb v pribéhu roku. Na vodorovné ose obsahuje mé-
sice, ve kterych bankovni rada rozhodla o zméné vyse Urokovych sazeb. Ta obsahuje i prvni a po-
sledni mésic v roce, bez ohledu na provedeni zmény ve vysi Grokovych sazeb. Z grafu je patrné, Ze
v bfeznu roku 2020 doslo ke dvojimu sniZeni vySe vSech Urokovych sazeb. V Unoru dosahla dvouty-
denni repo sazby hranice 2,25 %. Tato Uroven dvoutydenni repo sazby je nejvyssi od prosince roku
2008.

Statni rozpocet skondil v roce 2020 schodkem ve vysi 367,4 mld. korun. Meziroéné se deficit zvysil
o témér 340 mld. korun. Celkova vySe i meziro¢ni navyseni schodku statniho rozpoctu nemélo v his-
torii samostatné Ceské republiky obdobu. Tento markantni meziroéni nar(st schodku byl tazen pro-
tipandemickymi opatfenimi, které zasadnim zplsobem navysily vydaje rozpoctu o 18,8 %. Zaroven
vsak zpUsobily Ubytek pfijmu o 3,4 %. Ptijmova strana statniho rozpoctu byla vyrazné ponizena o
danové prijmy i platby pojistného a socidlniho zabezpeceni. B&Zné vydaje rostly mimo jiné vlivem
kompenzaénich bonus( firmam, obcim a jednotlivedim. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 4. &tvrt-
leti 2020, 2021)
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8 Ekonomicka situace v roce 2021

Tato kapitola se sklada ze sestavené progndzy a nasledného popisu skute¢ného vyvoje tuzemské
ekonomiky v roce 2021.

8.1 Prognoza

Bankovni rada jeSté na svém pravidelném zasedani v Unoru zvysila 2T repo sazbu na 2,25 %, lom-
bardni sazbu na 3,25 % a diskontni sazbu na 1,25 %. Pfijaté rozhodnuti bankovni rady bylo ve shodé
se znénim makroekonomické progndzy, ktera pocitala s ristem domacich trznich urokovych sazeb,
nasledovany jejich poklesem zhruba od poloviny roku 2020. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové
konferenci po skon¢eni ménového zasedani, 2020)

Zasadni zlom v ekonomické progndze na rok 2021 nastal v souvislosti s propuknutim epidemie ko-
ronaviru v 1. ¢tvrtleti roku 2020. Vliv koronavirové pandemie zasadnim zptsobem zménil vyhled na
Ceskou, ale predevsim globalni ekonomiku. Ptijatd opatfeni jednotlivymi vlddami vedouci k potla-
¢eni koronavirové pandemie méla, a v dohledné budoucnosti budou mit, negativni dopady na své-
tovy obchod a celkové produkéné-spotrebni chovani ekonomickych subjekt. Horeény a jen stézi
predvidatelny vyvoj pandemie s sebou pfinesl ohromnou nejistotu v tvorbé jakékoli progndzy a vy-
hledu budouciho vyvoje. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonceni ménového
zasedani, 2020)

,Pouze” ofekavané, velmi vyrazné snizeni zahrani¢ni ekonomické aktivity i inflace jiz samo o sobé
znamenalo zasadni trhlinu pro vyvoj ceské ekonomiky. Navic, pokud jsme k tomu pfipocitali poptav-
kové a cenové dopady do domdaci ekonomiky vyvolané protipandemickymi opatfenimi ¢eské vlady.
Tato vySe zminéna fakta se zaslouZila o zdsadni Utlum ceské ekonomiky a snizeni inflace. V navaz-
nosti na pokracujici vyvoj koronavirové pandemie se bankovni rada na svém pravidelném predpo-
slednim zasedani v roce 2020 jednomysiné rozhodla o ponechani velmi uvolnéné ménové politiky
urokovych sazeb na stavajici Urovni. 2T repo sazba tak zUstala na Urovni 0,25 %, diskontni sazba na
0,05 % a lombardni sazba na 1 %. Tento krok byl v souladu s nové sestavenou makroekonomickou
progndzou. Se znénim progndzy byla konzistentni stabilita Urokovych sazeb posléze nasledovand
jejich ristem v roce 2021. Tehdejsi stav a vyhled ekonomického vyvoje byl i nadéle zdsadné ovlivnén
probihajici pandemii koronaviru a schvalovanymi protiepidemickymi opatienimi v Ceské republice
a zahranici. Progndzou predpokladany vyvoj ceské ekonomiky byl enormné zavisly na vyvoiji epide-
mické situace a ucinnosti pfijatych opatifeni ve snaze zamezit dalSimu Sifeni nakazy. (Prohlaseni
bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani (2.), 2020)

Svétova ekonomika zaZivala bezprecedentni pokles vyvolany pandemii koronaviru. Vétsina zemi eu-
rozény dosahla dna pfi prvni viné koronaviru, v pribéhu prvni poloviny roku 2020. Nasledné po-
stupné zotaveni narodnich ekonomik z protiepidemickych omezeni v pribéhu léta bylo témér za-
brzdéno druhou vinou na prelomu roku 2020 a 2021. Tato situace vyvolala nevidané negativni do-
pady do spotrebitelské poptavky a vyustila v nevoli firem investovat. Po skonceni druhé viny, v roce
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2021, ocekavala progndza obnoveni zahrani¢niho ristu. Ten mél i nadale profitovat z uvolnéné fis-
kalni politiky a cerpani prostiedkl z program na podporu obnovy a odolnosti vypsanymi EU. Cena
ropy se ke konci roku 2020 zvysila a jeji predpokladany vyvoj byl mirné rostouci. (Prohlaseni ban-
kovni rady na tiskové konferenci po skonceni ménového zasedani (2.), 2020)

Domaci ekonomicka aktivita si prochazela velmi sloZitym obdobim zplisobenym koronavirovou na-
kazou. Po prvni viné pandemie doslo k uvolnéni epidemiologickych omezeni a ¢eskd ekonomika za-
znamenala nddech v letnich mésicich. Ale druha vina pandemie a znovu pfijata opatfeni proti Siteni
nakazy zpUsobila znacny Utlum v hospodarském vykonu na prelomu let 2020 a 2021. Pokles byl
zaznamendam predevsim v odvétvi sluZzeb a obchodu, kterd byla zavadéjicimi opatfenimi postihnuta
mnohem markantnéji nez prlimysl. Ten byl ve srovnani s jarni vinou poznamenan méné, coz bylo
vyvolano zatim pouze nepatrnymi ekonomickymi dopady cilenych protiepidemickych opatfeni v za-
hranici a globalni funkénosti dodavatelsko-odbératelskych retézcli. Zhorsené vnimani situace ces-
kymi firmami vyustilo v zdsadni pokles investic v roce 2021. Negativni dopady byly alespon z ¢asti
kompenzovany vladni spotfebou a stabilizacnimi fiskalnimi opatfenimi. Ta tlumila radikalni propad
spotfeby domacnosti. Negativni dopady druhé viny pandemie mély ustupovat v prvni poloviné roku
2021, kdy byl predpokladan navrat k ristu ¢eské ekonomiky v zavislosti na obnové zahraniéni po-
ptavky. Vykon ¢eské ekonomiky vSak nedosahl predpandemickych hodnot aniv pribéhu roku 2022.
(Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani, 2020)

Bylo ogekavano, e se inflace na prelomu let 2020 a 2021 navrati do toleranéniho pasma. Utlum
mél nastat v rlstu regulovanych cen, zejména vlivem sniZzeného rlstu cen elektrické energie. Zpo-
maleni celkového cenového ristu bylo podporeno protiinflaénimi poptavkovymi dopady druhé viny
pandemie. Nakladové tlaky byly stale zvySené. V pribéhu roku 2021 se ocekaval pokles inflace vli-
vem zmirnéného ruastu celkovych nakladl. Ktomu ¢asteéné napomohlo i posileni kurzu koruny.
Utlumené domaci cenové tlaky z roku 2020 se v pribéhu roku 2021 mély opét zvysit. Hlavnim mo-
tivem bylo predpovidané odeznéni dopadl pandemie, které mélo napomoci k zotaveni tuzemské
ekonomické aktivity. Na horizontu ménové politiky, tedy na prelomu let 2021 a 2022, se inflace
méla nachazet v okoli 2% cile. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonceni méno-
vého zasedani (2.), 2020)
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Graf €. 17 progndza vyvoje celkové inflace v roce 2021
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Graf 17 prognoza vyvoje celkové inflace - 2021

Zdroj: Prognéza CNB — listopad 2019 a? listopad 2020, 2020

Graf popisuje meziro¢ni vyvoj celkové inflace v jednotlivych Ctvrtletich v zavislosti na vySe zminéné
progndze. Ta je stanovena jako primeérna hodnota dvou po sobé jdoucich prognéz — zékladni a
upravena progndza — v jednotlivych Ctvrtletich. Progndza stanovuje vyvoj mezirocni celkové inflace
na horizontu ménové politiky.

Kurz koruny zaznamenal znatelné oslabeni ke konci roku 2020. Ocekavané zklidnéné epidemické
situace v Evropé vytvarelo idealni podminky pro obnovené posilovani kurzu koruny. K této situaci
prispél i vyssi urokovy diferencial vici eurozéné v prostiedi vzkiisené zahranicni poptavky, nasle-
dované ozivenim domaci ekonomiky. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonceni
ménového zasedani (2.), 2020)

S progndzou byla zprvu shodna stabilita trznich cen, nasledovana jejich rlstem v roce 2021. (Pro-
hlaseni bankovni rady na tiskové konferenci po skonceni ménového zaseddani, 2020) Nicméné, zhor-
Send epidemiologicka situace méla vyvolat negativni dopad na vyvoj tuzemské ekonomiky, pfinej-
mensim alespon v prvni poloviné roku 2021. Pfedpokladany nasledny Ustup negativnich vlivi druhé
viny pandemie od poloviny roku 2021, navraceny vyvoj domaci a zahrani¢ni ekonomické aktivity
smérem k predpandemickym hodnotdm a stabilizace inflace v okoli inflacniho cile, mély umoznit
zapoceti navratu smérem k dlouhodobé neutrdlni ménové politice v pribéhu roku 2021. (Prohla-
Seni bankovni rady na tiskové konferenci po skonéeni ménového zasedani (2.), 2020)

Bankovni rada vyhodnotila rizika scénare nové progndzy jako vyznamna. Zasadnim protiinflacnim
rizikem bylo mozné dalsi zhorseni zavazné situace v tuzemsku a zahranici zplsobené druhou vinou
pandemie. Kulminace pandemie v mnoha evropskych zemich mohla vyustit k zavddéni intenzivnéj-
Sich a pfisnéjsich epidemiologickych opatfeni se znatelnymi ekonomickymi dopady. Vyznamnym
rizikem bylo shledano plosné a dlouhodobé uzavieni ekonomik, coz by vyvolalo dalsi zhorseni ve
vnimani celkové situace firmami a domacnostmi. Nejistotou stale zlstavala struktura nabidkovych
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a poptavkovych faktord, které staly v pozadi o¢ekavaného domaciho a zahrani¢niho cenového vy-
voje. Zesilujici nejistota panovala ve vztahu k odchodu Spojeného kralovstvi z Evropské unie bez
dohody. V prostredi vySe zminénych rizik povazovala bankovni rada za vysoce pravdépodobné po-
nechani urokovych sazeb na nizké Grovni po delsi dobu. (Prohlaseni bankovni rady na tiskové kon-
ferenci po skonceni ménového zasedani (2.), 2020)

8.2 Skutecny vyvoj

V roce 2021 zaznamenala tuzemska ekonomika rlst ve vysi 3,3 %. Po velmi drastickém padu v roce
2020 tak dochazi k postupnému oZiveni domaci ekonomiky. Nejvétsi mérou se na rlstu podilela
domaci poptavka, predevsim pak kapitalové vydaje a spotifeba domacnosti. Opacnym smérem pl-
sobila zahranicni poptavka, ktera z dGvodu naruseni globalnich dodavatelskych retézcl a nasled-
nym zpomalenim exportu domaci pramyslové produkce brzdila rist hrubého domaciho produktu.
Zahranicni poptavka méla dokonce vétsi negativni dopad na rlist hrubého domaciho produktu ve
srovnani s rokem 2020. Domaci ekonomika redlné zaostavala za pfedpandemickou Urovni z roku
2019. Ve 4. ctvrtleti 2021 se mezirocni tempo rlistu domaci ekonomiky zvysilo o 3,6 %. Na tomto
vysledku se podilela zejména skute¢nost, Ze ve 4. Ctvrtleti nebyla v platnosti tak restriktivni opatteni
jako v roce predchézejicim. Zajimavosti z(stdva, Ze v ramci Evropské unie patfila Ceskd republika k
zemim s podprdmérnym meziro€nim rdstem hrubého domaciho produktu. (Vyvoj ekonomiky Ceské
republiky - 4. Ctvrtleti 2021, 2022)

Graf ¢. 18 vyvoj meziro¢ni dynamiky HDP v priibéhu jednotlivych ¢tvrtleti v roce 2021
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Zdroj: Tvorba a uziti HDP - 4. Ctvrtleti 2021, 2022
Graf popisuje vyvoj meziro¢ni dynamiky ristu hrubého domaci produktu ke stejnému Ctvrtleti pred-
choziho roku. Ve 2. ¢tvrtleti 2021 doslo k uvolnéni vétsiny protiepidemickych opatreni, ktera naru-

Sovala chod obchodu a sluzeb a byla zasadnim bfemenem utlumu ceské ekonomiky v minulém roce.
Ve srovnani s 2. Ctvrtletim predchazejiciho roku, kdy tuzemska ekonomika zaznamenala nejhlubsi
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propad HDP v déjinach Ceské republiky, zaznamenala ekonomika bé&hem 2. ¢tvrtleti riist ve vysi 8,7
%. Na tomto rlstu se podilely vSechny vydajové slozky vcéele se zahrani¢ni poptavkou, ktera si ve
zminéném lonském 2. Ctvrtleti prosla krusnymi casy.

Cenova hladina vyjadrena prirtGstkem spotrebitelskych cen, se v roce 2021 mezirocné zvysila o 3,8
%. To je nejvétsi zaznamenany narlst od roku 2008. O tento svizny rlist se postaraly predevsim ceny
dopravy, alkoholickych napoj(, tabaku, bydleni, vody, energii a paliv. Rlist cen zaznamenaly vsechny
slozky spotfebniho kose, vyjimkou byly ceny post a telekomunikaci. Od poloviny roku se neobvykle
vyrazné do cenového rlistu promitaly ceny odivani, obuvi, bytového vybaveni, coZ byly odvétvi do
znacné miry ovlivnéné protipandemickymi opatfenimi vztahujici se na maloobchod. Domaci i za-
hraniéni vyrobci z primyslu pocitili rist cen ropy i elektfiny. Ceny primyslovych vyrobct v Ceské
republice narostly o 7,1 %. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 4. ¢tvrtleti 2021, 2022)

Graf €. 19 vyvoj inflace v pribéhu jednotlivych ¢tvrtleti v roce 2021
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Zdroj: Inflace — druhy, definice, tabulky, 2022

Graf popisuje mezirocni vyvoj inflace ke stejnému ctvrtleti predchoziho roku. Meziroéni vyvoj in-
flace v jednotlivych Ctvrtletich zaznamenal soustavny rust, ktery eskaloval ve 4. ¢tvrtleti. V zavéru
roku jsme u spotrebitelskych cen zaregistrovali dokonce meziro¢ni nardst ve vysi 6,1 %. Mimo vyse
zminéné faktory byl rlst ve 4. ¢tvrtleti vyvolan i znacnym rlistem cen potravin.

Trh prace se po poklesu zaméstnanosti v roce 2020 zacal postupné navracet do predpandemickych
koleji, tedy do prosttedi s napjatou atmosférou mezi poptdvkou po praci ze strany tuzemskych fi-
rem a nedostatecnou nabidkou volnych pracovnich sil. Po velkou ¢ast roku rostla celkova zamést-
nanost, kterd téZila z obnoveného hospodarského ristu uspokojovanym vyssi soukromou i verej-
nou spotirebou a posilenim investi¢ni aktivity. Tato skutecnost je ddna predevsim ristem poctu za-
méstnancll, nebot pocet podnikateld se dale sniZzoval. Obecnad mira nezaméstnanosti dosahla vr-
cholu ve vysi 3,4 % v bieznu, nasledné vsak uroven nezaméstnanosti klesala aZ na prosincova

2,2 %. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 4. étvrtleti 2021, 2022)
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V prlibéhu posledniho ¢tvrtleti roku 2021 doslo v reakci na zrychlujici se trend cenového ristu k cel-
kové tfem navySenim zakladnich ménovépolitickych sazeb. Prvni navyseni odsouhlasila bankovni
rada na svém fijnovém zasedani, kdy navysila 2T repo sazbu o 75 bazickych bodl na 1,5 %, druhé
navyseni probéhlo v listopadu, kdy se 2T repo sazba zvysila na hranici 2,75 % a v Uplném zavéru
roku probéhlo posledni zvySeni 2T repo sazby na 3,75 %. Tato hranice stanovena na konci roku je i
celkové nejvyssi sazbou od roku 2008. Diskontni sazba v prosinci dosahla urovné 2,75 % a lombardni
sazba 4,75 %. Kurz koruny vici euru se ve 4. ¢tvrtleti nachazel na primérné hodnoté 25,38 CZK/EUR
a meziro¢né zaznamenal v redlném vyjadreni posileni ve vysi 1,29 koruny, coZz odpovida posileni o
4,8 %. Kurz zpevnil svou hodnotu zejména ke konci roku 2021, kdy poprvé od unora roku 2020
prorazil hranici 25 korun. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 4. ¢tvrtleti 2021, 2022)

Graf ¢. 20 vyvoj zakladnich Urokovych sazeb v roce 2021
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Graf 20 vyvoj zdkladnich urokovych sazeb - 2021

Zdroj: Historie nastaveni Urokovych sazeb, 2022

Graf popisuje vyvoj zadkladnich Urokovych sazeb v pribéhu roku. Na vodorovné ose obsahuje mé-
sice, ve kterych bankovni rada rozhodla o zméné vysSe Urokovych sazeb. Osa obsahuje prvni a po-
sledni mésic v roce, bez ohledu na provedeni zmény ve vysi Urokovych sazeb. VSechny tfi ménové-
politické sazby zaznamenaly svizny rist béhem roku 2021. 2T repo sazba se postupné zvysila o 3,5
procentniho bodu, lombardni sazba o 3,75 procentniho bodu a diskontni sazba o 2,7 procentniho
bodu.

Hospodareni se statnim rozpoctem za rok 2021 skoncilo ve schodku 419,7 mld., coz je ve srovnani
s rokem predchazejicim zhruba o 52 mld. vice. Vyssi deficit byl zplsoben zejména rlistem béznych
vydajli, predevsim pak plateb za pojisténce a neinvesticnimi transfery podnikatelskych subjektd.
Ackoli rozpoctovy deficit byl charakteristicky pro kazdy mésic v roce 2021, nejvétsi mérou se na
jeho celkové vysi podilela vladou prijata protipandemicka opatfeni béhem jarni viny pandemie,

63



ktera citelné vedla k navy$eni rozpoc&tovych vydajl. (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky - 4. &tvrtleti
2021, 2022)
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Zaver

V zavéru bakalarska prace hodnoti Uspésnost bankovni rady ve schopnosti realizovat konkrétni mé-
novou politiku a snahu docileni primarniho cile, kterym je cenova stabilita. Tou se rozumi meziro¢ni
rdst cenové hladiny ve vysi 2 %.

V prvnim roce sledovaného obdobi, tedy v roce 2018, se vySe cenové hladiny vyjadrena indexem
spotrebitelskych cen témér neliSila od té progndzované. Skuteéna mira inflace dosahovala Urovné
2,1 % (Graf ¢. 7), zatimco progndza zminovala vyssi primérnou inflaci, a to o 10 bazickych bodu
(Graf &. 5). Skuteéna inflace se pohybovala v tésné blizkosti inflaéniho cile. CNB, v zavislosti na in-
fla¢nich tlacich plynoucich z domaci ekonomiky i dovoznich cen, zvySovala v pribéhu roku méno-
vépolitické urokové sazby.

V roce 2019 doslo jiz k odchylce prognézovaného vyvoje od skute¢ného vyvoje prdmérné mezirocni
inflace. Progndza ocekavala celkovou priimérnou rocni inflaci ve vysi 2 % (Graf €. 9), tedy v presné
vysi inflaéniho cile. Skute¢nda primeérna mezirocni inflace dosahla Urovné 2,8 % (Graf ¢. 11). Nejvétsi
podil na vyvoji mély ceny bydleni a energii, nasledované rlistem regulovanych cen a cen potravin.
Napjata situace na trhu prace vyvolala zrychleni dynamiky ristu cen, které se promitly do cenového
rastu. V ndvaznosti na vySe zminéné faktory se inflace nachazela v horni poloviné toleranc¢niho
pasma inflaéniho cile. Na tuto skute¢nost CNB reagovala kvétnovym zvy$enim Grokovych sazeb
(Graf ¢. 12)

Po zbylé dva roky sledovaného obdobi, tedy v letech 2020 a 2021, nastal zdsadni odklon vyvoje
ekonomiky od progndzy, ktery byl zplsoben propuknutim pandemie koronaviru. Tato bezprece-
dentni krize, doprovazena prijatymi opatrenimi proti dalSimu Sifeni pandemie, vyustila ve vyrazné
snizeni Ceské i svétové ekonomické aktivity, predevsim v roce 2020. Bankovni rada reagovala na
tento nepredvidany negativni ekonomicky vyvoj snizenim Urokovych sazeb, které s sebou pfinesly
narlst ro¢ni miry inflace na 3,2 % (Graf €. 15). Hlavni Grokova sazba, 2T repo sazba, byla sniZzena
béhem bfezna a kvétna o celé dva procentni body (Graf ¢. 16).

Hospodarsky vyvoj v roce 2021 byl i naddle vyznamné ovlivnén pandemii. Vétsina vyspélych ekono-
mik, véetné Ceské republiky, zaznamenala postupné zotaveni svych ekonomik. Nicménég, pretrva-
vajici problémy globalnich dodavatelskych a vyrobnich fetézcll, zdrazeni cen elektfiny a zemniho
plynu na svétovych burzach se promitly do ¢eské ekonomiky. Soubézné plsobici inflaéni tlak na rlst
cen vyrobnich vstup(l, pokracujici prehrata situace na trhu prace, silnd poptavka a nedostatecna
nabidka vyustily v narlst domaci inflace, ktera se predevsim v druhé poloviné roku vyrazné vzdalo-
vala od infla¢niho cile. Mira inflace dosahla hladiny 3,8 % (Graf ¢. 19). Na silici inflacni plsobeni
zareagovala CNB razantnim zvy$enim Grokovych sazeb. Na konci roku dosahla hlavni Grokovd sazba
urovné 3,75 % (Graf €. 20).

CNB reagovala v jednotlivych letech sledovaného obdobi na ekonomicky vyvoj se zamérem dosa-
Zeni cenové stability. V situaci, kdy skutecny vyvoj reflektoval inflacni tlaky, bankovni rada spravné
zareagovala zvySenim Urokovych sazeb. Nejvétsi odchylka od inflaéniho cile nastala v letech 2020 a
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2021. V roce 2020 doslo ke snizeni Urokovych sazeb, nebot se bankovni rada snazila, uvolnénymi
ménovymi podminkami, podpofit domaci ekonomickou aktivitu, ktera vlivem pfijatych koronaviro-
vych opatfeni zazila nevidany Utlum. Od druhé poloviny ndsledujiciho roku dochazi k postupnému
zvySovani urokovych sazeb s cilem vytvoreni rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou na domacim
trhu. Vysokd Uroveri inflace byla vyvoldna i vnéj$imi nakladovymi $oky, které nebyla schopna CNB
pfimo regulovat.

V letech 2018 a 2019 se bankovni rada trefila do toleran¢niho pasma inflacniho cile. Jeji nastavend
politika v podobé vyse zakladnich drokovych sazeb reflektovala skuteény vyvoj tuzemské ekono-
miky. V letech 2020 a 2021 doslo k minuti toleranéniho pasma infla¢niho cile, respektive k prekro-
¢eni jeho horni hranice, vlivem vyskytu pandemie koronaviru a nakladovych sok, které postihly
celou svétovou ekonomickou aktivitu.
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