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ANOTACE

Cilem bakalaiské prace je posoudit vyvoj v oblasti trokovych mér v podminkach Ceské
republiky s ohledem na dramaticky vyvoj poslednich let. V bakalarské praci je analyzovan
vyvoj urokovych sazeb, pouzivanych pro G¢ely ménové politiky a stanovovanych Ceskou
narodni bankou v letech 1996 — 2022. S vyuzitim korela¢ni analyzy je posuzovan vzajemny
vztah mezi témito urokovymi sazbami a vybranymi ekonomickymi veli¢inami: hrubym

domacim produktem, mirou inflace a mirou nezaméstnanosti.
KLICOVA SLOVA

urokové sazby, inflace, analyza vyvoje Grokovych sazeb, mé€nova politika

TITLE
Analysis of the development of interest rates in the conditions of the Czech Republic
ANNOTATION

The aim of the bachelor's thesis is to assess the development of interest rates in the conditions
of the Czech Republic, taking into account the dramatic development of recent years. The
bachelor's thesis analyzes the development of interest rates used for monetary policy purposes
and set by the Czech National Bank in the years 1996 - 2022. Using correlation analysis, the
mutual relationship between these interest rates and selected economic variables is assessed:

gross domestic product, inflation rate and unemployment.

KEYWORDS

interest rates, inflation, analysis of the development of interest rates, monetary policy
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ILO Mezindrodni organizace prace
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UvVOD

Narodni hospodafstvi je Zivoucim organismem, ve kterém se promitaji jakékoli politické ¢i
bankovni zmény. Jedna se o velice komplexni systém, v ramci kterého se zména jedné
proménné odrazi do vyvoje n€kolika dalSich ukazatelti. Narodni hospodaftstvi Ize zkoumat

Z riznych uhla, tato prace se zamétuje na pohled skrze irokové miry a jejich vyvoj.

Urokové miry jsou hlavnim nastrojem vyuzivanym Ceskou narodni bankou v rdmci své
monetarni politiky. Prostfednictvim zvySovani &i snizovani urokovych sazeb dokaze CNB
korigovat mnozstvi penéznich prostiedkil, které se v danou chvili v ekonomice nachézi,
¢imz muize ovliviiovat dalsi ekonomické veli¢iny, jako napiiklad inflaci, nezaméstnanost ¢i

hruby domaci produkt.

Cilem bakalafské prace je posoudit vyvoj v oblasti urokovych mér v podminkach Ceské

republiky s ohledem na dramaticky vyvoj poslednich let.
Za ucelem splnéni hlavniho cile jsou vymezeny nésledujici diléi cile:

- definovat rozdil mezi urokovou sazbou a urokovou mirou,

- charakterizovat trokové sazby vyuzivané Ceskou narodni bankou pro tuéely ménové
politiky,

- popsat mozné dopady urokovych sazeb na vybrané ekonomické veli¢iny,

- analyzovat vyvoj tirokovych sazeb stanovovanych Ceskou narodni bankou v letech
1996-2022,

- analyzovat vyvoj vybranych makroekonomickych udaju v letech 1996-2022,

- svyuzitim korela¢ni analyzy posoudit vzajemné vztahy mezi uvedenymi trokovymi
sazbami a makroekonomickymi veli¢inami,

- predikovat budouci vyvoj a formulovat piipadnd doporuceni.
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1 VLIV UROKOVYCH SAZEB NA EKONOMIKU ZEME

V této kapitole bakalaiské prace bude nejprve vymezen pojem trokova mira a Grokova
sazba, poté budou charakterizovany urokové sazby pouzivané pro ucely meénové politiky.
Nasledné bude charakterizovan vliv urokovych sazeb na vyvoj konkrétnich ekonomickych

veli¢in: inflace, nezaméstnanosti a vyvoje hrubého doméciho produktu.

1.1 Rozdil mezi urokovou mirou a sazbou

Urokové sazby jsou souéasti zivota kazdého z nas a v rAmci finanéni gramotnosti je velmi
dalezité, abychom rozuméli, co ndm, kterd sazba tik4d a k ¢emu se pouziva. Obcané bez
ekonomického zaméfeni se s ni nejCastéji setkdvaji pii zakladani terminovanych vklada,
spoficich ucth €1 pi1 zadosti o hypotéku a uvér. V poslednich dvou ptipadech je zasadni, aby
zadatel chapal, co znamena urokova mira a RPSN a mohl si tak 1épe rozumét zavazku, ktery

se chysta pfijmout.

V ekonomice se setkdvame s celou fadou trokovych mér. Jednd se o urokové miry, které
jsou napiiklad vyhlasovany jednotlivymi centralnimi bankami (diskontni sazba, repo sazba,
lombardni sazba apod.). Dale sem spadaji trzni mezibankovni urokové sazby, které vyuzivaji
banky a finan¢ni instituce k obchodovani mezi sebou. Dilezité jsou také trzni klientské
urokové sazby, které¢ vyuzivaji klienti u své banky. Tyto sazby jsou ur¢ené pro ukladani nebo

pijéovani penéz (Cernohorsky, 2020, s. 190).

Pojem trokova mira se Casto vysvétluje jako cena penéz. Tento popis je sice nespravny,
jelikoZ samotnou cenou penéz je jejich kupni sila. Pfi¢emz tirok miizeme chépat jako néklad
penéz, jelikoz se spocita jako vysledek souéinu Grokové miry a penézni ¢astky. Pokud se
zamétime na diferenci mezi tirokovou mirou a sazbou, zjistime ze zde né&jaky rozdil je.
Rozdil spociva v tom, ze trokova mira se pouziva jako teoreticky pojem a trokovéa sazba se

pouziva pii uréité transakei (Cernohorsky, 2020, s. 190-191).
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RPSN neboli ro¢ni procentni sazba nakladl v sobé skryva celkové naklady spotiebitelského
uvéru pro spotiebitele, které jsou vyjadiené jako ro¢ni procentni podil z celkové vyse
spotiebitelského uvéru. Jednoduse fe¢eno, RPSN nam tika, kolik nas bude avér primérné
za rok stat. RPSN obsahuje samotny urok, ktery na zakladné urokové sazby zaplatime, ale
taky vSechny dalsi ndklady na spottebitelsky uvér, které dluznik musi platit. Témito naklady
se mysli poplatky za ptipravu smlouvy, poplatky za spravu uvéru, poplatky za vedeni
platebniho u¢tu atd. V praxi RPSN pievazné slouzi k porovnavani nakladi na Gvér mezi

riznymi poskytovateli (RPSN - Finan¢ni vzdélavani, 2021).

1.2 Urokové sazby pouZivané pro ti¢ely ménové politiky

Meénovou politiku v Ceské republice #idi Ceskd narodni banka (CNB). CNB je fizena
bankovni radou, ktera se sklada ze sedmi ¢&lent. Jednd se o guvernéra CNB, dva
viceguvernéry a dalsi Ctyfi ¢leny bankovni rady. Jsou jmenovani prezidentem republiky, a to
na Sest let. Aktualni slozeni ke dni 10.4.2023 je: Jan Prochazka, Jan Kubicek, Karina
Kubelkova, Toma$ Holub, viceguvernéra Eva Zamrazilova, viceguvernér Jan Fait
a guvernér Ale§ Michl. Bankovni rada uskuteciiuje jednani o nastaveni ménové politiky
osmkrat ro€né. Zamétuji se na vyhodnocovani situace podle novych prognoz, které maji
k dispozici Ctyfikrat ro¢né. Kazdé ménovépolitické jednani se nasledné po skonceni

zveiejiiuje prostiednictvim tiskové konference a webu CNB (cnb.cz, 2023).

Hlavnim nastrojem ménové politiky jsou trokové sazby, jejichz vysi stanovuje bankovni
rada. Samotna regulace sazeb se odrazi do trznich tirokovych sazeb a ekonomickych veli¢in,
jako jsou napiiklad vydaje na spotfebu a investice, ménovy kurz, Gspory, objem vyroby,
ceny zboZi a sluzeb nebo ceny aktiv. Zmény urokovych sazeb se v ekonomii neprojevi hned,
nejvétsiho dopadu na inflaci je dosazeno s Casovym zpozdénim. V ptipadé, ze je na trhu
vysoka inflace a CNB potiebuje dosahnout jejiho sniZeni, zvysi trokové sazby, diky ¢emuz
dojde ke stazeni likvidity z trhu (lidé si méné pUjcuji, protoze jsou vysoké uroky a vice si
ukladaji na spoftici ucty, také kvuli tomu, ze jsou vysoké troky). Pokud je naopak inflace
nizs$i, nez je inflacni cil CNB, muze bankovni rada odhlasovat snizeni urokovych sazeb, které
bude mit tlak na rist inflace. Zakladnimi urokovymi sazbami, stanovovanymi CNB, jsou

repo sazba, lombardni sazba a diskontni sazba (cnb.cz, 2023).
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Nasledujici tabulka ukazuje vysi urokovych sazeb k datu 20.4.2023.

Tabulka 1: VySe trokovych sazeb k datu 20.4.2023

Urokové sazby %
Repo sazba 7,00
Lombardni 6,00
Diskontni 8,00

Zdroj: www.cnb.cz, 2023

1.2.1 Repo sazba

Jednim z kliovych néstrojti ménové politiky Ceské narodni banky je repo sazba (zakladni
sazba), ktera se vyuziva k regulaci inflace. Stanovuje totiz tirokovou sazbu pro repo operace.
Repo operace nastava, kdyz banka prodava cenné papiry se zavazkem, Ze je v urCitém
terminu odkoupi zpét. V dusledku toho CNB ziskava nadbyte¢nou likviditu (volné penize)
od komerc¢nich bank a snizuje mnozstvi penéz v ob&hu, coz napomaha ke snizeni inflace.
Jednoduse fedeno, Ceska narodni banka si ptijéuje volné penize od komerénich bank proti
cennym papiriim za pfedem stanovenou maximalni urokovou sazbu — repo sazbu. Stanovena
doba splatnosti téchto cennych papirt je 14 dni. Proto se také této sazbé tika dvoutydenni
(2T) repo sazba. Na konci lhiity centralni banka vrati penize podle dohodnuté tirokové sazby

(Polougek, 2008, s. 66-69).

1.2.2 Lombardni sazba

Jedné se o trokovou sazbu, ktera spolu s repo sazbou a diskontni sazbou patii k ndstrojim
ménové politiky centralni banky CNB. Podle lombardni sazby uréujeme, s jakym tirokem si
mohou komeréni banky pajcovat od centralni banky. To znamend, ze kdyz se lombardni
sazba zvysi, zacne dochazet také k ristu komercnich sazeb a tim padem si banky a podniky
pUjcuji méné, protoze je to pro né nakladngjsi, a tedy méné vyhodné. Rist lombardni sazby
se muze pres vyssi naklady bank promitnout také do klientské sazby, jelikoz si banky vyssi
naklady na pijcku kompenzuji vy$$imi vynosy z pijcek poskytnutych klientim (Poloucek,
2006, s. 69).
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Lombardni avér funguje na principu Gvéru mezi centralni bankou a komeréni bankou, kdy
si komercni banka pljCuje oproti zastavé cennych papirti. Pfi nesplaceni uvéru se cenné
papiry prodaji. Proto se jedna, pro banku vétitele, o snadno vymahatelny avér. V soucasnosti
jsou lombardni Gveéry malo vyuzivany, protoze Ceské banky disponuji dostatecné velkou

likviditou diky vkladiim od drobnych stfadateld a podnika (Poloucek, 2006, s. 69).

1.2.3 Diskontni sazba

Jedna se o nepiimy nastroj centralni banky pti provadéni ménové politiky. Centralni banka
pouziva diskontni sazbu k troc¢enti likvidity, kterou si u ni ukladaji komeréni banky. VSechny
penézni prostiedky ulozené u CNB bankou v dany den jsou splatné nasledujici pracovni den.

Diskontni sazbou jsou tro¢eny pravé ty ulozené depozity (Poloucek, 2006, s. 69).

Regulaéni nastroj CNB prostiednictvim diskontni sazby spo¢iva v tom, Ze banky nebudou
ukladat své volné prostiedky u jiné banky za nizsi sazbu, kdyz maji moznost je ulozit za
diskontni sazbu centralni banky. Tim padem diskontni sazba je nastavena jako spodni
hranice pohybu kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu a CNB tak nepiimo
ovlivituje vérovou politiku komerénich bank a reguluje inflaci. Nasledn¢ urokové sazby

komer¢nich bank se fidi podle sméru pohybu diskontni sazby (cnb.cz, 2023).

V praxi to funguje tak, e pokud CNB potiebuje, v souladu se svou ménovou politikou,
odcerpat penize z ekonomiky, zvysi diskontni sazbu, ¢imz se zvysi i uroky u pijcek
komerénich bank a dostupnost penéz pro spotiebitele a firmy. Na druhou stranu, pokud CNB
hodla ozivit finan¢ni trh zvySenim mnozstvi penéz v ekonomice, diskontni sazbu snizi

a uvéry budou pro spotiebitele a firmy dostupnéjsi (Poloucek, 2006, s. 69).

1.3 Vliv urokovych sazeb na ekonomiku zemé

Zmény trokovych sazeb Ceské narodni banky se promitaji do trznich Grokovych sazeb,
jejichz prostiednictvim ovliviiuji nékolik dalSich ekonomickych veli¢in a s urcitym
zpozdénim i ceny zbozi a sluzeb ¢i inflaci. Zména sazeb se promitd do fungovani politiky
postupné, na druhou stranu maximalniho i¢inku ménové politiky na inflaci je dosaZeno za

jeden az jeden a pul roku. Tomuto obdobi se fika horizont ménové politiky (cnb.cz, 2023).
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Vliv ménové politiky na inflaci probiha prostfednictvim né€kolika rtiznych kanald, které
nazyvame transmisni kanaly. Transmisni kanaly funguji soucasné, ale nékteré plisobi na
ekonomiku vice a n¢které méné. Kanaly vsak v soucasnosti maji riznou délku zpozdéni.
PrestoZe se zména urokovych sazeb predpovida rliznymi kandly, vS§echny nakonec vedou ke
stejnému cili, a to k pohybu inflace poZadovanym smérem. Jednd se o kanaly uvérové, kanal

bohatstvi, irokovy kanal a kanal ménového kurzu (Jilek, 2013, s. 125).

Prvni tfi zminované kandly, tj. iveérovy kandl, kanal bohatstvi (kanal cen aktiv) a urokovy
kanal, nejvice ovlivituji doméaci poptavku po domacich sluzbach a zbozi. Kanal ménového
kurzu neboli ¢tvrty kanal ovliviiuje zahrani¢ni poptavku po doméacim zbozi a sluzbach

a domaci poptavku po zahrani¢nim zbozi a sluzbach (Jilek, 2013, s. 125).

Uvérovy kanal usmériiuje nabidky Gvérd ze stran bank a poptavky po uvérech ze stran
domacnosti a firem. Pomoci Gvérovych kanélu dochézi k ristu nebo ke stagnaci obejmu
uveérl, takzvané penézni zasoby. Penézni zasoba z dlouhodobého pohledu ovliviiyje inflaci
a to tak, ze je inflace nizsi, nez je rust penézni zadsoby. Naopak z kratkodobého hlediska
muze nastat i situace, kdy penézni zdsoba roste a dojde k deflaci. Snizeni kratkodobé
urokové miry zplsobuje nartst zajmu o Gvéry ze stran klientd a snahu bank poskytovat nové
uvéry. Tim se zvySuje penézni zasoba a domdci poptavka po domacim zbozi, to zvySuje

HDP, inflaci i zaméstnanost (Jilek, 2013, s. 126-129).

Principem kanalu bohatstvi je snizeni nebo zvyseni bohatstvi domécnosti a firem. Bohatstvi
na domaci poptavku pisobi piimo bez zvyseni penézni zdsoby. Snizeni kratkodobé trokové
miry zvysuje ceny nemovitosti, dluhopist i akcii. Dale sniZzeni kratkodobé urokové miry
opét zvySuje doméaci poptavku po domacim zbozi a tim dochazi ke zvySeni inflace, HDP

a zaméstnanosti (Jilek, 2013, s. 129-130).

U urokovych kanalt vede sniZeni kratkodobé urokové miry ke zvySeni vydaji domacnosti
a firem na ukor spofeni. To znovu zvySuje domaci poptavku po doméacim zbozi a sluzbach,

a to nasledné zvysuje HDP, inflaci a zaméstnanost (Jilek, 2013, s. 130-131).

Oproti vyse popsanym kanalum, u kanalu ménového kurzu dochazi pii snizeni kratkodobé
urokové miry k okamzitému oslabeni domaci mény. To zvyS$i zahrani¢ni poptavku po
domacim zbozi a domaci poptavku po zahrani¢nim zbozi. Ale opét to zvedne hladinu inflace,
HDP a zaméstnanost (Jilek, 2013, s. 131-132).
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V nésledujicich kapitolach jsou popsany vybrané makroekonomické veliciny, které jsou

pohybem urokovych sazeb ovlivnény.

1.3.1 Inflace

Inflace je proces trvalého rustu cenové hladiny, jenz je spojen s nadmérnou emisi penéz.
Hlavnim dusledkem inflace je oslabeni realné hodnoty penéz neboli oslabeni jejich kupni
sily. Nazory na pii¢iny vzniku inflace se u monetaristii a keynesianct ligi (Cernohorsky,

2020, s. 164).

Monetaristicky nazor spo¢iva v tom, zZe inflace je vyvolana rychlej$im rlistem mnoZzstvi
penéz, nez je rust prirozeného realného agregatniho vystupu ekonomiky. Tento nazor
zastaval hlavni monetarista Milton Friedman. Dulezitou soucasti uvazovani je inflacni
ocekavani. Ve zkratce se jedné o to, ze ekonomické subjekty ocekavaji v dalSim obdobi
takovou miru, jaké je v pfedchozim obdobi v dané ekonomice skute¢né dosazeno. Pric¢inou
inflace je podle monetaristti vzdy nadmémé mnoZstvi penéz v ob&hu (Cernohorsky, 2020,
s. 166-168).

Keynesiansky nazor je zaloZen na vice pfic¢indch, které zptisobuji inflaci. Inflace je dvojiho
druhu: nabidkova a poptavkova. Inflace nabidkovéa nastava poklesem agregatni nabidky
v disledku nabidkovych Soki. Inflace poptavkova vznika v disledku faktorti, ktery zvySuji
agregatni poptavku. Jedna se o faktory jako je zvySeni spotfebnich vydaji domécnosti,
zvyseni investic ze strany firem, zvySeni vladnich vydaja, zvySeni ¢istého exportu a zvysSeni

pen&zni nabidky (Cernohorsky, 2020, s. 169-170).

Proto, aby byla kvalitné provddéna ménova politika, je zapotfebi zméfit inflaci. Tu v praxi
méfime pomoci nékolika indexti. Prvnim z nich je deflator HDP, ktery se vyuziva pievazné
kvali jeho komplexnosti. Vypocita se jako pomér mezi nominalnim HDP (produkt vyjadieny
v béznych cenach) a redlnym HDP (produkt vyjadieny ve stalych cenach). Vysledkem je
zména cenové¢ hladiny mezi danymi obdobimi. Mezi hlavni nevyhody tohoto indexu patii
casove zpozdéni, jelikoz se hruby doméci produkt vykazuje vzdy jednou za ¢tvrtleti, a proto
je prvni odhad zveiejnén cca 2,5 mésice po skonéeni daného &tvrtleti (Cernohorsky, 2020,

5. 184-187).

nominalni HDP

deflator HDP = realny HDP
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Jako druhy index je index spotiebitelskych cen (CPI). Ze vSech indexli patii mezi
nejpouzivanéjsi index v praxi. Je tvofen vybérem reprezentativniho koSe spotfebnich statka
podle spotieby primérné domécnosti. Vyhodou tohoto indexu je rychlost vypoctu a nasledné
jeho zvetejnéni, které probiha kazdy meésic. Na druhou stranu se zaméfuje pouze na

,,pramérnou” domacnost (Cernohorsky, 2020, s. 184-187).

Poslednim indexem je index cen vyrobct (PPI). Pocita se stejné jako piedesly index, pouze
ma jinou strukturu spotiebitelského kose. Index cen vyrobci se zaméfuje na urcitd odveétvi
vyrobcl, jak uz z nazvi vyplyva. Jedna se naptiklad o index cen primyslovych vyrobct,

index cen zemé&d&lskych vyrobet, atd (Cernohorsky, 2020, s. 184-187).

1.3.2 Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt (HDP) je penézni vyjadieni celkové hodnoty noveé vytvoreného zbozi
a sluzeb na urCitétm uzemi v urCitétm obdobi. Vyuziva se ke stanoveni vykonnosti
ekonomiky. Lze jej definovat nebo vypocitat tfemi riiznymi zpisoby: produkéni metodou,

vydajovou metodou a dichodovou metodou (czso.cz, 2022).

Pti vypoctu HDP pomoci produkéni metody se séitaji hrubé ptidané hodnoty jednotlivych
instituciondlnich sektorti nebo odvétvi a Cistych dani na produkty. Vypocet vydajovou
metodou probiha jako soucet kone¢ného uziti vyrobkil a sluzeb rezidentskymi jednotkami
a salda vyvozu a dovozu vyrobkt a sluzeb. Posledni metoda a to diichodova se pocita jako

soucet prvotnich diichodt za narodni hospodafstvi celkem (czso.cz, 2022).

Hruby domaci produkt délime na nominalni a redlny hruby domaci produkt. Je to z ditvodu,
ze riuzné zbozi a sluzby vyjadiené v penéznich jednotkéch jsou ovlivnény inflaci, kterd by
dany ukazatel HDP mohla zkreslovat. Pokud se zaméfime na rozdil mezi nomindlnim
a realnych hrubym domdacim produktem, zjistime, Ze nominalni HDP je ukazatel v béZnych
cenach. Kdezto realny HDP zndzoriiuje ukazatel ve stalych cenach. Diky tomu je tedy
ocistény od inflace a zvySeni realného hrubého domaciho produktu udava skutecny nartst

fyzického objemu produktu béhem urcitého obdobi (Lipovska, 2017, s. 100).
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1.3.3 Nezaméstnanost

Dalsim ukazatelem je nezaméstnanost. Madme dvé rtizné definice nezaméstnaného. Prvni
definice, vychdzejici z evidence uchazecli o zaméstnani ufadu prace, vymezuje tzv.
registrovanou nezamestnanost. Druha definice nezaméstnanosti je zalozena na mezinarodni
definici ILO. Tato definice povazuje za nezaméstnané osoby star§i 15 let, které ve

sledovaném obdobi splitovaly nize uvedené tfi podminky:
1, nebyly zaméstnané;
2, hledaly aktivné praci,
3, byly ptipraveny K nastupu do prace.

Nesplnéni jedné ze tifi podminek znamena, ze se jednd o osobu zameéstnanou nebo
ekonomicky neaktivni. Jedinou vyjimkou je 0soba, ktera praci nehleda, jelikoz ji jiz nasla,
ale nastup je stanoven nejpozdéji do 14 dnti. Podle definice Eurostatu je tato osoba zafazena

mezi nezaméstnané (€zSo.cz, 2014).

K zjisténi obecné miry nezamé&stnanosti je zapotiebi Vybérové Setfeni pracovnich sil. To
provadgji tazatelé CSU na vzorku nahodné vybranych domacnosti. Abychom mohli
vypocitat obecnou miru nezaméstnanosti, musime spolu s nezaméstnanosti zjistit také pocet
zaméstnanych i ekonomicky neaktivnich osob. Porovnavame pocet nezaméstnanych
s velikosti pracovni sily neboli s poctem ekonomicky aktivnich. Tento ukazatel je

mezinarodné srovnatelny a vychazi z doporuceni Eurostatu a Mezindrodni organizace prace

(ILO) (czso.cz, 2014).

pocet stalych nezaméstnanych

Mira nezameéstnanosti = 100 x - - - - — -
(pocet zaméstnanych + pocet nezaméstnanych)
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Rozlisujeme nékolik typli nezaméstnanosti. Jednim z nich je frikéni nezaméstnanost. Ta se
vytvari v disledku neustdlého pohybu osob mezi riznymi pracovnimi misty. Jednad se
0 takzvané ,,béZznou’ nezaméstnanost. Frikéné nezaméstnani pracovnici mnohdy méni svou
praci napiiklad kvili touze po lepSim zaméstnani. Druhym typem nezamé&stnanosti je
strukturalni. Strukturdlni nezaméstnanost vznika proto, Ze se poptavka po urcitém pracovnim
misté zvySuje, na druhou stranu poptavka po jiném pracovnim misté se snizuje, a nabidka se
nedokaze ptizplsobit dostatecné rychle. Dusledkem je nerovnovdha mezi jednotlivymi
povolanimi nebo oblasti, protoze urc¢ité sektory se rozvijeji, zatimco jiné upadaji. Tretim
typem je nezaméstnanost cyklicka, kterd reaguje na ekonomické cykly a je spojend
s obdobim recese nebo krize. Cyklickd nezaméstnanost nastava, kdyz je celkova poptavka
po praci cyklicky snizend. Pokud se celkové vydaje a produkt snizuji, celkova
nezameéstnanost se zvysuje. Dale se mizeme setkat i se skrytou nezaméstnanosti. To jsou
osoby, které praci nemaji a nejsou registrovani na tfadu prace. Skryta nezameéstnanost se do

statistik nezamé&stnanosti nezahrnuje (Samuelson a Nordhaus, 2013, s. 285-303, 327-337).
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2 ANALYZA VYVOJE UROKOVYCH SAZEB V CESKE
REPUBLICE

Hlavnim cilem této kapitoly je analyzovat vyvoj hodnot Grokovych sazeb, které stanovila
CNB vletech 1996-2022. Ktomu je nezbytnd i analyza vyvoje vybranych
makroekonomickych veli¢in, kterymi jsou inflace, nezaméstnanost a HDP v obdobi od roku
1996 az do roku 2022. Vzajemny vztah mezi urokovymi sazbami a jednotlivymi

makroekonomickymi veli¢inami bude popsan pomoci korelacni analyzy.

2.1 Zpracovani dat

Pro zpracovani analytické ¢asti prace, budou vyuzivany rizné metody. Nejdiive budou, pro
zpracovani vyvoje urokovych sazeb a makroekonomickych ukazateld, shroméazdény
jednotlivé hodnoty zmén danych ukazateld. Hodnoty trokovych sazeb budou cerpany
z webovych stranek cnb.cz a hodnoty makroekonomickych ukazatelti z webovych stranek
€zso.cz. Pro ro¢ni zobrazeni vyvoje urokovych sazeb bude vyuzito zprimérovani
jednotlivych zmén sazeb v roce. VSe bude provedeno v programu Excel za pomoci funkce
PRUMER. Makroekonomické ukazatele budou pouze graficky upraveny a nasledng pouzity

pro zpracovani korela¢ni analyzy.

Pomoci korelacni analyzy se budou porovnavat vSechny tii urokové sazby
s makroekonomickymi ukazateli. Korelace je linearni zavislost mezi dvéma veli¢inami.
Mira korelace je vyjadiena pomoci korelacniho koeficientu, ktery nabyva hodnot od -1 do
1. Pokud vysledna hodnota je 0, znamena to, ze mezi veli¢inami linearni zavislost neni.
Kladnd vyslednd hodnota znamend, Ze je mezi veli¢inami vztah ,,éim vice — tim vice®,
s rustem jedné veli€iny roste i druha. Na druhou stranu zaporné vysledné hodnoty znamenaji,
Ze je mezi veli¢inami vztah ,,¢im vice — tim mén¢®, s ristem jedné veli¢iny druhd veli¢ina
klesa. Také se da sledovat sila vztahu mezi jednotlivymi veli¢inami. Cim bliZe je vysledna
hodnota korela¢niho koeficientu minus jedné nebo jedné, tim je vztah silnéjsi. Musime si
urcit jaké hodnoty maji slabou, stiedni nebo silnou korelaci. Témito hodnotami jsou:

- 0,00 - 0,39 ,,slaba‘“

- 0,40 — 0,59 ,,stfedni*

- 0,60-0,79 ,, silna*

- 0,80 - 1,00 ,,velmi silna“

Pro vypocet korela¢nich koeficientd jsem vyuzil funkci v excelu CORREL.
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2.2 Vyvoj urokovych sazeb

Tato podkapitola popisuje vyvoj repo sazby, lombardni sazby a diskontni sazby

v Ceské republice v letech 1996-2022.

2.2.1 Repo sazba

Veskeré hodnoty repo sazby jsou dohledatelné na strankach CNB. CNB uvadi pouze zmény
repo sazby, proto byla vytvotena vlastni tabulka pro lepsi ptehlednost. V tabulce je pouzita
roéni primérma sazba, jelikoZ tabulka na webu CNB je rozsahla a nepiehledna. Pro lepsi
orientaci v tabulce je pfidana meziro¢ni zména, aby byl na prvni pohled patrné, zda urokova

sazba klesala nebo naopak vzrostla.
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Tabulka 2: Vyvoj repo sazby v letech 1996-2022

Roc¢ni priimér

Meziroc¢ni zména

Datum (v %) (v %)
| 1996 11,83 -
| 1997 18,33 6,50
| 1998 12,63 -5,70
1999 6,69 -5,93
2000 5,25 -1,44
2001 5,00 -0,25
2002 3,65 -1,35
2003 2,25 -1,40
2004 2,38 0,13
2005 2,00 -0,38
2006 2,38 0,38
2007 3,13 0,75
2008 3,06 -0,06
2009 1,38 -1,69
2010 0,75 -0,63
2011 0,75 0,00
2012 0,27 -0,48
2013 0,05 -0,22
2014 0,05 0,00
2015 0,05 0,00
2016 0,05 0,00
2017 0,38 0,33
2018 1,25 0,38
| 2019 2,00 0,75
| 2020 1,31 -0,69
| 2021 1,85 0,54
| 2022 5,56 3,71

Zdroj: cnb.cz, 2023, vlastni zpracovani a vypocty

Vyse uvedena tabulka ukazuje primérné rocni hodnoty repo sazby. Dale bude podrobnéji

vysvétlen vyvoj repo sazby v jednotlivych letech. Pivodni hodnoty repo sazby vyhlasené

CNB lze nalézt v piiloze &. 1.
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Z vyse uvedené tabulky je ziejmé, ze prvni dva roky méla sazba spise rostouci tendenci.
Divodem zvy$ovani repo sazby byla snaha CNB o sniZeni inflace. V roce 1997 nastala
ménova krize, kdy se vtomto roce repo sazba vySplhala aZz na ro¢ni pramér 18 %
(s maximalni hodnotou dokonce 39 % v prvni polovin¢ Cervna). Jedna se o historické
maximum. Proto se nasledujici rok CNB zaméfila na cilovani inflace oproti piedeslému
fixovani kurzu. To mélo za nasledek postupné snizovani trokovych sazeb. V letech 2013-
2016 bylo zaznamenano historické minimum. Repo sazba se v tomto obdobi ¢inila 0,05 %.
Nasleduje mirny rist repo sazby, ktery trva az do roku 2020. Diivodem snizeni repo sazby
vroce 2020 byla podpora stagnujici ekonomiky. Vroce 2021 se po skonceni
protiepidemickych opatfeni ekonomika zacala vzpamatovavat. Nasledkem byl vyskyt
inflacnich tlaki, které prevazné vznikly kvili velmi nizké nezaméstnanosti. Také to bylo
zpusobené nizkou nabidkou a nadmérnou ttratou nashromazdénych penéz béhem pandemie.
Proto aby nedoglo k vysoké inflaci, CNB zalala zvySovat tirokové sazby. To bohuzel
nevedlo ke sniZeni inflace, jelikoZ ke konci roku 2021 se do ekonomiky promitlo nadmérné
zdraZeni energii a surovin. Dalsi rok inflace neustale rostla z divodu pietrvavajiciho
zdrazovani energii a propuknuti valky na Ukrajing, a proto CNB pokra¢ovala ve zvySovani

repo sazhy.
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2.2.2 Lombardni sazba
Data lombardni sazby jsou dohledatelné na webu CNB. Stejné jako U repo sazby je vytvorena
prehledngjsi tabulka, kterd zobrazuje rocni priméry lombardni sazby vcetné meziro¢nich

zmén. Data, ktera jsou vyuzita K tvorbé dané tabulky se nachazeji v ptiloze ¢. 2.

Tabulka 3: Vyvoj lombardni sazby v letech 1996-2022

Rok Ro&ni primér | Meziro&ni zména
(v %) (v %)
1996 14,00 -
1997 36,50 22,50
1998 15,63 -20,88
1999 8,50 -7,13
2000 8,50 0,00
2001 6,00 -2,50
2002 4,65 -1,35
2003 3,25 -1,40
2004 3,38 0,13
2005 3,00 -0,38
2006 3,38 0,38
2007 4,13 0,75
2008 4,06 -0,06
2009 2,38 -1,69
2010 1,75 -0,63
2011 1,75 0,00
2012 0,83 -0,92
2013 0,25 -0,58
2014 0,25 0,00
2015 0,25 0,00
2016 0,25 0,00
2017 0,75 0,50
2018 2,20 1,45
2019 3,00 0,80
2020 2,25 -0,75
2021 2,80 0,55
2022 6,56 3,76

Zdroj: cnb.cz, 2023, vlastni zpracovani a vypocty
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Lombardni sazba v prvnich tfech sledovanych letech dosahuje dvoucifernych hodnot.
Hlavnim diivodem byla ekonomicka krize v roce 1997, ktera zapficinila historické maximum
lombardni sazby. Ro¢ni primér maxima byl 36,50 % (s dosazenym maximem 50 % v obdobi
od druhé poloviny kvétna téméf do konce ¢ervna 1997). Nasledujici rok CNB zavedla
cilovani inflace, které vedlo k vyraznému sniZeni trokovych sazeb. Stejné jak u repo sazby
si Ize vS§imnout, Ze v letech 2013-2016 lombardni sazba dosahovala svého minima (0,25 %).
V letech 2021 a 2022 nastalo meziro¢ni zvySeni sazby. Hlavnim divodem zvySeni sazeb

byla snaha dostat inflaci pod kontrolu.

2.2.3 Diskontni sazba
Posledni sledovanou sazbou je diskontni sazba. I tato sazba jde dohledat na strankach CNB.
Prehlednéjsi tabulka ro¢nich primérii a meziro¢ni zména diskontni sazba je vytvofena na

zakladé¢ dat v priloze €. 3.
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Tabulka 4: Vyvoj diskontni sazby v letech 1996-2022

Rok Ro&ni primér | Mezironi zména
(v %) (v %)
1996 10,50 -
1997 13,00 2,50
1998 9,67 -3,33
1999 5,50 -4,17
2000 5,00 -0,50
2001 4,00 -1,00
2002 2,65 -1,35
2003 1,25 -1,40
2004 1,38 0,13
2005 1,00 -0,38
2006 1,38 0,38
2007 2,13 0,75
2008 2,06 -0,06
2009 0,50 -1,56
2010 0,25 -0,25
2011 0,25 0,00
2012 0,08 -0,18
2013 0,05 -0,03
2014 0,05 0,00
2015 0,05 0,00
2016 0,05 0,00
2017 0,05 0,00
2018 0,50 0,45
2019 1,00 0,50
2020 0,68 -0,32
2021 1,67 0,98
2022 4,56 2,90

Zdroj: cnb.cz, 2023, vlastni zpracovani a vypocty

Vyvoj diskontni sazby je prakticky totozny s vyvojem repo a lombardni sazby. V roce 1997
se nachazi na svém maximu (13 %). Poté po zavedeni cilovani inflace diskontni sazba klesa.
V letech 2013-2017 dochazi k historickému minimu, které je 0,05 %. V letech 2021 a 2022

ptichazi rist diskontni sazby.
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2.2.4 Komparace urokovych sazeb

Tato podkapitola se zabyva porovnanim turokovych sazeb. Jak bylo jiz zminovano
v predeslych podkapitolach, vyvoj irokovych sazeb vyhlasovanych CNB je velmi podobny.
Pro lepsi piehlednost je vytvoien nize uvedeny graf, ktery obsahuje vyvoj vSech tfech
sledovanych sazeb v letech 1996-2022.

Porovnani urokovych sazeb
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Obrazek 1: Porovnani urokovych sazeb

Zdroj: cnb.cz, 2023, vlastni zpracovani

Z vyse uvedeného grafu si 1ze vS§imnout, ze lombardni sazba dosahuje nejvyssich hodnot
urokové miry. Je tomu tak, jelikoz za lombardni sazbu si komeréni banky mohou pfes noc
pjéit hotovost od CNB. Na druhou stranu za diskontni sazbu si komeréni banky u CNB pies
noc ukladaji likviditu a tudiZ se logicky lombardni sazba musi nachdzet mirné nad diskontni
sazbou. I pfes rozlisné hodnoty sazeb je patrné, ze vyvoj urokovych sazeb je skoro totozny.
Pokazdé, kdyZ repo sazba klesa, tak klesaji i zbylé dvé sazby a naopak. Pro piesnéjsi
zobrazeni byla vyuzita korelacni analyza, diky které jsou zobrazeny vzajemné vztahy mezi

jednotlivymi sazbami.

Tabulka 5: Korelaé¢ni koeficienty - sazby

Sazba repo lombardni diskotni
repo 0,9596 0,9901
lombardni 0,9596 0,9247
diskotni 0,9901 0,9247

Zdroj: vlastni vypocty



Tabulka korela¢nich koeficienti ndm ukazuje, ze vzajemné vztahy mezi jednotlivymi
urokovymi sazbami jsou velmi silné. Korelacni koeficient vzdjemnych vztahli urokovych
sazeb je kladny, coz ndm pouze potvrzuje, ze zmény urokovych sazeb jsou stejné. Bud’

vSechny rostou nebo klesaji.

2.3 Vyvoj makroekonomickych ukazatelu

V této kapitole bude popsan vyvoj makroekonomickych ukazatelt. Mezi tyto ukazatele patii
inflace, HDP a nezaméstnanost. Opét se bude sledovat vyvoj té€chto ukazatelti v letech 1996
az 2022. V nasledujicich podkapitolach budou podrobnéji popsany vsechny tfi ukazatele

zvIast' s doplnénim grafu pro lepsi znazornéni vyvoje.

2.3.1 Inflace

Prvnim analyzovanym makroekonomickym ukazatelem je inflace. Pro ptehledné zobrazeni

vyvoje je vytvofen nize uvedeny graf. K jeho vytvoreni byla vyuzita data z CSU.
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Obrazek 2: Vyvoj inflace v letech 1996-2022

Zdroj: czso.cz, 2022, vlastni zpracovani
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Vyvoj inflace v letech 1996-2022

Vznikem samostatné Ceské republiky taktéz vznikla CNB, ktera méla za hlavni cil stabilitu
geské mény. V roce 1997 se rozhodla Ceské narodni banka zménit strategii ménové politiky.
Vyvoj miry inflace v sobé odrazi ekonomicky vyvoj. Zacatkem roku 1998 zaala vyuZzivat
takzvané cilovani inflace a vyhlésila dva cile vyjadifené pomoci €isté inflace. Hlavnim cilem
bylo udrzet ¢istou inflaci v rozpéti 3,5 — 5,5 % koncem roku 2000. V roce 1998 nastava
ménova krize a velkd omezeni ze strany CNB. Mira inflace se pohybovala okolo 11 %.
Pomoci prognoz se CNB snazila udrzet inflaci v pfedem uréeném rozpéti. Vysokou inflaci
se snazila Ceské narodni banka korigovat prostiednictvim trokovych sazeb. V letech 2000-
2002 na zakladé usp&sného cilovani inflace CNB snizuje urokové sazby. To vedlo k podpote

ekonomického ristu (cnb.cz, 2023).

Navzdory tomu, Ze se CR stala ¢lenem Evropské unie, CNB méla troven inflace stale pod
kontrolou. V roce 2006, z diivodii zmén cen energii, inflace lehce vzrostla. Velkym vykyvem
ve vyvoji inflace byla krize v roce 2008, kdy jsme zaregistrovali vyrazny nartst inflace, na
ktery CNB reagovala zvysenim svych trokovych sazeb. V roce 2009 inflace klesa, ale
vyrazné€ji, nez by se oc¢ekavalo, a tak se snizily tirokové sazby. V letech 2010-2018 byla
inflace velmi nizka, pohybovala se okolo 2 %. Toto obdobi bylo ekonomicky stabilni. Narust
inflace se objevuje az v roce 2019 z diivodu zaéinajici krize. Reakci CNB je timérné
navySovani urokovych sazeb. V letech 2021-2022 jsme zaregistrovali razantni narust inflace.

Hlavnimi pfi¢inami byly nasledky pandemie COVID-19 (cnb.cz, 2023).

V roce 2022 byl meziroéni rist inflace 16,2 %, coz je nejvice za poslednich 20 let. Vyse
miry inflace ovlivnilo nékolik faktordi. VétSina z nich je disledkem pandemie koronaviru.
Hlavnimi pfi¢inami vysoké inflace se povazuje naruSeni dodavatelskych fetézci b&hem

pandemie, zvySeni poptavky domacnosti a také valka na Ukrajiné (cnb.cz, 2023).

2.3.2 Hruby doméci produkt
Druhym sledovanym makroekonomickym ukazatelem je hruby domaci produkt. U tohoto
ukazatele se bude popisovat vyvoj zmén HDP a vyvoj sezéonné neocisténého HDP. Pro

prehlednost vyuzijeme grafy, které jsou vytvoreny pomoci dat z CSU.
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Vyvoj sezénné neocisténého HDP
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Obrazek 3: Vyvoj HDP v letech 1996-2022

Zdroj: czso.cz, 2022, vlastni zpracovani

Prvni graf ndm zobrazuje vyvoj sezénné neocisténého HDP. Z grafu je patrné, ze HDP

neustale stabilné roste. V grafu si miizeme v§imnout dvou poklesi a to v roce 2009 a 2020.
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Obrazek 4: Vyvoj zmén HDP v letech 1996-2022

Zdroj: czso.cz, 2022, vlastni zpracovani
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Vyvoj HDP v letech 1996-2022

Tempo ristu HDP v roce 1996 zacalo rapidné klesat. V roce 1997 pfichazi krize spojena
s pfechodem do trzniho hospodaistvi a vyvoj zmén HDP klesl do minusovych hodnot.
Zména HDP nastala v roce 1999, kdy je zaznamenan mirny narust HDP. Tento narust
muzeme pozorovat az do roku 2008. Nejvétsiho maxima dosahl vyvoj zmén HDP v roce
2006 (6,8 %). V roce 2008 zacalo meziro¢ni tempo rustu postupné klesat. K vyraznému

poklesu vyvoje zmén HDP doslo v roce 2009 (-4,1 %) (Maly a Cibakova, 2012, s. 9-33).

V roce 2014 dochazi k oziveni ekonomiky a meziro¢nimu rustu HDP. Tento rist pfetrvava
az do roku 2018. Poté nasleduje vyrazny mezirocni pokles HDP, ktery se v roce 2020
dostava az na hodnotu -5,6 %. Hlavni pfi¢inou propadu HDP byla pandemie koronaviru.
Nasledné po uvolnéni vétsiny epidemiologickych omezeni béhem letnich mésict ekonomika
posilila. Hlavnim d@vodem ristu HDP vroce 2021 byla vyhradné doméci poptavka,
pfedev§im vydaje na konecnou spotiebu domacnosti a vladnich instituci. Také pomohlo
postupné rozpusténi Uspor nucen¢ vytvoirenych béhem piedchozich uzavirek ekonomiky

(cnb.cz, 2023).

2.3.3 Nezaméstnanost

Budeme sledovat obecnou miru nezaméstnanosti v letech 1996-2022. Nize je uvedeny graf
s obecnou mirou nezaméstnanosti ve sledovanych letech. Data jsou pouzity z Ceského
statistického ufadu. JelikoZ jsou data z CSU udavany v mési¢nich intervalech, tak jsem si je

zpruméroval a udélal jsem z nich data ro¢ni.
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Vyvoj nezaméstnanosti
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Obrazek 5: Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v letech 1996-2022

Zdroj: czso.cz, 2022, vlastni zpracovani

Vyvoj nezaméstnanosti v letech 1996-2022

Postupny riist nezaméstnanosti nastava hned v prvnim sledovaném roce. Z divodu
hospodarského poklesu ekonomiky nebylo mozné absorbovat pracovni silu. Pievazné byli
znevyhodnéni lidé bez kvalifikace, absolventi, zeny v domécnosti ¢i lidé zdravotné
postizeni. V roce 1998 vzrostla nezaméstnanost na 6 % a o rok pozd¢ji na necelych 9 %.
Dalsim obdobim, které zaznamenalo vyrazny rist nezaméstnanosti, je obdobi 2003-2005.

Mira nezaméstnanosti v tomto obdobi se pohybovala okolo 8 % (Zidek, 2006, s. 123-126).

S piichodem svétové hospodarské krize v roce 2008, registrujeme pokles nezameéstnanosti.
Vys$si miru nezaméstnanosti mizeme sledovat béhem nasledujicich let. Az do roku 2014 se
mira nezaméstnanosti pohybovala okolo 7 %. Od roku 2014 zafala mira nezaméstnanosti
klesat z divodu konce recese. Tento pokles pietrval az do konce roku 2019, kde jsme
zaznamenali jednu z nejnizSich mér nezaméstnanosti a to necelé 3 %. Nasledoval mensi
narust, ktery byl ovlivnén dle mého nazoru pandemii COVID-19 a kazdoro¢nim ptichodem
¢asti zaméstnancii ze Skolstvi do evidence uradi prace. Jednalo se o miru nezaméstnanosti

V hodnotach okolo 4 %.
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2.4 Korela¢ni analyza

Tato kapitola mé za ucel porovnat vzajemné vztahy mezi sledovanymi urokovymi sazbami
a makroekonomickymi ukazateli. Hlavnim cilem je zjistit, zda jednotlivé proménné na sebe
reaguji a navzijem se ovliviiuji. K zjisténi tohoto vztahu vyuzijeme funkci CORREL

Vv programu excel. Prvnimi sledovanymi proménnymi je inflaci vii¢i sledovanym trokovym

sazbam.

Tabulka 6: Korelaéni koeficient - inflace

Sazba Korelaéni koeficient
Repo 0,68395
Lombardni 0,63643
Diskontni 0,67516

Zdroj: vlastni vypocty

Z vyse uvedené tabulky lze vycist, Ze vztah mezi inflaci a irokovymi sazbami je silny. Je
tomu tak, protoze korela¢ni koeficienty jsou kladné a blizi se 1. Diky tomu, Ze jsou

koeficienty kladné, mizeme fict, Ze pokud roste inflace, tak rostou i irokové sazby a naopak.
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Obrazek 6: Korelace inflace

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyse uvedeny graf nam pouze potvrzuje, ze CNB reaguje na zménu inflace pomoci
urokovych sazeb. Pokazdé, kdyz vzroste inflace, tak se zvysi i urokové sazby. Z toho lze

usuzovat, ze je inflace ¢astecné ovliviiovana monetarni politikou.

Druhy sledovany vztah je mezi HDP a sledovanymi urokovymi sazbami

Tabulka 7: Korelaéni koeficient - HDP

Sazba Korelaéni koeficient
Repo -0,71869
Lombardni -0,62445
Diskontni -0,74760

Zdroj: vlastni vypocty

Z vySe uvedené tabulky je ziejmé, Ze korela¢ni koeficienty u HDP nabyvaji zcela odlisnych

hodnot, nez tomu bylo u inflace. Zde se koeficienty nachazeji v zapornych ¢islech a blizi se

v

-1. To znamena, Ze ¢im je vys$si tempo rastu HDP, tim jsou nizsi Grokové sazby a naopak.

Jelikoz se hodnoty bliZi k -1 jedna se o silny vztah mezi ristem HDP a urokovymi sazbami.
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Obrazek 7: Korelace HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf nam piehledné zobrazuje jednotlivé zmény rastu HDP a Grokovych sazeb. Mzeme si

vSimnout, ze kdyz tempo rastu HDP se zvysuje tak urokové sazby klesaji a obracenc.
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Tteti a posledni sledovany vztah je mezi mirou nezaméstnanosti a sledovanymi trokovymi

sazbami.

Tabulka 8: Korelaéni koeficient - nezaméstnanost

Sazba Korelacni koeficient
Repo 0,01320
Lombardni -0,00725
Diskontni 0,01997

Zdroj: vlastni vypocty

Korelacni koeficienty se nachéazeji blizko 0. To znamend, Ze mezi nezaméstnanosti
a sledovanymi trokovymi sazbami je minimalni nebo dokonce Zadny vzdjemny vztah.
Hlavnim davodem je, Ze reakce ekonomickych subjektli na zménu urokovych sazeb je

opozdéna. Proto je diilezité hledat siln€j$i vzajemny vztah s asovym zpozdéni.
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Obrazek 8: Korelace nezaméstnanosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Grafické zobrazeni korelace nam pouze potvrzuje, ze mezi mirou nezaméstnanosti
a sledovanymi trokovymi sazbami neni zadny vzajemny vztah. Pokud se ale zaméfime na
casoveé zpozdéni, zjistime, Ze nejvetsi vzajemny vztah mezi Grokovymi sazbami a mirou
nezaméstnanosti je pii tiiletém casovém zpozdeéni. Z nize uvedené tabulky je vidét, ze vztah

mezi urokovymi sazbami a mirou nezamé&stnanosti je stiedni aZ silny. Korela¢ni koeficienty
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jsou kladné, coZ znamena, Ze riist irokovych sazeb ma vliv na zvySeni miry nezaméstnanosti

s tfiletym zpozdénim a naopak.

Tabulka 9: Korelaé¢ni koeficient s tiiletym zpoZdéni - nezaméstnanost

Trileté casové zpozdéni
Sazba Korelaéni koeficient
Repo 0,65988
Lombardni 0,57466
Diskontni 0,67255

Zdroj: vlastni vypocty

2.5 Predikce budouciho vyvoje a doporuceni

Podle predikce Jana Vejmélka (hlavni ekonom Komeréni banky) se dozvidame, Ze na
zaklad¢ vyrazného zdraZeni energii rostou spotiebitelské ceny, které by vSak nemcély
prekrocit 20 %. Také fika, ze dosazeni dvouprocentniho infla¢niho cile se pravdépodobné

nedockame ani do konce roku 2024 (cbaonline.cz, 2022).

Podle slov Jakuba Seidlera (hlavni ekonom Ceské bankovni asociace) miizeme v roce 2023
ocekavat lehky pokles HDP. Nejvétsi rizika jsou stale spojena s pokracujicim valeCnym
konfliktem na Ukrajiné a dopadem vysokych cen energii na firmy adomécnosti

(cbaonline.cz, 2022).

Na zakladé progndézy CNB zjisStujeme, Ze v roce 2024 mlZeme ocekavat mezirocni riist

HDP (cnb.cz, 2023)

Podle vyjadireni Petra Dufka (hlavni ekonom Banky Creditas) se ofekava pouze mirné
zvySeni miry nezaméstnanosti, z divodu dlouhodob¢ pretrvavajiciho napéti na trhu prace.

Vse bude doprovazeno rychlym ubytkem volnych pracovnich mist (cbaonline.cz, 2022).

S ohledem na to, co nam vyslo v korelaéni analyze, bych fekl, ze CNB v roce 2023 bude
nadéle drzet Grokové sazby beze zmény. Jejich postupné snizovani ptijde az s vyraznym

poklesem inflace, coz se ocekava v prabéhu roku 2024.
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3 SHRNUTI VYSLEDKU A DOPORUCENI

Diky vysledkiim provedené korelacni analyzy mizeme vidét vliv monetarni politiky na
hospodatstvi zemé. Z analyzy vyplynulo, Ze zkoumané makroekonomické veli€iny nejvice
reaguji na zmény diskontni a repo sazby. Naopak mezi lombardni sazbou a jednotlivymi

veli¢inami byla vypocitana slaba korelace.

Silny vztah byl zjistén mezi Girokovymi sazbami a inflaci. CNB vyuziva tirokové sazby
K udrzeni inflace v tésné blizkosti infla¢niho cile. V pfipadé, Zze je inflace vyssi, zvysi
urokové sazby. Naopak v situaci, kdy je mira inflace nizkd, vyuzije sniZeni sazeb pro
opctovny ndvrat ke stanovenému inflacnimu cili. Silny vztah mezi témito veli¢inami byl tedy

o¢ekavany a korelacni analyzou také potvrzeny.

Dalsi sledovanym ukazatelem byl vztah mezi trokovymi sazbami a tempem ristu HDP.
Analyza ukazala negativni korelaci mezi témito veli¢inami. Cim vy3§i jsou sazby, tim nizsi
je tempo rastu HDP a naopak. Je tomu tak, jelikoz pii nizkych urokovych sazbach je
pravdépodobnéjsi, ze firmy budou Cerpat Uve€ry na financovani investi¢nich projektt
a domacnosti mohou cerpat vice uvérli na financovani své spotieby. Z toho divodu lze
poptavka firem a domacnosti po uv€rech nizsi, coz mize nasledné vést k poklesu investic

a spotieby a tim zpomaleni tempa rastu HDP.

Poslednim ukazatelem sledovanym v této praci byla nezaméstnanost. Korelacni analyza
ukédzala z vybranych veli¢in nejslab$i vztah nezaméstnanosti vic¢i trokovym sazbam,
vysledek se pohyboval okolo nuly. Slaby korela¢ni koeficient lze vysvétlit ¢asovym
zpozdénim, které se pohybuje v fadu nékolika let, jelikoz samotnd zména sazeb ze strany
CNB nemé okamzity dopad na firmy ve smyslu rozvoje ¢i omezeni jejich ¢innosti. Z toho
vyplyva, ze urokové sazby ovliviiuji nezaméstnanost pouze nepiimo, coZ se nam projevilo

i na vysledku korela¢ni analyzy.

Na zakladé predikce muzeme fict, ze urokové sazby se v roce 2023 spise nebudou ménit.

Jejich zména neboli pokles se o¢ekava az v roce 2024.
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ZAVER
Cilem bakalafské prace bylo posoudit vyvoj v oblasti urokovych mér v podminkach Ceské

republiky s ohledem na dramaticky vyvoj poslednich let.
Za ucelem splnéni hlavniho cile byly vymezeny nasledujici dil¢i cile:

- definovat rozdil mezi urokovou sazbou a urokovou mirou,

- charakterizovat Girokové sazby vyuzivané Ceskou narodni bankou pro uéely ménové
politiky,

- popsat mozné dopady urokovych sazeb na vybrané ekonomické veli¢iny,

- analyzovat vyvoj trokovych sazeb stanovovanych Ceskou narodni bankou v letech
1996-2022,

- analyzovat vyvoj vybranych makroekonomickych udaji v letech 1996-2022,

- s vyuzitim korela¢ni analyzy posoudit vzajemné vztahy mezi uvedenymi trokovymi
sazbami a makroekonomickymi veli¢inami,

- predikovat budouci vyvoj a formulovat ptipadna doporuceni.

V tivodu prace byl popsan rozdil mezi trokovou sazbou a urokovou mirou. Déle prace
popisuje jednotlivé urokové sazby (repo sazba, diskontni sazba, lombardni sazba) a vliv

urokovych sazeb na HDP, nezaméstnanost a inflaci.

Ve druhé casti prace byla zpracovéana data o vyvoji jednotlivych urokovych sazeb v letech
1996 az 2022. Data byla ziskana z webovych stranek Ceské narodni banky a pfevedena na
mésicni hodnoty pro presnéjsi zobrazeni vyvoje. Hodnoty vyvoje sazeb byly interpretovany
pomoci tabulek a okomentovany s ohledem na ekonomicky vyvoj Ceské republiky.
Nasledn¢ byla ziskdna data o vyvoji makroekonomickych ukazatelii z webovych stranek
Ceského statistického tifadu, a to opét v rozmezi let 1996 az 2022. Tato data byla upravena

na primérnou mésicni hodnotu, zobrazena pomoci grafii a byl popsan jejich vyvoj.

Ke konci prace byla na datech vyvoje trokovych sazeb a makroekonomickych ukazateli

provedena korela¢ni analyza, ktera posoudila jejich vzajemné vztahy.

Zaveérem prace je stanovena predikce dalSiho vyvoje, doporuceni a shrnuti vysledkd.
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Tato prace ndm dokazala, Ze urokové sazby a jejich zmé€na maji dopad na narodni
hospodafistvi. Je dilezit¢ podotknout, Ze ekonomika je zivouci organizmus, ktery zavisi na
velkém mnozstvi ekonomickych, psychologickych i politickych proménnych. Prace byla
zaméfena jen na uzky okruh mozného ovliviiovani ekonomiky stitu prostfednictvim

urokovych sazeb.
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Ptiloha 1 — Vyvoj repo sazby Vv letech 1996-2022 (cnb.cz, 2023)

Datum Urokova sazba
(v %)
29.03.1996 11,5
29.04.1996 11,6
09.05.1996 11,8
21.06.1996 12,4
04.06.1997 39
11.06.1997 29
18.06.1997 25
20.06.1997 22
23.06.1997 20
24.06.1997 18,5
30.06.1997 18,2
01.07.1997 17,9
07.07.1997 17
08.07.1997 16,5
09.07.1997 16,2
16.07.1997 16
22.07.1997 15,7
23.07.1997 15,4
24.07.1997 15,2
28.07.1997 14,9
01.08.1997 14,7
04.08.1997 14,5
31.10.1997 14,8
01.12.1997 18,5
02.12.1997 18
03.12.1997 17,5
04.12.1997 16,75
09.12.1997 15,5
10.12.1997 15
17.12.1997 14,75
20.03.1998 15
17.07.1998 14,5
14.8.1998 14
25.9.1998 13,5
27.10.1998 12,5
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13.11.1998 11,5
4.12.1998 10,5
23.12.1998 9,5
18.01.1999 8,75
29.01.1999 8

12.03.1999 7,5
09.04.1999 7,2
04.05.1999 6,9
25.06.1999 6,5
30.07.1999 6,25
03.09.1999 6

05.10.1999 5,75
27.10.1999 5,5
26.11.1999 5,25
23.02.2001 5

27.07.2001 5,25
30.11.2001 4,75
22.01.2002 4,5
01.02.2002 4,25
26.04.2002 3,75
26.07.2002 3

01.11.2002 2,75
31.01.2003 2,5
26.06.2003 2,25
01.08.2003 2

25.06.2004 2,25
27.08.2004 2,5
28.01.2005 2,25
01.04.2005 2

29.04.2005 1,75
31.10.2005 2

28.07.2006 2,25
29.09.2006 2,5
01.06.2007 2,75
27.07.2007 3

31.08.2007 3,25
30.11.2007 3,5
08.02.2008 3,75
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08.08.2008 3,5
07.11.2008 2,75
18.12.2008 2,25
06.02.2009 1,75
11.05.2009 15
07.08.2009 1,25
17.12.2009 1

07.05.2010 0,75
29.06.2012 0,5
01.10.2012 0,25
02.11.2012 0,05
04.08.2017 0,25
03.11.2017 0,5
02.02.2018 0,75
28.06.2018 1

03.08.2018 1,25
27.09.2018 1,5
02.11.2018 1,75
03.05.2019 2

07.02.2020 2,25
17.03.2020 1,75
27.03.2020 1

11.05.2020 0,25
24.06.2021 0,5
06.08.2021 0,75
01.10.2021 1,5
05.11.2021 2,75
23.12.2021 3,75
04.02.2022 4,5
01.04.2022 5

06.05.2022 5,75
23.06.2022 7
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Ptiloha 2 — Vyvoj lombardni sazby Vv letech 1996-2022 (cnb.cz, 2023)

Datum Urokova sazba (v %)
21.06.1996 14
16.05.1997 50
27.06.1997 23
23.01.1998 19

14.8.1998 16
27.10.1998 15
23.12.1998 12,5
12.03.1999 10
03.09.1999 8
27.10.1999 7,5
23.02.2001 6
27.07.2001 6,25
30.11.2001 5,75
22.01.2002 5,5
01.02.2002 5,25
26.04.2002 4,75
26.07.2002 4
01.11.2002 3,75
31.01.2003 3,5
26.06.2003 3,25
01.08.2003 3
25.06.2004 3,25
27.08.2004 3,5
28.01.2005 3,25
01.04.2005 3
29.04.2005 2,75
31.10.2005 3
28.07.2006 3,25
29.09.2006 35
01.06.2007 3,75
27.07.2007 4
31.08.2007 4,25
30.11.2007 4,5
08.02.2008 4,75
08.08.2008 4,5
07.11.2008 3,75
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18.12.2008 3,25
06.02.2009 2,75
11.05.2009 2,5
07.08.2009 2,25
17.12.2009 2

07.05.2010 1,75
29.06.2012 15
01.10.2012 0,75
02.11.2012 0,25
04.08.2017 0,5
03.11.2017 1

02.02.2018 15
28.06.2018 2

03.08.2018 2,25
27.09.2018 2,5
02.11.2018 2,75
03.05.2019 3

07.02.2020 3,25
17.03.2020 2,75
27.03.2020 2

11.05.2020 1

24.06.2021 1,25
06.08.2021 1,75
01.10.2021 2,5
05.11.2021 3,75
23.12.2021 4,75
04.02.2022 5,5
01.04.2022 6

06.05.2022 6,75
23.06.2022 8
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Ptiloha 3 — Vyvoj diskontni sazby v letech 1996-2022 (cnb.cz, 2023)

Datum Urokové sazba (v %)
21.06.1996 10,5
27.05.1997 13
14.08.1998 11,5
27.10.1998 10
23.12.1998 7,5
12.03.1999 6
03.09.1999 55
27.10.1999 5
23.02.2001 4
27.07.2001 4,25
30.11.2001 3,75
22.01.2002 35
01.02.2002 3,25
26.04.2002 2,75
26.07.2002 2
01.11.2002 1,75
31.01.2003 15
26.06.2003 1,25
01.08.2003 1
25.06.2004 1,25
27.08.2004 15
28.01.2005 1,25
01.04.2005 1
29.04.2005 0,75
31.10.2005 1
28.07.2006 1,25
29.09.2006 15
01.06.2007 1,75
27.07.2007 2
31.08.2007 2,25
30.11.2007 2,5
08.02.2008 2,75
08.08.2008 2,5
07.11.2008 1,75
18.12.2008 1,25
06.02.2009 0,75
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11.05.2009 0,5
07.08.2009 0,25
01.10.2012 0,1
02.11.2012 0,05
03.08.2018 0,25
27.09.2018 0,5
02.11.2018 0,75
03.05.2019 1

07.02.2020 1,25
17.03.2020 0,75
27.03.2020 0,05
01.10.2021 0,5
05.11.2021 1,75
23.12.2021 2,75
04.02.2022 3,5
01.04.2022 4

06.05.2022 4,75
23.06.2022 6
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