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ANOTACE

Predmétem diplomové préce je analyzovat soucasnou ekonomickou situaci, kdy primarnim
cilem je zkoumat vliv zmén urokovych sazeb na rozhodovani investora v ¢eském podnikatel-
ském prostiedi. V této diplomové praci je vysvétlena podstata finan¢niho systému, definovana
role centralni banky a provedena komparace se zahrani¢nim centralnim bankovnictvim. Dale
jsou popsany v poslednich letech pouzivané ménové néstroje a jejich vliv na rozhodovani
investora. Ze zjisténych dat bylo pomoci indukce dojito k zavéru, ze urokova sazba ma spolu
s dal$imi faktory vliv na rozhodovani investora.
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TITLE

The Impact of Changes of Interest Rates on the Investor’s Decision-making

ANNOTATION

The goal of the master’s thesis is to analyze current economic situation. The main goal is to
research the impact of changes of interest rates on the investor’s decision-making in the
Czech Republic. In this thesis is explained the principal of financial system, defined the cen-
tral bank’s role, made comparison with foreign central banking. Furthermore, the monetary
instruments used in recent years and their influence on investor’s decisions are described.
From the obtained data, it was concluded by induction that the interest rate, together with oth-

er factors, influences the investor's decision-making.
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UvVOD

Klicovym tématem pro vypracovani této diplomové prace jsou urokové sazby a jejich zmény
z pohledu ménového nastroje centralni banky. Obecné jsou trokové sazby jednim ze zaklad-
nich ukazatelll ovliviiujici investorovo rozhodovéni, a to z divodu volby mezi spotfebou a
usporami, ¢imz napomahaji rozdéleni financnich zdroji.

Téma urokovych sazeb, resp. nulovych az zdpornych urokovych sazeb, je stale aktualnim té-
matem v mnoha zemich, které si tento nastroj vybraly jako nekonvencni zpiisob obrany pred
deflaci, coz bylo diivodem, pro¢ jsem si toto téma pro zavérecnou praci zvolila.

SniZeni trokovych sazeb s sebou neptinasi vzdy pouze pozitiva v podob¢ zvysenych investic,
ale také riziko vzniku a hromadéni nedokoncenych investic. Diky jimz se miize subjekt dostat
do situace, kdy nebude schopen dostat svym zdvazkiim a Cerpany uvér dle imluvy splacet.
Stejné tak nizké urokové sazby evokuji u investort pocit levnéjSich finan¢nich zdroji, diky
némuz jsou dostupnéjsi rizikové investice. Ackoli vyse urokovych sazeb nepiisobi stejné¢ na
vSechny subjekty na trhu, nesou s sebou dlouhodobé nizké tirokové sazby riziko vzniku rece-
se.

Na zéklad¢ vySe uvedeného je cilem prace detailné analyzovat ekonomickou situaci, kdy
bude zkouman dopad zmén vySe urokovych sazeb na rozhodovani investoru
v podnikatelském prostiedi Ceské republiky.

K tomu je tfeba splnit nasledujici dil¢i cile, kterymi jsou definovani a legislativni vymezeni
centralni banky, charakteristika néstrojii centralni banky vcetné jejich vlivu na rozhodovani
investora, popis vybrané¢ho podniku, analyza dopadu zmén trokovych sazeb na rozhodovani
investora a shrnuti ziskanych vysledk.

V této praci je pozornost vénovana hlavné tém nastrojim, které byly pouzity v poslednich

letech, tedy trokovym sazbam a devizovym intervencim.
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1 FINANCNI SYSTEM A BANKOVNICTVI

Nasledujici ¢ast diplomové prace se zamétuje na teoreticky tsek finan¢niho systému, vznik a
vyvoj bankovnictvi ve svéte s prikladem ménové politiky Spojenych stati americkych, eu-

rozoény a Ceské republiky.

1.1 Financ¢ni systém

Do finan¢niho systému jsou zahrnovany veskeré transakce spojené s hodnotou penéz. Jsou
jimi napftiklad platby za vyrobky a sluzby, splatky dluht, investice, uspory, poskytovani ptj-
¢ek €1 uverh. Jednotlivé transakce jsou realizovany pomoci financnich dokumentt, instituci a
probihaji na raznorodych trzich. Finanénimi dokumenty jsou chapany veskeré druhy a formy
cennych papirQ, diky kterym jsou zavazky i pohledavky prokazovany. Konkrétnim piikladem
jsou obligace, bankovni depozita, ale i akcie, podilové listy, atp. Nejbézngjsi a nejlikvidnéjsi
formou finan¢niho dokumentu jsou penize. Druhym ze zékladnich prvki finan¢niho systému
jsou instituce, které¢ finan¢ni dokumenty vytvaieji a obchoduji s nimi. Pfikladem jsou ko-
mercéni banky, spofitelny, pojistovny, penzijni fondy, maklétské ¢i leasingové spolecnosti, a
dalsi. Poslednim zminovanym prvkem je finan¢ni trh, jehoZ nedilnou soucésti je trh penézni,
kapitalovy ¢i devizovy. Finan¢ni systém a jeho stabilita je zadouci pro celkovou stabilitu eko-
nomiky. Proto ve vétSing statl existuji instituce orientované na problematiku stability financ-
niho systému. V Ceské republice se vychéazi ze zdkonu ¢ 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance,
ve znéni pozdéjsich predpist, kde je popsana péce o financni stabilitu jako zékladni kol cen-
tralni banky. Finan¢ni stabilitou je chédpano dosazeni mezi plnénim funkci bez nezadoucich
dasledkt pro jak budouci, tak i soucasny vyvoj ekonomiky, a budovanim Sokové odolnosti.
Ke stabilit¢ vede nejen samostatnd ¢innost centralni banky, ale i spoluprace s dal§imi narod-

nimi 1 nadnarodnimi institucemi.

V poslednich dekadach dochazi k vyraznému rozvoji financ¢nich instituci, ktery je ovliviiovan
ekonomickymi faktory i globalizaci. Mezi ekonomické faktory fadime zménu cenové urovné
a zménu urokovych sazeb, jejichz rlst byl v poloviné 20. stoleti stabilni. Oproti tomu od dru-
hé poloviny Sedesatych let byl prostfednictvim riistu cenové urovné a urokovych sazeb vyvi-

jen znaény natlak ke zmén€ dosavadniho finan¢niho systému. Pocatkem roku 1990 vstoupily
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v platnost 2 zdkony — zakon o statni bance eskoslovenské' a zakon o bankach a spofitelnach,
které jsou zakladnim stavebnim kamenem pro funkci dvoustupiiového bankovniho systému.
Mejstiik (2014) ve své knize uvadi, ze ,,institucionalizaci investorit doprovazi globalizace
(podporena zavedenim spolecné meny) a technicky rozvoj, ktery umoznuje reSeni informacni
asymetrie a platebniho systému bez bankovnich instituci.“ To spole¢né¢ vede ke snizovani
miry specializace, resp. k riistu univerzalnosti. V povale¢ném obdobi mély na trhu dominantni
postaveni banky. Jinak tomu nebylo ani v Ceskoslovensku, kde do 80. let minulého stoleti
byly jednotlivé instituce vysoce specializované. Banky provadély transakcni a zprostiedkova-
telské sluzby, z mensi ¢asti se podilely na vyvoji obchodu s cennymi papiry. Od této casové
hranice dochézelo k despecializaci, deregulaci a ke sjednocovani norem bankovniho prostiedi

v tuzemsku a zahranic¢i.

Dnes jsou jiné moZnosti, a to zejména v oblasti transak¢nich sluzeb. Jednotlivé instituce nabi-
zeji pouzivani elektronického bankovnictvi prostfednictvim informaénich technologii, smart-
phonti, atp. Tok finan¢nich zdrojli mezi piebytkovym subjektem a subjektem deficitnim je
provadén prosttednictvim transakénich sluzeb za soucasné uspory nakladt z rozsahu. Uspote-
né prostiedky jsou transferovany subjektim k vyuziti na investice. Béznym postupem je vy-
dani dluzného cenného papiru. Véfitelé vSak uptednostiiuji dluzné cenné papiry, které jsou
vydany financni instituci, ¢imz se tato instituce stava zprostiedkovatelem. Hlavnim cilem fi-
nancni instituce je generovat zisk, coz je diavod pro zpoplatnéni nabizenych a nasledné prova-
dénych sluzeb. Zisku je dosahovano za pouziti urokové sazby, kdy vstupni kapitél ziskany od
piebytkovych subjektl je levnéjsi nez nabizeny kapital subjektlim deficitnim. Podstatu vzniku
piijmu Ize ospravedlnit pfitomnosti rizika, které finan¢ni instituce podstupuje. A zaroven jako
narok na kompenzaci transak¢nich nakladi, jez vznikaji pravé vlastnim ndkupem ¢i prodejem
daného cenného papiru. Finan¢ni instituce lze rozdé€lit nékolika zpusoby. Jednim z nich je
¢lenéni na 3 skupiny, které pouziva ve svych publikacich pan Rejnus. Jedna se o skupinu in-
stituci nabizejicich investi¢ni produkty a sluzby (pf. banky), skupinu instituci nabizejici nein-
vesti¢ni produkty a sluzby (pf. pojistovny) a jako posledni uvadi skupinu ostatnich instituci.
Déleni v praxi vSak neni striktni a nékteré instituce je mozné zatfadit do vice skupin, coz je
disledkem zminované despecializace instituci, ktera se opira o Sifi bankovnich licenci, které

umoznuji bankovnim i nebankovnim institucim nabizet produkty blizké depozitim. I pies

! Zakon &. 31/1950 Sb., o Statni bance eskoslovenské byl s vyvoj em centralniho bankovnictvi nahrazen n¢-
kolika jinymi zakony, pficemz aktualné je platny zakon ¢ 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance
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zna¢nou miru univerzalizace lze vSak vyuzivat ekonomickych vyhod specializace, coz je jed-

nim z ditvodl pro existenci stavebnich spofitelen, hypotecnich bank, aj. 1 nadale.

DalSim prvkem, ktery v ramci finan¢niho systému zastava vyznamnou roli, je finan¢ni trh se
vSemi svymi dil¢imi trhy — trh penézni, trh kapitélovy, trh s cizimi ménami a drahymi kovy.
Rejnus$ vidi zasadni vyznam finan¢niho trhu ve zvySeni efektivnosti, kterou ptinasi. Uvadi
(Rejnus, 2014), ze ,, poslanim financnich trhu je, premistovat penize od prebytkovych subjektu
k subjektiim deficitnim, a to predevsim k tem, jez pro né maji nejefektivnejsi vyuziti. *“ Coz lze
povazovat za jeho primarni funkci. V ekonomickém systému jsou jednotlivé trhy definovany
podle funkce. Prvnim je trh vyrobnich faktort (kapital, prace, ptida), ktery dodava do systému
vstupy. Druhym trhem je trh zboZi a sluzeb, resp. konec¢né spotieby. Jejich vzajemna propoje-
nost umoziuje poskytovat vyrobni faktory a inkasovat za n€ penize, které jsou dale pouzivany
na nakupy statkli (zbozi, sluzby). Naopak podnik miiZze inkasovat penézni prostiedky od do-
macnosti za prodej svych vyrobkil ¢i sluzeb a za ptijaté penize nakupovat vyrobni faktory.
Tyto procesy jsou vyobrazeny ve dvou sektorovém diagramu ekonomického systému na ob-
razku €. 1. Je tedy zfejmé, ze financni trh je dulezitou soucasti ekonomického systému

z diivodu toho, Ze zajist'uje jeho obsluhu, ¢imz se dale podili na fungovani tohoto systému.
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Obrdazek 1 Schéma dvousektorového ekonomického systému. Zdroj: Rejnus, 2014, s. 47

Na finan¢nim trhu se stfetavaji nabidka s poptavkou po finan¢nich nastrojich. Uzavieni ob-

chodu je symbolem spokojenosti obou stran. Pti realizaci jednotlivych transakci se vyuzivaji

16



tfi mozné metody financovani, kterymi jsou pfimé, polopfimé a nepifimé financovani. Pfimé
financovani je charakteristické svou jednoduchosti a je aplikovano napiiklad pii vypujceni
penéz od znamého ¢i pii nakupu cennych papirti ptimo od emitenta, aj. Jednd se o financovani
piimo mezi piebytkovym a deficitnim subjektem, Cili bez zprosttedkovatele. AvSak Castym
problémem pii tomto zplisobu financovani je nalezeni shody pro uzavieni obchodu a samotna
divéra v druhou stranu obchodu. Financovani poloptimé je kombinaci pfimého a neptimého
financovani, jak lze intuitivné chapat z nazvu. Prebytkovy a deficitni subjekt se setkavaji na
popud prostiednika z brokerské spolecnosti nebo dealerské spole¢nosti. Tento zplisob je lev-
néjsi nez financovani nepfimé, ale investor zde podstupuje vyssi riziko. Nepfimé financovani
puji jako zprosttedkovatel daného obchodu. Vkladatelé Setii pomoci prostiednika naklady na
investici, zdroven je snizovano riziko diky stabilni zprostfedkovatelské instituci. Na druhé
stran¢, podniky mohou cerpat rozséhlejsi uvery, kdy se financni prostfedky na jejich poskyt-

nuti od vkladatelt slucuji. Diky témto procesiim roste efektivita finan¢niho trhu.

1.2 Bankovnictvi a centralni banky ve svété

Zakladem pro vznik a vyvoj bankovnictvi je existence pen€z, jejichz vznik vyfesil problém
s naturalni sménou. Ludwig von Mises ve své knize (2009) volnym piekladem uvadi ze,
predpokladem pro vznik a plnéni vSech funkci, kdy prvni je chapani penéz jako prostredek
smény, je vSeobecné uznani tohoto prostiedku v jeho celé mife. To znamena, Ze kazdy ptijme
penize v jejich dané hodnot€ a je si jist, ze tuto hodnotu ptijme i dalsi ¢lovek pfi nasledujicim
obchodu. PouZivani univerzalniho platidla vede ke sniZovani transak¢nich nakladii a casu,
¢imz roste ekonomicka efektivita, resp. dochazi k ekonomickému rastu. Dale penize funguji
jako méfitko cen (ucetni jednotka), uchovatel hodnoty, coz je volnymi slovy pieklenuti casu
mezi ptijmem dichodu a naslednou spotiebou. Preklenuti mize byt rizn¢ dlouhé a mize mit
podobu penéz drzenych v hotovosti (vysoka likvidita, zddny vynos) nebo prostiednictvim
bankovnich vkladl. Pti vyuziti bankovnich vkladia ziskava vkladatel irok, na druhou stranu se
mu snizuje likvidita.

Vyvoj penéz a vznik bank, které mohly emitovat rizné bankovky, spél k vytvofeni instituce
centralni banky. A to pfevazn¢ z divodu padélkl a neptehlednosti nastaveného systému. Cen-
tralni banka nebo ménova agentura je zavedena v téméf vSech zemich svéta. Nejstarsi z nich

je Svédska Sveriges Bank a poté Bank of England. Do doby nez vypukla prvni svétova valka

1ze sledovat tizkou vazbu mezi emitovanymi bankovkami a drahymi kovy — prvoradé zlatem.
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Touto vazbou bylo limitovano mnozstvi pravé emitovanych bankovek. Po véalce byl zaveden
tzv. ménovy zlaty standard, ktery piedstavoval pouze ¢aste¢né kryti penéz zlatem. V soucasné
dob¢ neni na emitovanych bankovkéach uvedeno jejich kryti. To z toho divodu, ze je kryti
bankovek souéésti celkového kryti aktivy CNB. Zlaty standard neni dnes vyuZivan i z davodu
smérovani ekonomiky k neustalé deflaci, snizovani HDP, ristu nezaméstnanosti, kdy vSechny
tyto aspekty nejsou cilem ménovych politik (viz kapitola 2 Monetarni politika CNB). ,,Penize
se potykaji se dvema riziky — inflaci a ztratou penéz zpiisobené krachem banky. Inflace je spo-
jena se vSemi financnimi aktivy na trhu* (Jilek, 2013a). Inflace pfedstavuje nartist cenové
hladiny zbozi a sluzeb v ekonomice za urcité ¢asové obdobi. Lze ji definovat jako snizeni
kupni sily a vypocitava se prostifednictvim indexu spotiebitelskych cen (CPI), indexem cen
vyrobct ¢i deflatorem HDP. Je vSeobecné znamo, Ze vysoka mira inflace je zptisobena nad-
mérnou zasobou penéznich prosttedkii. Druhé riziko je dnes oSetfeno pojisténim vkladd do
vySe 100 000 eur pro kazdého vkladatele v kazdé bankovni instituci. Toto pojisténi vzniklo
nejen pro ochranu vkladatele, ale i pro ochranu bank pfed tzv. runem na banku, ktery lze cha-
rakterizovat jako hromadné vybirani vkladi. V dneSni dob¢ vSak dochazi ke krachiim banky
velmi zfidka, a to i diky kontrolni Cinnosti centralnich bank. Z ¢ehoz Ize usuzovat, ze jsou

penize na finan¢nim trhu povazovany za bezrizikové aktivum.

Bankovni systém mutize mit vSeobecné dvé podoby. Prvnim typem bankovniho systému je
jednostupniova soustava, kde vSechny obchodni banky vykonavaji veskeré funkce, a zarovein
nema zadna z bank jedine¢né pravomoci, €ili zde nevystupuje banka centralni. Druhym typem

je systém dvoustupiiovy, ktery je tvotfen centralni bankou a obchodnimi bankami.

Centralni banky vznikaly postupné béhem 19. stoleti. Jak jiz bylo zminéno v piedchozi ¢asti,
mezi nejstarsi patii Svédska a londynska centralni banka. Centralni banka ma obecné za tukol
dohlizet na finan¢ni trh, provadét ménovou politiku a reprezentovat stat na mezinarodnich
trzich. Po celém svété lze identifikovat rizné bankovni systémy, s centrdlnimi bankami
s odliSnou hierarchii cilli, s rlznymi nastroji, pomoci nichz danych cili dosahuji.
V nésledujici ¢asti jsou uvedeny informace ze zahrani¢niho prostiedi - konkrétné se jednd o
Spojené staty americké a jejich FED, déale evropské zems, kde je centralni bankou ECB. Ces-
ké prostredi je nastinéno také, avSak v této kapitole pouze z hlediska usporadani a funkci cen-
tralni banky. Ménové politice CNB je z diivodu rozsahlosti tématu a hlavnimu cili této prace
vénovéana samostatna kapitola, jez detailn& popisuje nastroje CNB pouzivané k dosaZeni sta-
novenych cilli, zaroven reflektuje pritb¢h a vysledek pouziti téchto nastrojti v poslednich de-

setiletich.
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1.2.1 Federalni rezervni systém

Federalni rezervni systém (FED), je neziskovou spolecnosti pfedstavujici centralni bankovni
systém Spojenych stath americkych, avSak zaroven podléhajici dohledu Kongresu. Lze tvrdit,
ze FED provadi Cinnosti vedouci k podpoie efektivity americké ekonomiky, zajisténi méno-
vych, finan¢nich a platebnich systémti. Organizacnimi slozkami FED jsou Nejvyssi rada gu-
vernérl, ktera je jmenovana prezidentem, déle federalni vybor pro otevieny trh, 12 nezisko-
vych Regionalnich federalnich rezervnich bank plisobicich jako fiskalni agenti a dal$i poradni
sbory. Ménovou politiku sestavuje tak, aby bylo dosazeno vysokého procenta zaméstnanosti,
cenove¢ stability a stability dlouhodobych trokovych sazeb. Finan¢ni stabilita je podporovana
prostiednictvim monitorovani moznych systémovych rizik, kterd jsou minimalizovéna. Zaro-
venl provadi dohled na finan¢nim trhu tak, aby byla podporovana bezpecnost a spolehlivost
bankovnich instituci s dostupnym piistupem k realizaci bankovnich transakci. Federalni re-
zervni systém dale prosazuje dohled a reinvestovani, ackoli peclive sleduje dopady na politiky
a postupy financnich sluzeb na spotiebitele a komunity. V poslednich letech vSak rada guver-
nért dospiva k zaveru, Ze se investicni prostfedi Casto meéni a je tfeba reagovat urcitymi opat-
fenimi, kterymi jsou naptiklad vybudovéani nové infrastruktury, rozsifeni vyzkumu, atp. (Fe-

deral Reserve System, 2016)

Novodoby vyvoj FED je vhodné rozd¢lit do dvou obdobi, a to na obdobi pted svétovou krizi,
resp. pred rokem 2007 a po krizi, resp. po roce 2007. Pied kvantitativnim uvoliovanim pro-
sttedkit do ekonomiky v roce 2008, dodaval FED likviditu a jen vyjimec¢né ji stahoval. Tyto
operace byly provadény prostifednictvim narodniho obchodniho dealingu podle pokynt Fede-
ralniho vyboru volného trhu. Vyuzivalo se k tomu cca 40 dealerii obchodujicich s americkymi
federalnimi dluhopisy a cennymi papiry, které byly zajiStény hypote¢nimi tivéry emitovanymi
agenturami, jez sponzorovala vlada. ,,Byly provadeny primé koupé americkych federalnich
dluhopisii a dluhopisu krytymi hypotecnimi uvery ¢i naopak primé prodeje. Tyto operace jsou
oznacovany jako trvalé operace FED. Dale FED provadel docasné operace, kdy poskytoval
uvery formou reverznich rep, a naopak prijimal uvery formou rep (stahovani likvidity)“ (Ji-
lek, 2013b). Kromé toho byly realizovany i repo obchody, které byly provadény jako jedno-
denni (overnight) nebo terminové. Reverzni repa se realizovala v pfipadé potieby docasného
zvyseni likvidity. Reverzni repo funguje opacné nezli bézné repo. Cili FED nakupuje cenné
papiry se zavazkem, Ze je k ur€itému dni proda dealerovi zpét. Souhrnné jsou tyto operace
nazvany jako systémové repo obchody. Po vzniku hospodaiské krize doslo k vyraznym zmé-

nam, kdy FED koupil velké mnozstvi aktiv v ramci kvantitativniho uvolilovéani. Zaroven po-
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skytl velky objem uvéra specifickym institucim za ucelem poskytnuti pomoci. Tim se vSak
znacné zvysily rezervy vkladovych instituci nad pozadovanou troveil. Proto byla cilova mira
federalnich prostfedki stanovena v intervalu 0 az 0,25 %. Z ¢ehoz vyplyva, Ze FED nemusi
poskytovat ani stahovat rezervy a ponechava je na rezervnim uctu. Ve Spojenych statech ame-
rickych byl zaveden pojem diskontni okno, které predstavuje moznost ziskat od FED kratko-
doby uvér s diskontni sazbou. Nelze to povazovat za operaci na volném trhu, protoze cilem
diskontniho okna je ziskat likviditu. Diskontni okno nabizi Ctyfi druhy uvéru — primarni,
sekundarni, sezonni a vyjimecny. Primérni uvér je kratkodoby, ve vétsiné pripadi jednodenni
uveér poskytovany spolehlivym stabilnim institucim s primérnou tirokovou sazbou 0,5 %. Na
druhou stranu je tfeba mit veskera diskontni okna zajisténa kolateralem, proto je v soucasnosti
tato metoda vyuzivana pouze vyjimecné. Sekundarni uvér je charakteristicky pro instituce,
které nemohou dosahnout na ziskani primarniho uvéru. Povétsinou se jedna o drazsi uveér, kdy
je urokova sazba vyssi nez 0,5 %, ktery je poskytovan za ucelem vyteseni problému s likvidi-
tou. Sezénni uvér piedstavuje tver malym institucim na obcasné potieby likvidity. Typickym
piikladem jsou vkladové instituce v zeméd¢lskych a turistickych oblastech. Poslednim typem
je uvér vyjimecny, ktery ztélesiiuje moznost FED poskytnout vér domécnostem za neobvyk-
lych okolnosti. Avsak s postupnym vyvojem americkych finan¢nich trhii doslo k upadku dis-
kontnich oken, jelikoZ bylo vyhodné&jsi a efektivnéjsi pro ziskani likvidity vyuzit operaci na

volném trhu.

Jiz v dob¢ finan¢ni krize (konkrétné v prosinci 2008) zavedl FED nulové urokové sazby, které
byly bez zmény az do roku 2015, kdy byla ,urokova sazba zvysena o ctvrt procentniho bodu *
(Eurozpréavy, 2015). Cilem tohoto nekonvenéniho rozhodnuti byla podpora ekonomiky v dobé
krize. Dalsi vyvoj] mél byt pozvolny s ohledem na vysi inflace. Behem nasledujicich let se
nekolikrat urokova sazba zvysila a s ni 1 mira inflace, avSak stale dochazelo ke kvantitativni-
mu uvolnovani likvidity do ekonomiky. Zaroven doslo k zadluzeni na ,,/104 % HDP* (Cyrrus,
2018), coz je enormni i z pohledu porovnani s Maastrichtskym kritériem pro vstup do Eu-
rozony — to stanovuje maximalni akceptovatelnou vysi dluhu vetejného sektoru na 60 %
HDP. Ro¢ni rist HDP je vysoko nad dvéma procenty a v roce 2019 to tak i ztistane. To vSak
narazi na problém, ktery zplisobuji rostouci urokové sazby. S rustem sazby dochazi k ristu i
uroktll na vefejném dluhu. Pokud by tento riist sazby odpovidal mife ristu inflace, nevznikl by
problém se splacenim dluhu. ZvySena trokova sazba se na dluhovych tdrocich projevi
s n¢kolikaletym zpozdénim. Jelikoz ma FED za cil i cenovou stabilitu a ekonomicky rust, I1ze

predpokladat, Ze bude ochotny snést 1 vyssi miru inflace, nez aby ohrozil jeden z téchto zmi-

20



novanych cili. Ve srovnani s evropskymi centralnimi bankami FED klade dliraz na operace
na volném trhu. Po probihajicim kvantitativnim uvoliiovani ma nakoupeno velké mnozstvi
cennych papird, které nyni mize prodavat a stahovat tak z trhu likviditu, ¢imz by byl utlumen

rust inflace i1 bez ptimého zvySovani sazeb.

Nize jsou graficky vyobrazené vyvoje urokové sazby v radmci roku 2019 a déle dlouhodoby
vyvoj. Aktudlné je cilem FED udrzet Grokovou sazbu v rozmezi od 1,5 % do 1,75 % - vySe
urokové sazby v lednu 2020 byla 1,55 %, coz spada do cilového rozmezi. V grafu dlouhodo-
bého vyvoje je jasné znatelny pokles urokovych sazeb po roce 2007, kdy doslo k finanéni

krizi.
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1.2.2 Evropska centralni banka

Eurosystém vyuziva operaci na volném trhu, které je mozné podle cile a pravidelnosti rozdélit
na charakteristické skupiny. Prvni skupinou jsou hlavni refinan¢ni operace, které predstavuji
reverzni repa s tydenni pravidelnosti a dvoutydenni splatnosti. Dalsi skupinou jsou dlouhodo-
bé refinancni operace, které poskytuji likviditu prostiednictvim reverznich rep s mési¢ni pra-
videlnosti a tfimé&sicni splatnosti. Dolad’ovaci operace se cili na fizeni likvidity na trhu pro-
stiednictvim ovlivilovani urokovych mér. Nasledujici skupinou jsou strukturalni operace, jez
provadi Evropska centralni banka (ECB) za vyuziti reverznich rep, emise dluhopist, ptimych
nakupt a prodejii. Pfedposledni skupinu tvoti aveérovy nastroj k ziskani jednodenni likvidity
od narodnich centralnich bank proti ptijatému kolateralu a nasleduje vkladovy nastroj, jenz je
pouzivan k provedeni jednodennich vkladi u nérodnich centralnich bank. Eurosystém ve vét-
Sin¢ piipadl vyuziva funkci péti nastroji ménové politiky, a to reverzni repa a repa, piimé
nakupy a prodeje, emise dluhopisii, ménové swapy a vklady. Politika ECB zdmérn¢ vyuziva
ucasti velkého poctu partnerti. Nekteré instituce rozlisuji obchodovatelnd a neobchodovatelné
aktiva, avSak Eurosystém tyto rozdily nedéld. Jedinou vyjimkou je nepouzivani neobchodova-

telnych aktiv u piimych nakupt a prodeju.

Aktualni vyvoj je vSak specificky nulovymi Grokovymi sazbami. V Evropé byla zavedena
jednotna urokova mira — 0,1 % na vSechny volné prostfedky mimo vklady vefejné spravy.
Daéle ,,Evropska centralni banka uvalila negativni urokové sazby i na bézné ucty komercnich
bank* (Angrick, 2017), za ptedpokladu, ze se budou jejich vklady nachazet nad hranici po-
vinnych minimalnich rezerv. Oc¢ekéavané vysledky se vSak nedostavovaly a proto ECB zah4ji-
la ndkup aktiv, krytych cennych papirti. Vysledkem byla stabilita volatility bez poklesu mnoz-
stvi obchodd. Vroce 2014 se vsSak inflace drzela na 0,8 % a rust HDP v eurozoné
nekorespondoval s o¢ekavanim. To vedlo ke sniZzeni vkladové facility na — 0,1 %. Nebylo to
vSak jediné sniZeni a nejvyssi zdpornou urokovou sazbou se stala mira — 0,4 %. Opét se vy-
sledek minul s ocekdvanim ECB — banky nebyly dostate¢né¢ povzbuzeny k vyssi mife ptjco-
vani. Ve tfetim kvartdlu 2014 se Gveéry domdacnosti dostaly vys, ale nasledoval opét pokles
pod uroven nuly. Tyto vlivy donutily spofitele ukladat penize ve zna¢né¢ miie do dluhopist.
Enormni zdjem o domaci i1 zahrani¢ni dluhopisy, ale paradoxné pfinesl pro mnohé investory
zaporné vynosy. Pokud koupili cenné papiry v dob¢, kdy byla trzni cena vysoka, tak se snad-
no mohlo stat, Ze cena v dobé maturity dluhopisu byla nizsi nez nadkupni a ani aroky by nepo-
kryly rozdil. Nebo v extrémnim ptipadé, ktery nastal v Némecku a pozdéji 1 v Japonsku a

Francii, kdy byl o dluhopisy enormni zdjem, byl vynos dluhopisti zaporny. Tedy investofi
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platili za moznost ptjcit vladam téchto zemi. Situace byla podtrzend doznivajici finan¢ni kri-
zi, ktera nutila investory k pfesunu prostiedkii z bankovnich G¢th na instrumenty s kladnym
vynosem a dluhopisy se jevily jako rozumna investice. Diky nizké inflaci se mnohé subjekty
rozhodly pro drzeni hotovosti. A to pies mnohdy negativni vynosy na stran¢ dluhopist a rizi-
kiim spojenym s drzenim hotovosti. Hromadéni hotovosti se mimo to tyka spiSe malych pod-
nikll a jednotlivcl, protoZze naklady na zabezpe€eni hotovosti a administrativni naklady by
mély byt pro velké a stiedni podniky nepiijatelné. ,, ECB dale nakupovala kazdy mésic aktiva
v hodnoteé 60 miliard eur, kdy velka cast prostredkii byla pouzita na ndakup dluhopisu vyda-
nych zemeémi eurozony* (European Central Bank, 2015). Cilem tohoto pocinani bylo uvolnéni
prostiedkit do ekonomik danych zemi s ucelem zvyseni inflace na 2 %, ktera jsou povazovana
za inflacni cil eurozony. Dluhopisy se zdpornou urokovou sazbou ziskaly na oblibé i u vel-
kych divéryhodnych firem. V roce 2016 dosahovala celosvétova hodnota dluhopist 13,4 bili-
onu dolart. Evropska centralni banka vSak nedostala o¢ekdvanou odpovéd’ ze strany spotiebi-
teltl, coz bylo diivodem, pro¢ nabidla komerénim bankdm bezurocné piijcky. Za predpokladu,
ze komer¢ni banka navysi mnozstvi ptj¢enych prostredkii o 2,5 % vzhledem k ptedchozimu
obdobi, centralni banka promine 0,4 % z ptjcky. Stejny postup aplikovala 1 Svédska centralni
banka v roce 2009. Podle Jacksona (2015) je zavedeni zapornych urokovych sazeb jedna
z dalsich moznosti, jak do ekonomiky uvolnit dal§i penézni prostfedky. Avsak upozoriuje, ze
toto feSeni nemusi byt funkéni s ohledem na zavislost na investi¢nich ptilezitostech, ekono-
mickém zdravi podnikt a poskytovani avéra bankami.

Vysledkem opatieni vydanych ECB bylo ¢astecné zvySeni inflace za soucasné¢ho piebytku
jednotlivych trhli. U zemi, které mély aktivni obchodni saldo, dochazelo k prebytku likvidity
a naopak. V prabéhu roku 2014 doslo k navySeni urokovych sazeb uvéri a snizeni vklado-
vych sazeb pro domécnosti a nefinan¢ni podniky na béznych uctech. AvSak objem obchodo-
vani na evropskych trzich zistal ve srovnani s obdobim pted zavedenim zapornych trokovych
sazeb stabilni. Zasadni je, ze v zadné z evropskych ekonomik, které zavedly zaporné tirokové
miry, nedoslo k pfesunu uspor spoftitelit do hotovosti. Nicméné v ptipad¢€, Zze budou zavedeny
dlouhodobg, je zde riziko zmény tohoto trendu, protoze nékteré banky zavadeji nové poplat-

ky, kterymi se snazi odradit spofitele od velkych vkladu.

,,Na zasedani v cervenci 2017 ECB rozhodla o ponechani nulové zdkladni urokové sazby,
zdpujcni sazby na 0,25 % a depozitni sazby na — 0,4 %. Zaroven uvedla, ze tyto urokové sazby

by rada ponechala minimalné do léta 2019. Soucasné doslo k utlumeni kvantitativniho uvol-
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novani penéz na 15 miliard eur”* (Investicni web, 2018). Tyto podminky nastavila ECB
z diivodu odchyleni vysledkli ekonomiky od predikei. Je dilezité dosahnout udrzitelné dvou-
procentni inflaéni urovné. Guvernér Mario Draghi zhodnotil pouziti netradi¢nich nastroja
monetarni politiky za GspéSné vzhledem k oziveni ekonomik eurozony. Podle Draghiho je
vSak dulezité uskutecnit reformy v ¢lenskych zemich. V fijnu 2019 prob¢hlo posledni zaseda-
ni ECB v ¢ele s guvernérem Mariem Draghi, kterého ve funkci nahradi Christine Lagardeova,
jez pusobila v ¢ele Mezinardniho ménového fondu (MMF). Vysledkem tohoto zasedani bylo
ponechéni vyse urokové sazby dle dlouhodobého planu na 0 %, s tim, Ze tato Groveil nebude
ménéna az do doby, kdy se inflace dostane k inflacnimu cili 2 %. U depozitni sazby doSlo k
poklesu o desetinu procentniho bohu z - 0,4 %. ECB se od 1. listopadu vraci ke kvantitativ-
nimu uvolnovani v objemu 20 miliard eur mési¢né. Délka tohoto uvoliiovani neni zndma, ale
1ze pocitat s dlouhodobym horizontem tak, aby byl splnén primérni cil evropské ekonomiky,
kterym je udrzet stabilni ménu a ochranit tak vSechny své ¢leny. Snizeni meziro¢niho tempa
rustu je prisuzovan vypjatym obchodnim vztahiim, které jsou vyrazné ovliviitovany odchodem

Velké Britanie z EU.

1.2.3 Ceska narodni banka

V Ceské republice je uzivan dvoustupiiovy bankovni systém, ktery je tvofen centralni bankou
a obchodnimi bankami. Centralni bankou na tizemi Ceské republiky je Ceska narodni banka
(CNB), kterd ,,je ziizena Ustavou CR dle zdkona ¢ 6/1993 Sb. Ceské ndrodni rady o Ceské
narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisii, a dalsimi pravnimi predpisy. Jeji sidlo je
v Praze, kdy svou c¢innost vykonava prostrednictvim prazského ustiedi a Sesti mimoprazskych
pracovist (konkrétné v Usti nad Labem, Plzni, Ceskych Budéjovicich, Hradci Krdlové, Brné a
Ostravé* (CNB, 2020d). CNB vystupuje i na zahrani¢nim poli, kdy je soucasti Evropského
systému centralnich bank. Z této pozice vykonava dohled nad financnimi trhy, tizce spolupra-

cuje s Evropskou radou pro systémova rizika a dal§imi organy dohledu.

’ ’ X . , 3 7w 1 Y v v 7 os vror
Hlavnim cilem CNB je dle zakona” péce o cenovou stabilitu, k jejimuz dosazeni je pouzivan
ménove politicky rezim cilovani inflace. Cenova stabilita je definovana jako ,, mald, ale klad-

nd inflace“(CNB, 2020d), ktera je v Ceské republice stanovena na 2 %. Dal§im cilem je fi-

% Kvantitativni uvolfiovani finanénich prostfedkil bylo poprvé snizeno ze $edesati miliard na tficet miliard
v lednu 2018.
3 § 2 zakona &. 6/1993 Sb., Ceské narodni rady o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich pravnich predpisii
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nanni stabilita a bezpecné fungovani finan¢niho systému. ,, Financni stabilitu jako jeden
z cilii centralni banky Ceské republiky lze chapat jako situaci, kdy jsou funkce financniho sys-
tému plnény bez zavaznych poruch a nezadoucich ucinkii pro soucasny i budouci vyvoj eko-
nomiky jako celku. Soucasné se system jevi jako vysoce odolny vuci Sokovym
tem” “(CNB, 2020¢). Stabilizaéni funkci neplni pouze centralni banka, ale i ostatni slozky

hospodaiské politiky, proto je mozné tuto politiku nazyvat jako makroobezietnostni.

Pro vykon je dualezita autonomie a nezavislost této instituce, proto ma jako svlij nejvyssi fidici
organ bankovni radu, jez je tvorena sedmi ¢leny — guvernérem Jifim Rusnokem, dvéma vice-
guvernéry Markem Morou, Toméasem Nidetzskym a ¢tyfmi ¢leny Vojtéchem Bendou, Oldfi-
chem Dédkem, Tomasem Holubem a Ale$em Michlem — jmenovanymi prezidentem Ceské
republiky bez névrhti a rad vlady na 6 let, kdy se slozeni obménuje postupné. Vedle personal-
ni nezavislosti je tu nezavislost institucionalni, ktera spociva v zdkazu pfijimat ¢i vyzadovat
pokyny od prezidenta republiky, vlady, parlamentu & jinych subjektt. CNB samostatné defi-
nuje inflacni cile a néstroje k jejich dosaZeni, coz je povazovano za tzv. funkéni nezéavislost.
Finanéni nezavislost se opira o zakaz piimého financovani vefejného sektoru. Ceska narodni
banka je oddélena od vetejnych rozpocti, kdy své naklady hradi ze svych vynosa, €ili neni
financovana z penéz danovych poplatnikii. Kazdy rok je centralni banka povinna zpracovat
ucetni uzavérku a rocni zpravu o vysledku hospodateni. Z nezavislosti centralni banky vyply-
va 1 transparentnost ménové politiky. Ta spociva ve vefejném vyvéSovani informaci ohledné
hlavniho cile ménové politiky, vysi inflacniho cile, metody pro dodrZeni inflacniho cile, pro-
gnoz inflace a rizicich s ni souvisejicich. Dale zvetejituji ménové politickd opatieni a divody
k témto rozhodnutim vedouci. Diky transparentnosti jsou rozhodnuti CNB piedvidatelné a

pochopitelné i pro vefejnost.

Centralni banka m& mnoho funkci — jako jedind miize emitovat hotovostni penize (mince a
bankovky), vystupuje jako banka bank, coz zahrnuje poskytovani ivért komer¢nim bankdam,
piijimani vklad od komercnich bank, provadéni platebnich a zictovacich operaci. Vklady na
ucet vedeny u centralni banky mohou mit 3 podoby — povinné minimalni rezervy, prostfedky
k realizaci zuctovacich a platebnich operaci, a dobrovolné vklady, resp. rezervy. Poskytované
uvéry maji nejcastéji z hlediska poptavky dvé podoby — tirokova sazba (diskontni) je natolik

nizka, Ze jsou prostiedky centralni banky velmi levnym zdrojem, nebo obchodni banky potie-

* Sok je definovan jako neo¢ekavané vychyleni od trendu bud’ na strané poptavky (diky prudkému nartistu
cen) ¢i nabidky (diky nartstu cen dovazenych surovin, zménam nepifimych dani nebo ropy).
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buji zajistit likviditu, kdy pak centralni banka vystupuje jako véfitel posledni instance. Usku-
teCnéni platebnich a zuctovacich operaci je ve svété mozné i u jinych bank, nez pouze u cen-
tralnich, avsak v Ceské republice tomu tak neni. Dal§i operace, které centralni banka provadi,
jsou operace s cennymi papiry, kdy centralni banka nakupuje nebo prodava dluhové cenné
papiry (nejCastéji statni pokladni¢ni poukazky, vlastni poukazky), ¢imz je vyrovnéavana likvi-
dita bank. Dalsi funkci je role banky statu, kdy centralni banka vede ucty a provadi operace
pro vladu a jeji organy. Mezi tyto operace patii veskeré ¢innosti souvisejici s pokladnim plné-
nim statniho rozpoctu. Z popudu téchto Cinnosti byl zaveden termin fiskélni agent vlad, kde
jde o vedeni uctu, thrady a inkasa a jiné operace odvijejicich se od hospodaieni statniho roz-
poctu v daném obdobi, resp. roce. V jakkoli sestaveném statnim rozpoctu (schodkovy, vyrov-
nany, piebytkovy) mize dochéazet k piedstihu vydaji pied ptfijmy, jez musi byt kryty statnim
cennym papirem, nejcastéji statni pokladni¢ni poukazkou. Centralni banka miize byt povétena
spravou statniho dluhu, coz v piipadé Ceské republiky Ceska narodni banka je. Do této ¢in-
nosti spada poskytovani a splaceni uvéri véetné urok, emise pokladni¢nich poukdzek a dlu-
hopist. Avsak, jak vychazi z pravidel nezévislosti centralni banky, neni povoleno pifimé fi-
nancovani vefejného sektoru. To je diivodem pro podminéni dluhu Gpisem statnich cennych
papirt a naslednym prodejem na finanénim trhu. Neméné dtlezitou funkei centralni banky je
sprava devizovych rezerv, kdy centralni banka tyto rezervy shromazd’'uje a operuje s nimi na
devizovém trhu. Realizované operace lze rozd¢lit podle cile, ke kterému operace vedou. Jedna
se o zabezpeceni devizové likvidity, Cili nutnost zajistit dostatecné mnozstvi devizovych re-
zerv vzhledem k planovanym platbdm do zahrani¢i. Druhou skupinou je udrZeni hodnoty de-
vizovych rezerv, zisk vynosil z devizovych rezerv, kdy centralni banka investuje piebytecné
devizové prostiedky do zahrani¢nich cennych papirt. Posledni skupinou je ovliviiovani trov-
n¢ a vyvoje meénového kurzu domaci mény viici zahranicnim ménam, k ¢emuz centralni ban-
ka vyuziva kurzové intervence. Ze zminénych funkci vyplyvaji ¢innosti, které centralni banka
vykonava, kromé emise obéziva a definovani ménové politiky, provadi platebni styk (vcetné
mezinarodniho zic¢tovani prostfednictvim systému CERTIS), provadi statistickou ¢innost,
reprezentuje stdt na mezinarodnim financnim trhu (zasedani Mezinarodniho ménového fondu
a Svétové banky), fidi penézni ob¢h, coz piedstavuje stanoveni mnozstvi kusi, strukturu
uvolnénych bankovek dle jejich nominalni hodnoty a vyvoj v zavislosti na case. Déle vytvari
regulace a dohled nad bankovnim systémem. Cili dohliZi na ¢innost bank a ostatnich instituci
v bankovnim systému. ,, Cinnost dohledu vsak miize prindset i systémové problémy — konflikt
zdjmii mezi ménovou politikou na jedné strané a dohledem nad bankami na strané druhé. In-

tegrovany dohled centralni banky znamena, Ze centralni banka nejen stanovuje pravidla pro
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cinnost komercnich bank, ale prostrednictvim téchto bank uskutecnuje radu krokii v menove

politice* (Poloucek, 2009).

Jak jiz bylo zminéno, hlavnim cilem centralni banky je péce o cenovou stabilitu, coz vede
k vytvotfeni ekonomického prostiedi pro rist ekonomiky. K zajisténi cenové stability se
v Ceském centralnim bankovnictvi vyuzivéa od roku 1998 rezim cilovani inflace, ktery spoc¢iva
v nastaveni infla¢niho cile a nasledné aplikace nastrojii k jeho dosazeni. ,, V' breznu 2007 byl
vyhlasen inflacni cil ve vysi 2 % platny od ledna 2010 s tolerancnim pasmem + 1 procentni
bod* (CNB, 2020b), kdy je tento cil stanovovan na stfedné dlouhé obdobi. ,, Bankovni rada
posuzuje nejnovejsi prognozy, hodnoti rizika a nasledné stanovuje nastaveni ndstrojii menove
politiky tak, aby bylo dosazeno danych cilu. Zménami nastaveni téchto nastrojit dochazi ke
zmirfiovani & zvySovani inflacnich tlakii dle aktudini situace v ekonomice“(CNB, 2020a).
Ptikladem mtize byt zvySeni repo sazby, které vede prostiednictvim transmisniho mechanis-

mu k oslabeni agregéatni poptavky a nasledné k oslabeni rtistu cen.

Inflace vSak neni ovliviiovana pouze ekonomickymi faktory, ale pfic¢iny nékterych vykyvi lze
charakterizovat jako psychologické. Lze tedy tvrdit, Ze ,,vysi inflace ovliviuje i to, jak o ni
lidé smysleji, jak ji vnimaji a jak nakladaji se svymi financnimi prostredky pri dané vysi“
(Jurecka, 2017). Samotnd inflacni ocekavani jsou pak nasledné zahrnovéana do vSech budou-
cich kalkulaci, at’ uz pfi tvorbé cen v podnikatelském prostiedi, stanoveni vySe mezd, defino-

vani urokovych sazeb, atp.

Na grafickém vyobrazeni prognézy inflace vySe je znatelny vyvoj miry inflace od roku 2017,
kde se po celé sledované obdobi mira inflace pohybuje ve stanoveném piipustném pasmu ko-
lem infla¢niho cile. V prosinci 2019 byl meziro¢ni rist inflace ve vysi 2,9 %, avSak horni
hranice toleran¢niho padsma piekrocena nebyla. ,, Pro rok 2020 se ocekava pokles, jehoZ prici-

nou je pokles dovoznich cen, zpomalovini mzdové dynamiky a riist efektivity prace* (CNB,

2019).
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Obrazek 4 Prognéza inflace k 31. lednu 2020. Zdroj: CNB, 2020b

Ekonomové se shoduji na faktu, ze vysoka inflace souvisi s vysokou penézni zasobou. Jelikoz
je vysoka inflace nezadoucim stavem, vyuziva bankovni rada k méfeni mnozstvi penéz
v ekonomice ménové agregaty, jejichz sledovani a realny vliv v ekonomice maji vyznam pro
ménovou politiku. Lze rozliSit ¢tyfi skupiny, jez jsou oznaCovany tiskacim pismenem M a
¢islem dle stupné likvidity (ve vétSing piipadd MO — M3). U kazdého ménového agregatu je
striktné stanoven okruh emitentii penéz (dluzniki), okruh drzitelli penéz (véfitelit) a druh za-
vazku ¢i pohledavky mezi emitenty a drziteli penéz. ,,Je nutné si uvédomit, Ze menoveé agre-
gaty jsou produktem praktickych potieb méreni vyvoje mnozstvi penéz v obéhu a naplné jed-
notlivych agregatii tedy nelze vidy vedecky zdivodnit. Coz také znamend, Ze se ndpli
ménovych agregatii mize v riiznych ekonomikdach lisit (Revenda, 2015). V Ceské republice
jsou sledovany hlavné tfi ménové agregaty — M1, M2 a M3, jejichz vizualizace je vyobrazena

na obrazku nize.

Obrazek 5 Meénové agregaty. Zdroj: viastni zpracovani
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Do agregatu M1 je zatfazeno obézivo a vklady na béznych uctech, které jsou v drzeni neban-
kovnich tuzemskych subjektii. Kazdy nasledujici agregat ma stejny obsah jako pfedchozi a
dalsi prostfedek navic. M2 tedy kromé obsahu M1 (obézivo a vklady na béznych uctech) ob-
sahuje terminované vklady, coz jsou vklady se splatnosti do dvou let ¢i s vypovedni lhiitou do
3 mésict. Se vzristajicim koeficientem agregatu klesé i jeho likvidita. Nasledujicim agrega-
tem je agregat oznaCeny M3, jehoz soucésti je obsah M2 a kratkodobé cenné papiry neban-
kovnich subjektii a repo operace. Repo operace reprezentuji prodej cennych papirt nebankov-
nim subjektim s pozdé&jSim zpétnym odkupem. Na ménové agregaty a stim spojenou
ménovou politikou uzce navazuje meénova baze, jejimz prosttednictvim v piipad€ potieby
ovlivilyji centralni banky pravé ménové agregaty. Ménova baze slucuje vysoce likvidni pro-
sttedky, u kterych je v pravomoci centralni banky ovliviiovat je. Jedna se o obézivo neban-
kovnich subjektii, pokladny bank, povinné minimalni i jiné rezervy banky na uctech vedenych
u banky centralni. Dulezitost ménovych agregétl je ziejmd, avSak pozorovadnim vyvoje
v riznych zemich od 80. let minulého stoleti bylo zji§téno, Ze je snazsi fidit cenu penéz, nez
jejich mnozstvi. Cena penéz ovlivni jejich nabidku i poptavku po nich a nésledné ovlivni
tvorbu uvérovych penéz. Z tohoto diivodu se v Ceské republice vyuziva dvoutydenni repo
sazba (2T repo), za kterou je dodavana likvidita, diky cemuz jsou ovliviiovany ostatni tiroko-
vé sazby v ekonomice. Tento ptistup byl tzv. odrazovym mustkem pro metodu ptimého cilo-
vani inflace, resp. pfistupu, kdy cena penéz piimo ovliviiuje spotiebu, Gspory, investice a
ekonomickou aktivitu, ¢imz je, ackoli se zpozdénim, ovlivnéna vyse inflace. V ptipad¢, ze je
mira inflace stabilni a pohybuje se v rozmezi stanovené danou centralni bankou, 1ze obh4jit
jeji existenci riistem kvality a technické urovné zbozi. Casové zpozdéni projevu spravnosti
nastaveni ménové politiky na vysi inflace je divodem pro vc€asné (ptedstizné) rozhodnuti jak
0 penézni zasobé, tak 1 o vysi urokovych sazeb. ,,Toto casové zpozdeni se nachazi v riizném
intervalu s ohledem na ekonomiku dané zemé. V Ceské republice je to interval 12 az 18 mési-
cu* (Janackova, 2015). S postupnym vyvojem doslo mnoho zemi k ndzoru, ze je dalezité do
ekonomiky dodavat penézni zasobu stabilnim tempem a vyhnout se reakci na cyklické vyky-

vy.
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2 NASTROJE CENTRALNI BANKY A JEJICH VLIV NA
ROZHODOVANI INVESTORA

Jednim z ukold centralni banky, které jsou dany zakonem’, je utvafeni ménové politiky, ktera
bude v souladu s hlavnim cilem centralni banky — cenovou stabilitou. K jeho dosazeni je vyu-
zivano raznych nastrojti — operace na volném trhu, automatické facility, repo operace, povin-
né minimalni rezervy a devizové intervence. Tyto nastroje 1ze dle ekonomické teorie zaradit
do kategorie nepiimych nastrojii. Tyto nastroje piisobi na bankovni rezervy, které jsou ob-
chodnimi bankami vyuzivany k tvorbé uvéri prosttednictvim penéznich multiplikator. Na-
sledn¢ pak dochézi k ovliviiovani mnozstvi pené¢z v ekonomice a jejich nabidce na penéznim
trhu, s ¢imZ pak uzce souvisi vysSe urokové sazby a dostupnost Gvéru. Z teorie dale vychazi

existence ptimych nastrojl, které plisobi na ménovou bazi, ale CNB je nevyuziva.

operace na volném trhu

automaticke facility

nastroje

dodavaci repo operace

CNB

povinné minimalni rezervy

devizové intervence

Obrizek 6 Néstroje CNB. Zdroj: viastni zpracovéni na zékladé CNB, 2020b

Prvnim pouzivanym nastrojem jsou operace na volném trhu, které jsou provadéné na trhu

s doméci ménou. Dosazeni dané kratkodobé urokové miry je podminéno operacemi za danou

3§ 2 odst. 2 zakona & 6/1993 Sb., Ceské narodni rady o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich pravnich
predpist
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kratkodobou urokovou miru. ,, Urokovou miru na mezibankovnim trhu vylucné urcuje iirokova
mira, za kterou se provadi operace dodani ¢i stazeni rezerv bank. Cilem operaci na volném
trhu je zisk prebytecnych rezerv* (Jilek, 2013b). Centralni banka se potyka se dvéma mozny-
mi scénafi — pokud jsou rezervy bank nizsi nez soucet rezervnich pozadavki a prebytkovych
rezerv, zacne centralni banka ve vétSin€ ptipadd rezervy dodévat, a to z toho divodu, aby
banky splnily rezervni pozadavky a irokova mira nerostla nad pozadovanou troven. Naopak
pokud jsou rezervy bank vyssi nez soucet rezervnich pozadavkl a prebytkovych rezerv, pfi-
stupuji centralni banky k rozhodnuti rezervy stdhnout. Pokud by rezervy nestahly, dochazelo
by k poklesu urokové miry pod pozadovanou troven. V ¢eském bankovnim prostiedi se nej-
Castéji jako operace na volném trhu pouzivaji 2T repo sazby, které jsou povazované za hlavni
ménovy nastroj. AvSak tyto tendry jsou poskytovany s variabilni trokovou sazbou, jejiz limit
je stanoven diskontni sazbou. Jednotlivé nabidky bank jsou poté vyhodnocovany systémem
az do predpoklddaného piebytku likvidity. , Minimalni mnozstvi, které je mozné postoupit
centralni bance k akceptaci, je 300 mil. K¢ (CNB, 2020b). Dale kromé hlavniho ménového
nastroje existuje doplitkovy ménovy nastroj, ktery je predstavovan tiimési¢nim repo tendrem
a je vyuzivan pouze zfidka (naposledy v lednu 2001). Skupinou operaci na volném trhu pou-
zivanych pouze ojediné€le jsou i nastroje jemného ladéni, které zahrnuji devizové operace a
operace s cennymi papiry. Ty jsou pouzivany pti kratkodobych vykyvech likvidity, které mo-

hou vézt k ohrozeni stability vyvoje urokovych sazeb.

Dalsi skupinou néstroji, kterymi centralni banky disponuji, jsou automatické ndstroje, jez
jsou charakterizovany jako operace z iniciativy bank na trhu s domaci ménou s cilem zmény
rezerv dané obchodni banky. A to prostfednictvim vkladového ¢i ivérového nastroje. Pred
finan¢ni krizi v roce 2007 se tento nastroj vyuzival pouze ziidka. Jeho zékladem je predpo-
klad, ze jakmile ma jedna obchodni banka nedostatek rezerv, ma jind obchodni banka rezerv
piebytek. Prebytkova banka pijci prebytecné rezervy deficitni bance za urokovou sazbu na
mezibankovnim trhu. Po vypuknuti finan¢ni krize se situace vyrazn€ zmeénila a banky ztratily
mezi sebou divéru a pocet operaci na mezibankovnim trhu se znacné snizil. ,, Prebytkové
banky nahradily piijcovani ostatnim bankam vkladem volnych prostredkii u centralni banky za
béznou urokovou sazbu, cili sazbu nizsi nez by ziskaly od ostatnich bank, ale s mensim rizi-

kem* (Jilek, 2013b). Konkrétngé CNB ze skupiny automatickych nastrojii vyuziva automatické
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facility, které slouzi k poskytovani ¢ ukladani likvidity pies noc.® Vzhledem k povaze trans-
akce se rozliSuje facilita depozitni a marginalni zaptjcni, kdy pfi vyuziti tohoto nastroje bud’
banka uklada ptrebytecné prostiedky v minimélnim objemu 10 mil. K&, a nebo si ptjcuje chy-
bé&jici prostiedky v minimalnim objemu 10 mil. K&. Urokové sazby uplatiiované pii facilitach
predstavuji limity pro kratkodobé sazby — depozitni spodni limit (diskontni sazba), zaptij¢ni

horni limit (lombardni sazba). V tomto pasmu se pohybuje i 2T repo sazba.

Ttetim vyuZzivanym nastrojem jsou dodavaci repo operace, které maji napomahat fungovani
trhu se statnimi dluhopisy. Posledni zména v aktudlnim vyuzivani tohoto nastroje je platna od
bfezna letoSniho roku, kdy je dodédvaci repo operace vyhlaSovand tfikrat za tyden. Zaroven
byla od poloviny kvétna 2020 rozsifena Skala pfijimanych aktiv — statni pokladni¢ni poukaz-

ky, poukazky CNB, sttednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy a hypoteéni zastavni listy.

Nastroj povinnych minimalnich rezerv byl obecn¢ uznavan jako zakladni nastroj pro ovliviio-
vani mnozstvi volnych prostfedkll v ekonomice. Avsak v ¢eském bankovnim prostiedi jsou
vyuzivany spiSe jiné nastroje, které vedou ke stejnému cili. Proto povinné minimalni rezervy
primarné slouzi k zajisténi hladkého chodu mezibankovniho trhu a jeho platebniho styku. Na
zakladé zakona o Ceské narodni bance je od 1. 1. 2012 povinnosti viech drzitelti bankovni
licence, tedy 1 pobocek zahrani¢nich bank a druZstevnich zalozen, drzet na G¢tu vedeném u
centralni banky povinné minimalni rezervy stanovené na trovni 2 % ze souhrnu primarnich
zévazki dané banky vii¢i nebankovnim subjektim se splatnosti krat$i nez dva roky. Prostted-

ky ukladané jako povinné minimalni rezervy jsou uroc¢eny 2T repo sazbou.

Devizové intervence intuitivné dle nazvu ptedstavuji nakup a prodej zahrani¢nich mén za
ménu Ceskou. Zaroven jsou poslednim nepfimym ménovym nastrojem centralni banky. Na
devizovém trhu vystupuje CNB tak, aby ovliviiovala volatilitu, pomoci které 1ze ptisobit na
vysi inflace. Ackoli neni pouzivani devizovych intervenci obvykle pouZivanym néstrojem,
pouzila jej po 11 letech CNB na podzim 2013. K tomuto opatfeni vedlo sniZovani ménovépo-

litickych trokovych sazeb na nulu v zahrani¢nich ekonomikach i v bankovnictvi eurosystému.

2.1 Urokové sazby

Urokové sazby obecné piedstavuji procentudlni vyjadfeni vynosu véfitele, resp. nakladd dluz-

nika v ptipad¢ dluhovych finanénich instrument. Absolutni vynos, resp. naklad je zpravidla

% Oznaduje se také jako O/N, coz je zkratka slova Overnight
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oznacen jako urok. Zakladnim funk¢nim principem je fakt, Ze dluznik hleda takového véftitele,
ktery mu poskytne financni prostfedky s co nejmensi urokovou mirou, €ili s co nejmensimi
naklady. Zéaroven cilem véfitele je vydé€lat co nejvice, Cili hledat takového dluznika, ktery
pfistoupi na co nejvyssi rokovou sazbu. Dedukei 1ze dojit k zavéru, ze vySe Grokovych sazeb
vyznamné ovlivituje rozhodovani a chovani trzniho subjektu. Urokové sazby maji mnoho
funkci — podporuji ekonomicky rust prostiednictvim stabilniho toku béznych uspor, napoma-
haji rozdéleni finan¢nich zdrojti tak, aby byla maximalizovand mira ndvratnosti, vyrovnavaji
nabidku a poptavku po penézich. Posledni, neméné dilezitou funkci, je funkce regula¢niho
néstroje statu, resp. nastroje ménové politiky. Urokové sazba piedstavuje cenu penéz, ktera

dale ovliviiuje mnozstvi financ¢nich prostfedkt v ekonomice.

Centralni banka vyuzivad kanal, kterym ménovépolitickymi nastroji ovliviiuje ekonomiku —
resp. cenovou hladinu a hospodaisky rtist. Timto kanalem je transmisni mechanismus, ktery je
podle Jilka (2013b) definovan jako ,,7etézec ekonomickych vazeb, ktery umoziuje, aby zmeény
v nastaveni operacniho cile vedly k zadoucim zménam inflace.“ Pro ptehlednost je uvedena
vizualizace fungovani transmisniho mechanismu v ménové politice. Vysledna zména stano-
veného cile vede ke zméné€ chovani dil¢ich trhi, kde je uplatilovan nepiimy vliv na dany cil.
Vyvolané zmény chovani na dil¢ich trzich vedou ke zménam na celkovych trzich, coz je pra-
v¢ cilem centralni banky, jelikoz jejich cenovy vyvoj se snazi centralni banka zménit. Cyklus
kon¢i zhodnocenim, zdali je vyslednd zména vySe inflace a produktu v souladu se stanove-

nym ménovym cilem centralni banky, z ¢ehoz vychazi dalsi uplatiiované kroky.

OPATRENI
MENOVE
POLITIKY

G | . AGREGATNI INFLACE A

POPTAVKY g PRODUKT

CILE MENOVE

POLITIKY

Obrazek 7 Mechanika transmisniho mechanismu v ménové politice. Zdroj: vlastni zpracovani dle Jilka, 2013b
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Transmisni mechanismus je zaloZen na ¢tyfech ménovych kandlech — Givérovém, podnikatel-
ském, vydajovém a kanidlu ménového kurzu. Uvérovy, podnikatelsky a vydajovy kanal ma
vliv na domaci poptavku po tuzemskych sluzbach a zbozi. Uvérovy kanél je charakterizovan
nabidkou uvért poskytovanych bankami a poptavkou po nich ze strany domécnosti a podni-
ka. Pomoci tohoto kanalu dochazi k poklesu, ustrnuti ¢i riistu penézni zasoby. SniZeni kratko-
dobé trzni urokové sazby zplisobuje zvyseni poptavky po uvérech ze strany spotiebitele - po
poskytnuti uveru je zvySena penézni zasoba, nasledné inflace a HDP a zaroven je snizena mi-
ra nezaméstnanosti. Niz$i urokové sazby vyvolavaji u domacnosti zvySenou poptavku po ne-
movitostech, pozemcich, automobilech a jiném majetku dlouhodobého charakteru, ¢imz mutze
byt dale ovlivnéno mnoho dalSich sektord. Piikladem je stavebnictvi, ve kterém roste poptav-
ka po materidlu potfebném na vystavbu ¢i v ném roste pocet pracovnich mist. V souvislosti
s timto vyvojem lze u podnikii pozorovat vyssi miru investic a vynosy, které zajistuji jejich
budouci existenci. Investice nejsou vSak ovlivnény pouze vysi urokové sazby, ale i ekono-
mickym cyklem. VétSina podnikt je ¢istym dluznikem, ¢imz je zvySend dilezitost vyse tro-
kové sazby. S kazdym zvySenim rostou urokové naklady a ohrozuji dalsi existenci podniku.
Pro domécnosti 1 podniky plati, Ze ne vSichni jsou ovlivnéni vysi urokové sazby. Ti, co maji
dostatek finan¢nich prostfedkti, obdrzi vy$si vynos z uloZenych prostiedkt u bank ¢i na pe-
néznim trhu, coz ma za nésledek vyssi cash flow. To déle umoziuje reinvestice pené¢znich
prostiedkli do inovaci, rozsifeni vyroby ¢i zvySeni po¢tu zaméstnanct. Centralni banka vSak
hodnoti spole¢nost jako celek. Coz vede k tvrzeni, ze pifi niz§i urokové sazbé dochazi
k nartstu vydaji’ a opaéné. Na uvérovy kandl uzce navazuje kanal podnikatelsky, jehoz pod-
nikatelskd aktivita ma na poptavku piimy i neptimy vliv. Snizenim urokové sazby dochazi ke
zvyseni podnikatelské aktivity, ta pak néasledné pomoci penézni zasoby zvySuje tuzemskou
poptavku po domécim zbozi a sluzbéach, ¢imz i1 zvysuje inflaci, HDP a zaméstnanost. Vydajo-
vy kanal zahrnuje preference vydaji a spofeni jak domécnosti, tak i podniki. Domdacnosti 1
podniky stale nastavuji pomér mezi spofenim a utracenim prostfedkll za zbozi a sluzby. Spo-
feni penéznich prostiedk neovliviiuje velikost penéznich agregatl, ale ovlivituje rychlost
ob¢hu penéz. Pokud je penézni zasoba stejna a domacnost ¢i podnik vice utraci, dochazi ke
zvySovani rychlosti obéhu penéz. Pokud se ve stejném meétitku zvySuje 1 produkce, zlstava
cenova hladina beze zmény. AvSak pokud produkce roste pomaleji nezli rychlost ob¢hu pe-

néz, dochazi k ristu inflace.

T 1% Ae ’ ¥ r s I Lo . : r LS ~r ~
Usetfené prostiedky vychazejici ze snizené urokové sazby jsou vydany za jiné zbozi a sluzby
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,,Snizeni trzni kratkodobé urokové miry zpiisobuje zvySeny zdjem o uvery ze strany domacnos-
t1 a podnikii, coz zvysuje penezni zdsobu a potazmo domdci poptavku po domdcim zbozi a
nasledné zvysuje inflaci, HDP a zaméstnanost“ (Jilek, 2004). Toto tvrzeni je snadno ovétitel-
né na chovani jedince v ptipad¢, kdy se boji o udrzeni své pracovni pozice. Pokud ma jedinec
strach, Ze o préci pfijde, preferuje spofeni piebyte¢nych penéznich prosttedkl pied spotiebou
s cilem vytvofit rezervu pro obdobi bez zdroje pfijmu a naopak. Poslednim kandlem transmis-
niho mechanismu je kanal ménového kurzu, ktery okamzité pti zméné urokové sazby méni
ménovy kurz. Po sniZeni trzni irokové sazby dochazi k bezprostiednimu odlivu spekulativni-
ho kapitalu do zahranici, resp. klesa poptavka po domaci meénég, coz vytvaii natlak vedouci
k oslabeni této mény. Vysledkem pak mizou byt dvé situace. V prvnim piipadé dojde
k bezodkladnému zvySeni cen zahrani¢niho zbozi a sluzeb a dojde k rtstu inflace. Nebo, jako
je tomu v pfipad¢ druhém, dojde k postupné zmeéné zahranicni poptavky po tuzemskych vy-
robcich a sluzbéch, coz je zapfi¢inéno poklesem ceny vyvazeného zbozi a ristem ceny dova-
zeného zbozi. Cili se snizenim tirokové sazby dochézi k oslabeni doméci mény, ¢imz dochazi
k ristu zahrani¢ni poptavky po tuzemském zbozi a sluzbéach, zaroven poklesu zahrani¢ni po-
ptavky po zahrani¢nim zbozi a sluzbach, v navaznosti potom roste inflace, HDP a klesa ne-
zaméstnanost. Mimo transmisni mechanismus je inflace, HDP a mira zamé&stnanosti ovliviio-
vana cenami dovazeného zbozi nebo zménou ménového kurzu z jiného diivodu, nez kterym je
snizeni kratkodobé urokové sazby. ,,Jsou vsak situace, kdy bankovni rada nemusi na zmeénu
inflace reagovat. A to zejména pri vykyvech svétovych cen energetickych surovin, zemédél-
skych vyrobku, pri zmenée struktury neprimych dani, pri prirodnich katastrofach, c¢i pri zme-

ndch regulovanych cen* (Cernohorska, 2017).

V poslednich letech Ize ¢im dal Castéji sledovat selhani klasickych nastrojt ménové politiky a
nasledné hledani inovativnich nekonvencnich zpiisobli feSeni. Centralni banka vSak nema
stoprocentni moznost nastavit investi¢ni prostfedi vzhledem k aktudlni trzni situaci. Vzdy je
jeji vliv limitovan, a to nejen v ramci ekonomiky daného statu, ale i stavem svétové ekonomi-
ky a naladou na svétovych trzich. Jiz v roce 2013 byly velké defla¢ni tlaky, tudiz nejen CNB,
ale 1 ostatni centralni banky vcetné Evropské centrdlni banky vyuzivaly raznych néstroji
k zamezeni dalSiho poklesu inflace v ekonomice. ECB a dalsi banky pfistupovaly ke snizova-
ni arokovych sazeb az do zépornych hodnot, ¢imz se snazily podpofit rlst, zvysit investice,
dopomoci k ristu miry zaméstnanosti. Vyvoj téchto sazeb je zndzornén na obrazku niZe.

V Ceské republice dosahly trokové sazby minima 2. listopadu 2012, kdy byly trokové sazby
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vyhlasované CNB na téchto urovnich — 2T repo 0,05 %, diskontni sazba 0,05 % a lombardni
sazba 0,25%.

Vybrané urokové sazby centralnich bank v %
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zUstatky (Policy-Rate Balance), Svycarsko — stfed cilového pasma pro 3M LIBOR

Obrizek 8 Vyvoj tirokovych sazeb v zahranicnich ekonomikach. Zdroj: CNB, 2020c

2.2 Devizové intervence

Tlak dalSich statti i ECB na snizovani urokovych sazeb a predikce inflacniho vyvoje za pred-
pokladu, e by nedoslo k pouziti daliiho ménového nastroje, vyustily v Ceské republice
k ptijeti kurzového zévazku ve vysi 27 CZK/EUR. Z grafu nize je Citelné, Ze by se ceskd eko-
nomika potykala s deflaci, kterd je pro ekonomiku nezadouci. Pravé deflaci chtéla centralni

banka pfijetim nekonvencniho ménového néstroje zabranit.
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Obrizek 9 Vyvoj inflace bez uziti dal§ich ménovych ndstrojit. Zdroj: CNB, 2019
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Primérnim cilem pfijeti kurzového zavazku bylo rychlé oziveni ekonomiky, dosazeni cilové
miry inflace, vyhnout se riziku vzniku deflace a vratit se k vyuzivani standardnich ménovépo-
litickych nastrojt, ¢ili opustit hladinu nulovych trokovych sazeb, kterych bylo v ptipadé Ces-
ké republiky dosazeno na konci roku 2012, ¢imz CNB piila o prostor pro dal§i kvantitativni
uvoliiovani. DalS§im zplsobem jak docilit oslabeni kurzu domaci mény jsou pravé devizové
intervence. ,, Ceskd narodni banka tedy pouzivala kurzovy zdvazek k oslabeni domdci mény na
kurz + 27 CZK/EUR, ktery byl pfijat z ditvodu obrany ekonomiky pred deflaci” (CNB,
2020c). Zaroven tim mél byt podpofen ekonomicky rlst a zaméstnanost. Privodnim jevem
siln&j$i koruny je i mensi zisk vyvozci. CNB avizovala, ze kurzové intervence ukonéi kdykoli
po 31. bieznu 2017, proto lze na grafu vyvoje devizovych rezerv nize pozorovat prudky na-
rist objemu nakupi devizovych rezerv pravé béhem prvniho ctvrtleti roku. ,, Celkoveé naklady
na intervence dosdahly virovné 75,2 miliardy euro, kdy CNB béhem biezna 2017 provedla na-
kupy na tirovni 26 % celkového objemu* (CT24, 2017a). Devizové rezervy tvoii 70 % HDP,

coz je oproti ptivodnim dvaceti procentiim zna¢ny narust.
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Obrazek 10 Vyvoj devizovych rezerv mezi lety 2012 - 2020. Zdroj: viastni zpracovani na zakladé dat z databdze casovych
7ad ARAD a

Radomir Ja¢, hlavni ekonom Generali Investments CEE, jiz v kvétnu 2017 vyjadfil v rozho-
voru pro Ceskou televizi nazor, ..., Ze pokud by koruna nebyla schopna posilit ani v ndsledu-
Jjicich mésicich, mize se koncem letosniho roku pro CNB stdt relevantnim tématem otdzka
zvySent jejich ménovépolitickych virokovych sazeb* (CT24, 2017a). Vedlej§im efektem tohoto
zvySovani urokovych sazeb je i1 posileni kurzu koruny viici euru. Martin VIcek, analytik BH
Securities, predpokladal, ze po uvolnéni kurzu koruny dojde k piesunu ¢asti zisku vyvozcl ve

prospéch bank, ¢imz se chtéli zajistit pfed pohybem kurzu. Dale ocekaval presun nékterych
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pracovnich pozic do zahrani¢i, ¢imz by se mirné zvysila nezaméstnanost v Ceské republice a
zéaroven se snizil tlak na rist mezd. Zaroven se zménou kurzu koruny viic¢i euru se méni i kurz
koruny vii¢i americkému dolaru, proto se zvysuji ndkupy elektroniky a americkych akcii a
zena exportni schopnost, ktera se miize projevit se zpozdénim na rozvoji priimyslu i na pra-
covnim trhu. CNB své nakoupené devizové rezervy bude rozpoustét velmi pomalu z divodu
ochrany pted abnormalnim posilenim koruny. Zaroveii 1ze oéekavat, ze CNB bude vykazovat
ztraty z precenéni nakoupenych cennych papirt. V kombinaci se zvySenim urokovych sazeb

porostou i urokové naklady.

Pozitivni vyvoj se projevil jiz v roce 2014, kdy nerostlo pouze HDP, ale i spotfeba domacnos-
ti, firemni investice, export a import. AvSak 1 piesto nedochazelo k plnéni inflacniho cile. ,, Od
konce roku 2016 se podarilo udrzet inflaci v pripustném inflacnim pasmu. Riist byl zazname-
nan i u nomindlnich mezd a ndsledné spotreby domdcnosti. Vsechny tyto faktory vedly k roz-
hodnuti CNB o ukonceni kurzového zavazku, o kterém se hlasovalo na mimoradném zasedani
bankovni rady 6. 4. 2017 (CNB, 2020c). Ukonéeni devizovych intervenci znamena, Ze jiz
CNB nebude skupovat zahraniéni mény a kurz se bude vyvijet pfirozené dle aktualni situace
na devizovém trhu. Tato zména by méla vézt k postupnému zmirnéni uvolnéné ménové poli-

tiky. Po takovychto udalostech je zcela bézné, Ze bude vysledny kurz oscilovat obéma sméry.

Vysledky kurzovych intervenci se odrazeji ve Ctyfech oblastech, a to konkrétné na nezameést-
nanosti, inflaci, HDP a vyvozu a dovozu, ¢ili zahrani¢nim obchodu. Pro ekonomiku nizka
nezaméstnanost znamend, ze se podnikim dafi, mohou se rozvijet, rozsifovat podniky a vy-
tvafet dalsi pracovni mista, ¢imz zvySovat celkovou zaméstnanost v Ceské republice. Naopak
vysokd nezameéstnanost reflektuje netispéch podnikani jednotlivych firem, které se snazi nada-
le Setfit, zuZzovat vyrobu, s ¢imZ souvisi 1 ruSeni pracovnich pozic. AvSak zaméstnanost je
dalezita 1 z pohledu spotieby, jelikoz vyrazné ovlivituje poptdvku po zbozi a sluzbach.
V Ceské republice 1ze sledovat zvysenou podporu domacich vyvozct, kteti nasledné vytvéieji
pracovni pozice. To vedlo k poklesu poctu registrovanych uchazecti o zaméstnani mezi lety
2013 a 2014. ,, Nezaméstnanost se tehdy drzela na urovni 5,8 %, kdy dale klesala. Aktuadlné se
mira nezaméstnanosti ustalila na 2,1 %, kdy mira ekonomické aktivity je 76,8 % (CSU,

2020).

Hodnoceni probéhlych devizovych intervenci je rtizné. Nekteti ekonomové povazuji priabéh
intervenci za vysoce nakladny a kontraproduktivni, jelikoz ndklady pievysSuji zisky, které tyto

intervence mohou do ekonomiky piivézt. Oproti tomu Jiti Polansky, analytik Ceské spofitel-
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ny, ,,se domnivd, ze byl kurzovy zdavazek uspésny, coz je reflektovano nejnizsi nezaméstnanosti
v Evropské unii, ristem mezd ¢i cenovou hladinou bliZici se ke stanovenému inflacnimu cili“
(CT24, 2020b). Celkové devizové intervence prospély hlavné vyvozciim, ktefi ziskali ceno-
vou konkuren¢ni vyhodu, tim pak zvySovali zisky, svym zaméstnancim zvySovali mzdy, roz-
Sifovali vyroby, ¢imz vznikala dal$i pracovni mista. Zaroven diky poklesu urokovych sazeb
klesly urokové naklady statniho dluhu. Ov§em na druhou stranu, ta ¢ast obyvatel Ceské re-
publiky, kterd neni zaméstnana ¢i jinak zainteresovana na vyvoz zbozi do zahranic¢i vyhody
nezaregistrovala. Jejich ndkupy se prodrazily — naptiklad dovolené, avSak toto zdrazeni neby-
lo vyrazné, v priméru o 0,5 % — 1 %. Ve srovnani navySeni mezd a zvySeni nakladd na zbozi
ze zahraniCi se jevi jako vyhodné&jsi, resp. navySeni mezd je vySsi nez zvySené naklady na
nakupy zbozi a sluzeb v zahrani¢i. Budouci devizové intervence se v dohledné dob¢ neoceka-
vaji, ale vyloudit to s jistotou neni mozné. Aby CNB opét intervenovala, muselo by dojit
k neocekavanym zménam na financ¢nich trzich, které mohou byt vyvolané naptiklad rozpou-

tanim vale¢ného konfliktu.

Devizové intervence zahajil v roli tehdejsiho guvernéra centralni banky Miroslav Singer, kte-
ry byl nahrazen Jifim Rusnokem. Ten ziskal od magazinu GlobalMarkets ocenéni Guvernér
centralni banky pro stfedni a vychodni Evropu v roce 2017 za hladké ukonceni kurzovych
intervenci ze dne 6. dubna 2017. V ocenéni je zahrnuto i opatieni k omezeni uvéra, které ved-
lo k obrang pted problémy na trhu s nemovitostmi. V navaznosti CNB zpfisnila doporudeni
obchodnim bankdm k poskytovani hypoték. A to prevazné z divodu rychlého rstu objemu

hypoték a riziku mozného nesplaceni.

Pribéh vyvoje ménového kurzu od roku 2008 az po ukonceni kurzového zavazku je znazor-
nén graficky nize, kde 1ze vidét, Ze koruna mirné posiluje. Jeji posileni by mélo dle predikci
CNB vyvrcholit urovni 25 CZK/EUR v roce 2021. Ukonéeni intervenci znamena pro &eskou

ekonomiku prvni krok k navratu k béznym néstrojim ménové politiky.
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Obrizek 11 Vyvoj kurzu a tirokovych sazeb v letech 2008 — 2017. Zdroj: CNB, 2017
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3 POPIS VYBRANEHO PODNIKU

Cilem této diplomové prace je analyzovat rozhodovani subjektu ptisobiciho v ¢eském podni-
katelském prostfedi s ohledem na zménu trokovych sazeb. Danym podnikem je akciova spo-
le¢nost Bohemilk se sidlem v Opo¢né v Kralovehradeckém kraji. Jedna se o podnik ptisobici
v potravinafském primyslu, konkrétné v odvétvi mlékarenstvi. Provoz opocenské mlékarny
byl zahéjen v roce 1936, kdy pro svou vyrobu vyuzival i nadale vyuziva mléko od lokalnich
zemédélel zejména z oblasti Orlickych hor a podhiifi. ,, Po dobu cinnosti se ve viastnictvi spo-
lecnosti vystridalo nekolik majitelii, kdy nejznaméjsim je holandska spolecnost NUTRICIA, ci
Friesland. Od roku 2005 figuruje spolecnost na ceském trhu pod nazvem BOHEMILK, jez se
o dva roky pozdeéji stala ¢lenem skupiny InterLacto Group. Mezi hlavni vyrobni produkty jsou

razena mléka, smetany, jogurty a masla“ (Bohemilk, 2020).

Pro podnikovou strategii spolecnosti je primarnim cilem spokojenost zakaznika, coz je jednim
z davodut pro peclivé kontroly jakosti a zdravotni nezavadnosti, dale také pro upravu vyrob-
nich procesti s ohledem na Zivotni prostfedi — recyklovatelnost obalovych materiali, efektivni
spotfeba materialu, atp. Od toho se odviji i nutnost neustalych inovaci nejen v rdmcei produk-
tového portfolia, ale 1 ve vyrobnich technologiich. Inovace je zakladnim kamenem pro zvyse-
ni efektivnosti, snizovani nakladii, ¢imz subjekt ziskava ceteris paribus® konkurenéni vyhodu
pfed ostatnimi subjekty na trhu. Né&které inovacni projekty jsou realizovany diky dotacnim
programtim, resp. jsou spolufinancovany ze zdroji Evropské unie, Kralovehradeckého kraje i
ministerstva zemédélstvi — naptiklad projekt ,,MIéko do Skol®, ale i projekty investi¢niho cha-
rakteru do dlouhodobého majetku, jako jsou vyrobni haly a chladirenska zatizeni. Dale se
k financovani investic vyuzivaji vlastni i cizi zdroje s ohledem na navratnost investic a udrzi-
telnost vyroby. Management podniku se zamétuje kromé vyrobnich inovaci také na optimali-
zaci portfolia vyrobki a organizac¢nich aktivit, které maji do podniku ptivézt harmonii a usté-

lené postupy pro snizeni nakladii z rozsahu.

Bohemilk a. s. 1ze zaradit do skupiny stfedné velkych vydélecnych podnikl s ¢istym ro¢nim
obratem ve vysi 1 159 032 tis. K¢ a 192 zaméstnanci. Zékladni kapital je rozvrZen na 20 akcii
na jméno v listinné podobé v celkové vysi 2 000 000 K¢. Pravni forma spolecnosti vyzaduje

existenci predstavenstva spolecnosti, které je v pfipadé Bohemilku tvofeno tiemi Cleny —

¥ Vyznam: ,,Za jinak stejnych podminek, ...«
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ptfedsedou MVDr. Oldfichem GojiSem, mistopfedsedou Ing. Karlem Kutilkem a ¢lenem

Ing. Antoninem Kolafem. Dal$im orgdnem spolecnosti je stejné¢ pocetnd dozor¢i rada.

Vybrany podnik 1ze zhodnotit jako finan¢né zdravy, coz dokazuji pomérové ukazatele: renta-
bilita trzeb, bézna likvidita, pohotova likvidita, mira zadluzenosti ¢1 urokové kryti. Rentabilita
trzeb v roce 2018 dosahuje hodnoty 4,4 %, coZ je nadprimémym vysledkem’ pro podnik
v potravinarském pramyslu. BéZzna likvidita je v hodnoté 2, kdy je doporucovano drzet se
v rozmezi 1,5 — 2,5; pohotova likvidita je 1,14 a opét spadé do doporuceného intervalu 0,7 —
1,2. Dalsim faktorem je mira zadluzenosti podniku, ktera reflektuje pomér hodnot cizich zdro-
jb a vlastniho kapitdlu. Optiméalnim nastavenim je pomér mensi nez 1, coz znamena, Ze by
spolecnost méla mit niz$i cizi zdroje nez vlastni kapital. To se v mnoha ptipadech ned¢je,
proto se doporucuje nepiekrocit hodnotu 1,5. U vybraného podniku je mira zadluzenosti na
urovni 0,29, ¢€ili 29 %, pficemz urokové zatizeni je 1,85 %. Tim lze dojit k zavéru, Ze si spo-

le¢nost na poli financovani vede dobie a zodpovédné.

Nedilnou soucasti pro bezproblémovy provoz podniku je zajisténi dostatecného mnozstvi za-
méstnanct s ptislusnou kvalifikaci. V Kralovehradeckém kraji, resp. v byvalém okrese Rych-
nov nad Knéznou je vysoce problematické ziskat a udrzet nové zaméstnance pro pozice vy-
robnich délnikd & Gdrzby. Toto je zpiisobeno primyslovou oblasti v okoli Kvasin'®, které
jsou sidlem zavodu SKODA Auto a dalsich vyrobnich podnikii zaméfenych na automotive.
Aktualné spolecnost Bohemilk ve svych vetejnych dokumentech uvadi, ze se zaméstnanost ve
spolecnosti podaiilo po nékolika letech stabilizovat, a to pfevazné prostfednictvim agentur-
nich zaméstnanct. Dale diky zavadéni technologickych implementaci a robotizace, které spo-
le¢né optimalizuji pocet pracovnich pozic. Na grafickém znazornéni nize, I1ze sledovat vyvoj
poctu zaméstnanct ve spolecnosti v letech 2011 az 2018, v¢etn¢€ osobnich nakladi, které za-
hrnuji mzdy, sociédlni a zdravotni pojisténi a socialni naklady. Dale je mozné vycist, ze pocet
zaméstnancl na pocatku prevazné rostl, kdy v roce 2016 dosahl vrcholu na trovni 199 za-
méstnanci, a od té doby pozvolna klesa. Avsak kiivka osobnich nékladli nadéle roste, coz je
zpusobeno zvySenim hranice minimalni mzdy, inflaci a vy$§imi mzdami, které jsou nastrojem
pro udrzeni stavajicich zaméstnancti a k jejich motivovani k lep§im pracovnim vysledktim.
Pro rok 2019 a 2020 byl vyhled stanoven optimisticky — situace by méla zlistat nadale stabili-

zovana diky dalsi implementaci robotizace a prodlouzeni spoluprace s personalni agenturou.

?V Ceské republice je primér u konkurenénich podniki 2 %.
' Vzdalenost mezi mésty Kvasiny a Opoéno je 20 km s dojezdovym ¢asem 15 minut.
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Pocty zaméstnanct jsou uvedeny bez ohledu na pracovni zatazeni. Celkové osobni naklady
jsou uvadeény v tisicich korun ¢eskych. Z téchto dat Ize vykalkulovat primérnou ro¢ni nakla-

dovost na jednoho zaméstnance v roce 2018, ktera ¢ini 514 480 K¢.
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Obrazek 12 Zameéstnanost. Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vyrocnich zprav

Stejné jako lidsky kapital je pro vybrany podnik diilezité dostatecné mnozstvi vstupni surovi-
ny — mléka. Mléko je nakupovano od lokélnich vyrobcii z oblasti Orlickych hor, kdy je kvali-
ta pravidelné kontrolovana a odpovida jakosti Q CZ. V meziro¢nim srovnani objemu nakou-
peného mléka lze sledovat relativné konstantni vyvoj s primérnou odchylkou 2,38 %. Cenovy
Vyvoj zaznamenava vicero poklest a opétovnych rusti, ale i tak je primérna odchylka za sle-
dované obdobi od stfedni hodnoty 0,61 K¢ za 1 litr. Proto 1ze povazovat i primérnou nakupni
cenu mlécné suroviny za konstantni. TudiZ je mozné budouci cenovy vyvoj relativné presné

predikovat.

Jednim z ukazatelti pro méteni ekonomického vyvoje jsou investice. Pro investovani je typic-
ka dlouhodobost s ohledem na rizika zmén v pldnovani i samotné realizaci projektu. Investice
jsou finan¢nimi vydaji k obnové ¢i rozsifeni majetku podniku, které jsou transformovany
v budouci pfijmy. Samotnym investicim klade Bohemilk a.s. velkou pozornost a proto ma
ziizeno oddéleni organizacéni struktury zabyvajici se vyzkumem a vyvojem. Vysledkem jejich
préace jsou inovace, do kterych je tieba investovat pro udrzeni kvality vyroby, udrzeni konku-

renceschopnosti podniku a snizeni nakladu, které jsou dil¢imi cili spole¢nosti.

Na zaklad¢ vstupnich faktort, které projdou vSemi zavedenymi podnikovymi procesy, vyrabi
spolec¢nost produkci, kterou dale proddva svym zékazniklim, a generuje pfijmy v souvislosti

s hlavnim cilem podnikani — vytvaret zisk. Do celkovych trzeb jsou zahrnovany trzby

42



z prodeje vyrobki, trzby z prodeje sluzeb, trzby za zbozi a ostatni trzby. Trzby z prodeje vy-
robkl jsou primarnim zdrojem piijmi. V roce 2018 to bylo konkrétng 92 % objemu celko-
vych trzeb. Toto tvrzeni odpovida faktu, Ze analyzovana spolecnost je vyrobnim podnikem,
ktery vyuziva prodej sluzeb, zbozi, resp. nespotiebovanych zasob a popiipadé i finan¢niho
majetku spadajiciho do kategorie ostatnich trzeb pouze jako doplitkovy zdroj piijmu. Procen-

tudlni rozlozeni tuzemskych trzeb je viditelné na obrazku nize, ktery reflektuje rok 2018.

m trzby zavyrobky  mtrZby z prodeje sluzeb trzby za zbozi ostatni trzby
/ N 1%

3%
\ 4%

Obrazek 13 Segmenty tuzemskych trzeb v roce 2018. Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé vyrocnich zprav

Bohemilk je spolecnosti, kterd obchoduje na domacim i zahrani¢nim trhu. Dle znazornéni
nize je patrné, ze tuzemsky trh ma pro spolecnost klicovy vyznam. Trzby ziskané z prodejti na
domacim trhu ve sledovaném obdobi tvoii 88,53 % z celkovych trzeb. Zahrani¢ni obchod
neni v této chvili rozvinuty, coz dava prostor managementu podniku pro dalsi riist v podobé
expandovani do dalSich zemi. Graf je prolozen kiivkou interpretujici vyvoj pomérového uka-
zatele finan¢ni aktivity - rentability trzeb (dale jen ROS). Podniky potravinarského pramyslu
dosahuji hodnoty ROS okolo 2 %. I ptestoZe vyvoj ukazatele kolisa, leZi vSechny hodnoty nad
hranici zminénych 2 %, tudiz 1ze hodnocenou spolecnost z pohledu tohoto faktoru oznacit za
uspésnou. Ackoli trzby rostly, doslo v letech 2013 a 2014 k poklesu hodnot ROS. To bylo
zapticinéno nejen vEét§imi mzdovymi naklady, ale také ndkladnou marketingovou kampani,
ktera byla zamétena na predstaveni novych vyrobkul. Rentabilita trzeb je vysledkem porovna-
ni hodnoty ¢istého zisku a celkovych trzeb ve sledovaném obdobi. V roce 2018 byla jeji hod-
nota 0,0438, coz lze interpretovat tak, ze z kazdé¢ 1 K¢ trzeb vygeneruje spole¢nost 4 haléte

¢istého zisku.
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Obrazek 14 Prehled trzeb mezi lety 2011 a 2018. Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé vyrocnich zprdav

Z obrazku lze déle vyc¢ist pomalu rostouci trend celkovych trzeb, coz mize byt zplisobeno
rozSifovanim vyroby, zavadénim novych pfichuti jiz vyrabénych produktii, zakaznickou loa-

jalitou, marketingovou kampani, ale také celkovym hospodatskym ristem.
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4 ROZHODOVANI INVESTORA V CESKEM PROSTREDI

Rozhodovani investora neni ovliviiovano pouze urokovymi sazbami. V klasické ekonomické
teorii se investor povazuje za racionalné smyslejiciho - takového, ktery se rozhoduje vzdy dle
ekonomickych zakont, logiky a matematickych ditkazii. Avsak existuji takovi investofi, ktefi
se nechaji ovlivnit emocemi, jako jsou napiiklad strach, pochyby nebo naopak sebedtivéra,
optimismus. Dle teorie efektivnich trhi se predpoklada, Ze tato neracionalni a chybna rozhod-
nuti budou napravena dalSim trznim poc¢inanim. Ptikladem tohoto pfedpokladu je prodej zbozi
¢i sluzby pod cenou, za kterou ostatni nakoupi a tim ji posunou zpét na rovnovaznou uroven.
Dle Cyerta (1992) lze rozhodovani charakterizovat ,,jako postupny proces, ktery zahrnuje
racionalni i neracionalni aspekty, kdy jsou dilezZitymi ovliviujicimi faktory vlastnicka prava,

‘

zavazky, rizeni zdroju i podniku. *

4.1 Analyza dopadu sniZeni urokovych sazeb na vybrany podnik

Tato kapitola je zaméfena na nastroje, které byly pouzity v poslednich letech, a dale na to, jak
jejich aplikace ovlivnila investorovo rozhodovani. Prvnim z nich je nastroj urokovych sazeb.
V roce 2012 CNB snizila Grokové sazby na technickou nulu — 2T repo na 0,05 %, diskontni
sazbu na 0,05 % a lombardni sazbu na 0,25%. Divodem k zavedeni nulovych trokovych sa-
zeb bylo podpofit podniky i domécnosti ve financovani svych investi¢nich rozhodnuti pro-
strednictvim veéra.

V nasledujicich odstavcich jsou ptfedstaveny vybrané investice jednotlivych let sledovaného
obdobi, které¢ by mély poskytnout lepsi predstavu o vyuziti finan¢nich zdroji v podniku. Od
roku 2012 se spolecnost oteviela nazorim a podnétim z externiho prostiedi - byl proveden
rozsahly vyzkum trhu mezi zékazniky stavajicimi i potencialnimi, z jehoz vysledkl se vycha-
zelo po nékolik nasledujicich let. Byly zménény receptury, zavedeny nové piichuté tak, aby
byla vyplnéna mezera na trhu, kterou zakaznici registrovali. Mezi ptirtstky dlouhodobého
majetku lze zatadit asepticky tank a plnic¢, technické zhodnoceni diky stavebnim upravam
hlavni budovy. Rok 2013 byl na investice do dlouhodobého hmotného majetku méné pocetny,
avSak byla uvedena do provozu nova balici linka Cerstvého mléka a smetany. Na stranu pii-

jmu se podafilo ziskat investi¢ni a provozni dotace ve vysi 31 160 tis. K¢.

V roce 2014 byla do provozu implementovana vyrobni technologie na oSetieni a fermentaci
zakysanych vyrobku, dale byla navySena kapacita michacich tanki a prob¢hla rekonstrukce

pasteracni stanice a infrastruktury zavodu. Spolecnosti se podafilo v rdmci dotaci ziskat v roce
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2014 castku 17 243 000 K¢, v roce 2015 19 853 000 K¢, coz bylo jednim z faktort ptispivaji-
cich k tomu, Ze spolec¢nost k 31. 12. 2015 neméla zatizen zddny dlouhodoby majetek zéstav-

nim pravem. i

Nasledujici rok byla realizovana velkd investicni akce na pofizeni plniciho stroje
TBA/19 PRISMA v hodnoté¢ 9 979 000 K¢, ktera byla financovéana z cizich zdrojt. Tato in-
vestice spocivala ve zméné formatu baleni s §ir§Sim uzavérem a ptinesla spolecnosti novou
Skalu vyrobkl pod nazvem BENEFIT. Dale byl pofizen tank na tichovu mlécné suroviny
(4 630 000 KC¢) a byla provedena uprava pro UHT technologickou ¢ast (6 565 000 K¢). Kdy
tyto investicni akce byly ¢aste¢né financovany z dotacnich programli vypsanych minister-
stvem zeméd¢lstvi v hodnoté 15 537 000 K¢&. Dale byly ziskany dotace provozni od stejného
vypisovatele ve vysi 2 258 000 K¢&. V prabéhu roku 2017 byly do majetku prevedeny prove-
dené investice do chladirenského skladovani hotovych vyrobkt v hodnoté 44 180 000 K¢,
do skladu louhu a kyselin 7319 000 K¢ a vyfukovaciho stroje PET lahvi 7 545 000 K¢.
V tomto roce dale obdrzela investi¢ni i provozni dotace ve vysi 15 521 000 K¢. V poslednim
sledovaném roce byl ocekavan pokles tempa v planovanych investicich, kdy cilem pro dany
rok je dokoncit zapocaté investi¢ni projekty z minulych let a dale se vénovat drobnym opra-
vam audrzbé z pribézné vytvairenych financnich zdroji. Probéhlo technické zhodnoceni
vratnice a dochazkového pristupového systému v hodnoté 5 428 000 K¢. Nadale probihd mo-
dernizace Saten, na kterou bylo vynalozeno 22 763 000 K¢. Soucasné probihd vystavba Skoli-
ciho stiediska s ubytovnou, kde jsou proinvestované prosttedky ve vysi 34 743 000 K.
I v roce 2018 zaznamenala spolecnost pfisun finan¢nich prosttedkl prostfednictvim provoz-
nich dotaci 6 581 000 K¢ a déle v ramci projektu POVEZ 11, ktery je urcen pro zvyseni kvali-
fikace zaméstnanct, castku 676 000 K¢. Tento vycet neni seznam vSech investic spolecnosti.
Ptedstavuje pouze investice ve vysoké hodnoté, dlilezité pro inovaci vyrobnich postupti ¢i pro
bezproblémovy provoz podniku. Vzhledem k narocnosti financovani je pochopitelné, ze
dlouhodoby majetek zlstava zatiZzen zastavnim pravem (napfi. plnici stroj TBA/19 PRISMA,

tank pro ichovu mlé¢né suroviny).

Jak je patrné z vyctu investic do dlouhodobého hmotného majetku v ptedchozich odstavcich,
spolecnost Bohemilk je v ramci inovaci velice aktivni. AvSak tyto investice jsou financovany
z riznych zdroji. Spolec¢nost vyuziva k financovani vlastni prosttedky z pribézné vytvaie-

nych zdroju, cizi zdroje v podobé kratkodobych i dlouhodobych uvéri a dotace. Poskytovate-

' Zastavni pravo bylo na hotové vyrobky, obalovy material a vybrané komponenty ve vysi 10 000 tis. K&
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lem Gvért je Ceskoslovenska obchodni banka (CSOB), ktera poskytuje spoleénosti kratkodo-

by uvér s pohyblivou irokovou sazbou a dlouhodoby uvér s urokovou sazbou fixni.

Pro pifehlednost bylo ze ziskanych dat vytvotfeno grafické znazornéni nize, ve kterém je vyse
cerpanych Gvért déana do souvislosti s vyvojem 2T repo sazby, relativnimi tirokovymi nakla-

dy'?, vy3i investic do dlouhodobého majetku.
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Obrazek 15 Investice a zavazky spolecnosti mezi lety 2011 a 2018. Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich
zprav
Vyse investic se na pocatku obdobi s nulovou trokovou sazbou vyvijela obéma sméry — osci-
lovala kolem primérné hodnoty 36, 6 mil. K. Mezi lety 2011 a 2015 nebyl erpan zadny
dlouhodoby uvér. Pro financovani investic a samotného provozu podniku byly vyuzivany
vlastni pribézné vytvarené zdroje, dotace a finan¢ni prostfedky plynouci z kratkodobého uve-
ru ve vysi 50 000 tis. K¢ se smluvenou pohyblivou trokovou sazbou. To vysvétluje znacny
nartist meziro¢nich urokovych nékladii v roce 2012, pficemz je evidentni, ze komercni banka
poskytujici tveér nesnizila urokové sazby bezprostfedné po zavedeni technicky nulové uroko-
vé sazby centralni bankou. To mohlo byt divodem pro pokles investic v roce 2013. DalSim
diivodem mohl byt strach z o¢ekavani dalSiho trzniho vyvoje. V roce 2016 zacala analyzova-
na spole¢nost erpat dlouhodoby Gvér poskytnuty opét CSOB a zaroven snizila vysi erpa-
nych prostiedkil z kratkodobého tvéru. Ve zminovaném roce byla celkova vyse cizich zdroja

80 000 tis. K¢, pricemz 37 496 tis. K¢ bylo ¢erpano dlouhodobou formou s fixni urokovou

12 Presné trokové sazby kratkodobého Givéru nebyly diky citlivosti dat od spole&nosti ziskany.
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sazbou. Tato Urokova sazba byla vyrazné niz§i nez sazby kratkodobych uvéri v minulych
letech (viz Tabulka €. 1). Proto lze na obrazku na ptedchozi strané vidét, ze ackoli doslo
k riistu cizich zdroji, relativni tirokové naklady se ocitli na minimu (1,37 % p. a.) z celého
sledovaného obdobi. Z obrazku je mozné dale vycist to, Ze vySe Cerpanych uvért byly vyssi
nez hodnoty investic. Pfi¢inou mohou byt naptiklad podminky dota¢nich titulii, které stanovu-
ji, Zze investor musi nejprve cely investi¢ni zdmér zrealizovat, zafinancovat a uvézt do provo-
zu, na¢ez mu bude nasledné vyplacena dotace. Dalsi moznou pfi¢inou vyssiho uvéru je zdmér
pouziti ziskanych prostiedkii i k pokryti provoznich ndkladi. To vychazi z presvédceni,
ze financovani provoznich procest je v aktudlnim nastaveni urokovych sazeb vyhodnéjsi z

cizich zdrojti nez z pribézn¢ vytvarenych rezerv.

Tabulka 1 Urokové ndklady. Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich zprav

Urokové naklady 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
absolutni 879 2324 1620 1593 1115 1095 957 1183
relativni 1,76 4,65 3,24 3,19 2,79 1,37 1,42 2,15

Rok 2016 byl pro spole¢nost vzhledem k inovacim do modernizace vybaveni a robotizace
dalezitym rokem, ale také finan¢n€ naro¢nym. Investice byly dlouhodobého charakteru a po-
kracovaly i v letech 2017 a 2018, kdy centralni banka opét zvySovala urokové sazby s cilem
vratit se k béZznym ménové politickym nastrojim. Nésledné své sazby zvysily i komeréni
banky, coz je patrné na stoupajici kiivce arokovych nakladi.

Pro podnik ve velikosti analyzované spole¢nosti s pribézné vytvarenymi finanénimi zdroji,
pfijimanymi dotacemi a kazdoro¢nim ziskem, neni Urokova sazba prioritnim faktorem
v rozhodovani o Cerpani véru. Avsak lze ocekavat, ze v ptipadé dalSiho ristu urokové sazby
se chovani podniku za¢ne meénit. Z vyvoje relativnich trokovych nakladii vyobrazenych
v Tabulce ¢. 1 Ize vydedukovat, ze dilezitym faktorem je i vySe planovanych investic,
resp. pldnovana vyse Cerpani tvéri. V piipadé, Ze se jednd o nutnou investici jako v roce
2012, ktera neni v extrémnich vysich, je spolecnost ochotna akceptovat vyssi urok. Avsak Ize
ocekavat, Ze u investic uskutecnénych v roce 2016 by spolecnost urokovou sazbu ve vysi
4, 65 % p. a. neakceptovala.

Spole¢nost Bohemilk se dle provedené analyzy rozhoduje podobné jako ostatni nefinancni
podniky, kterym byla mezi lety 2002 a 2018 poskytnuta finan¢ni vypomoc v podobé dlouho-
dobych, kratkodobych, revolvingovych tveért ¢i vypomoci. Jak lze vidét na grafu shrnujicim

chovani investorti v ¢eském prostiedi. Trend vyvoje trokovych sazeb je celkové klesajici,
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vyjimkou je rust tohoto ukazatele pted hospodaiskou krizi. Dno kfivky se nachazi na urovni
2,5 % p. a. béhem letnich prazdnin roku 2017. Pokles poskytnutych urokovych sazeb reaguje
na zavedeni nulovych urokovych sazeb centralni bankou. S poklesem urokovych sazeb do-
chézelo k ristu objemu poskytnutych uvéri. Tempo rlstu Cerpanych uvéri ale neodpovida
planovanym vysledkim CNB. I pfes neplnéni predikci vyvoje se daii inflaci drzet stabilizo-
vanou Vv pfipustném pasmu, proto dochézi k uvoliiovani ekonomiky a irokové sazby zacinaji
opét rust. Lze tedy zhodnotit, Ze centralni banka vyznamné ovlivnila vyvoj Grokovych sazeb
poskytovanych komerénimi bankami a do ekonomiky tak dostala prostfednictvim poskytnuti
uveéri znacné mnozstvi financnich prostiedkli. V teoretickych poznatcich se kratkodobé dopa-
dy zmén trokovych sazeb vykladaji riznymi zpiisoby, ale z dlouhodobého hlediska se eko-
nomov¢ shoduji na nazoru, ,,Ze v dlouhém obdobi je ménova politika neucinna a nema vliv na

trend hospodarského ristu‘ (Kohout, 2013).

¢ 700 L\ .
3 600 - I - s 3
E oo | W Nt LR , 3
3 400 0RO R OO RTRTRAR R
P TR R T
S 1 A AR AN e
100 RRLRRNTTARTRRRARRR R IRROTRRRRRARERR L RORRITRRRINE. o
o AN TN
mmm Poskytnuté Gvéry = Urokové sazby

Obrazek 16 Urokové sazby a objem cerpanych ivérii v letech 2002 - 2019. Zdroj: viastni zpracovini dle dat z databdze
casovych rad ARAD b

4.2 Analyza dopadu prijeti kurzového zavazku

Kviili nekonéicim deflaénim tlakéim se centralni banka Ceské republiky po roce od zavedeni
nulovych urokovych sazeb rozhodla pro pftijeti kurzového zdvazku ve vysi 27 CZK/EUR,
ktery ukoncila po Ctyfech letech v roce 2017. Toto opatieni mélo podpoftit vyvozce, kteti diky
tomu ziskali konkuren¢ni vyhodu. Avsak v praxi se objevil problém nedlivéry v toto opatienti,
kdy mnohé podniky nepfizplsobily své ceny ani mzdy zméné ménového kurzu. Efekt opatie-
ni tudiz nebyl v takové mife, jako se ocekavalo. I tak ale centralni banka sklizi Gspéch za cely

pribéh trvani kurzového zdvazku. Konkrétné pro analyzovanou spolecnost ptinesly interven-
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ce vyhody v podobé¢ stabilnéjsi predikce vyvoje trzeb na zahrani¢nim trhu. A to i ptes fakt, ze

sledovany podnik nema v tuto chvili zahrani¢ni obchod velmi rozvinuty.

Bohemilk se soustiedi na domadci trh, coz dokazuje fakt, Ze trzby na tuzemském trhu tvofi
ptes 80 % z celkovych trzeb spole¢nosti. Zde management podniku ziskava prostor pro dalsi
expanzi a svij rozvoj. Vysledkem kurzového zavazku byl rist trzeb na zahrani¢nim trhu i
vletech 2015 a 2016, kdy tuzemské trzby =zaznamenavaly propad. Naopak po-
kles zahrani¢nich trzeb lze sledovat bezprosttedné po ukonceni kurzového zavazku, kdy doslo
k posileni koruny. Kurz koruny vici euru klesl k 25 CZK/EUR, ¢imz se pomysIné ntizky me-

zi tuzemskymi a zahrani¢nimi trzbami zacaly opét rozevirat, jak je patrné na obrazku nize.
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Obrazek 17 Vyvoj trzeb v letech 2011 - 2018. Zdroj: viastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav

Spole¢nost Bohemilk lze charakterizovat jako Cistého vyvozce, coz obecné z definice zname-
n4, ze hodnota importu je nizs§i nez exportu. Sledovany podnik vSak neeviduje zadné polozky
nakupované v zahrani¢ni ekonomice. Z ¢ehoz vyplyva, ze kurzovy zavazek mél pouze pozi-
tivni dopad na ekonomické vysledky prosttednictvim podpotfeného exportu.

V globalnim pohledu na ¢eskou ekonomiku je vidét uspeésnost kurzového zavazku prostied-
nictvim salda zahrani¢niho obchodu, jehoz vyvoj je vidét na obrazku nize. V obdobi pted kur-
zovym zavazkem dosahovalo saldo nizsich hodnot, misty i zdpornych — coZ znamena, ze byl
export nizsi nez import. Od piijeti kurzového zédvazku lze sledovat rast salda, ktery predstavu-
je vyssi rast exportu nez importu. Naopak po ukonceni devizovych intervenci v roce 2017 je
mozné sledovat pokles celkového salda zahrani¢niho obchodu, coz koresponduje s teoretic-

kymi poznatky pii zméné ménového kurzu i1 vysledky analyzovaného podniku.
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Obrazek 18 Vyvoj salda zahrani¢niho obchodu. Zdroj: viastni zpracovani dle dat z databaze casovych Fad ARAD ¢
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5 SHRNUTI A VLASTNI DOPORUCENI

Vybrany podnik, akciova spolecnost Bohemilk se sidlem v Opoc¢né, plisobici v potravinai-
ském primyslu je stiedné velkym, finanén¢€ zdravym podnikem. Za dobré finan¢ni postaveni
je odpovédné finan¢ni oddéleni, které pro kazdou planovanou investici nejprve vytvaii inves-
tiéni plan, kde je zohlednéna velikost investice, diilezitost realizace z divoda udrzeni kvality,
konkurenceschopnosti ¢i samotné ¢innosti podniku, ndvratnost investice, zptsob financovani
a dalsi provozni nalezitosti jako naptiklad naklady proSkoleni zaméstnanct v piipadé moder-

nizace vyroby, mzdové naro¢nosti na obsluhu, atp.

Ve sledovaném obdobi prosla spolecnost vyvojem jak produktového portfolia, tak moderniza-
ci technologii a vyrobnich procesti. Aktualné¢ se spolecnosti dafi stabilizovat pocet zamést-
nanct, predikovat vyvoj cen vstupniho materidlu (mléka), ziskavat dotacni tituly jak investic-
niho, tak provozniho charakteru a hospodafit s kazdorocnim ziskem. Je zifejmé, ze vyvoj
podniku je podpofen i vyvojem celkové ekonomiky Ceské republiky. A to i diky praci cen-
tralni banky, kterd zajistuje cenovou stabilitu na ¢eském trhu a prostfednictvim nekonven-
¢nich ménovych nastrojii brani ekonomiku pied deflaci. Ménovy nastroj zmén urokovych
sazeb se projevil jako silné motivacni faktor pro investora. Ackoli komer¢ni banky reagovaly
na pokles trokovych sazeb vyhlaSovanych centralni bankou se zpozdénim, podaftilo se i sle-
dovanému podniku optimalizovat urokové naklady a tim vyrazné snizit nakladovost vyznam-
nych investic do dlouhodobého majetku. Uvéry poskytované CSOB byly jak dlouhodobého,
tak 1 kratkodobého charakteru, kdy jasnou pievahu z pohledu podminek ¢erpani ma dlouho-
doby uvér. V roce 2016 byla ¢astka celkovych ¢erpanych avéra ve vysi 80 mil. K¢, pficemz
byly relativni urokové naklady'® na trovni 1,37 %. Podminkou &erpani viak bylo uvaleni za-

stavniho prava na chladici a plnici zafizeni.

Z pohledu uvérového zatizeni lze zkonstatovat, Ze se spolecnost fidi v§eobecnymi doporuce-
nimi a ma znaéné vlastni finan¢ni prostiedky. Coz je divodem, pro¢ se vliv zmény urokové
sazby neprojevil na vysi ¢erpanych aveért okamzité se zavedenim nulovych trokovych sazeb,
ale az po snizeni sazby poskytované komercni bankou na akceptovatelnou uroven. Lze tedy
prohlasit, Ze vybrany podnik je mirné citlivy na zménu urokové sazby. Zména vyse trokové
sazby rozhodovani investora v ¢eském podnikatelském prostredi ovliviiuje. S klesajici tiroko-

vou sazbou si sledovany podnik sjednal uvér ve vyssi hodnoté. Avsak ze ziskanych dat 1ze

13 . r Loz ¥ or « SR ’ ;v o , ’ r o
Relativni trokové naklady predstavuji pomér celkové vyse Cerpanych Gvéra a irokovych naklada.
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vydedukovat, Ze urokova sazba neni rozhodujicim faktorem pro uskute¢néni daného investic-
niho zdméru. Rozhoduje také vyse planované investice, jeji ndvratnost a mira nutnosti ¢i bez-
odkladnosti provedeni z pohledu dalsi existence podniku. V roce 2012 probéhla investice, u
které byla relativni urokova sazba nejvyssi ze sledovaného obdobi. I pfesto spolecnost inves-
tiéni zamér uskutecnila. AvSak lze ocekavat, ze pro investice v roce 2016 v hodnoté 80 mil.
K¢ by vyssi urokova sazba nebyla akceptovéna a investice by se neuskutecnila v takovém

rozsahu nebo vibec.

Proto podniku doporucujeme nasledovat svou finan¢ni politiku i nadale. AvsSak v ramci roz-
voje podniku bychom navrhovali miru zadluzenosti navysit, nejvyse vSak do hodnoty 60 %.
Ze ziskanych finan¢nich prosttedkt bychom doporucili zrealizovat dalsi fazi robotizace vyro-

by, aby se snizil tlak na navySeni mezd i potiebného poctu zaméstnancii.

M¢énovy nastroj kurzového zavazku vybranému podniku pomohl na poli zahrani¢niho obcho-
du. JelikoZ spolecnost Bohemilk nema Zadny import, ovlivnily ho probihajici intervence pou-
ze pozitivn€. Trzby na zahrani¢nim trhu v dobé kurzového zévazku rostly, a to i v letech 2015
a 2016, kdy dochazelo na tuzemském trhu k propadu. Po uvolnéni ménové politiky l1ze sledo-
vat opétovny pokles zahrani¢nich trzeb souvisejicim praveé s poklesem ménového kurzu. Tyto

vysledky koresponduji s celkovym vyvojem salda zahrani¢niho obchodu v Ceské republice.

Proto bychom podniku doporucili zaméfit se na zahrani¢ni trh tak, aby doslo k Gpravé poméru
mezi zahrani¢nimi a tuzemskymi trzbami. K tomu lze vyuzit marketingovy mix, ktery bude

sestaven tak, aby se znacka rozsitila mezi zahrani¢ni klientelu.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo detailné analyzovat aktualni ekonomickou situaci, kdy byl
zkouman dopad zmén vyse trokovych sazeb na rozhodovani investorti v podnikatelském pro-
stiedi Ceské republiky.

Celkova koncepce prace byla sestavena tak, aby vnesla komplexni vhled do problematiky. Od
popisu finan¢niho systému, pies charakteristiku centrdlniho bankovnictvi, k legislativnimu
vymezeni Ceské narodni banky véetné jejich povinnosti, funkci a ciléi. V praci byly dale
popsany meénové nastroje centralni banky s detailnim rozborem aktudlniho nastaveni
v poslednich letech pouzivanych instrumentii - zejména trokovych sazeb.

Urokové sazby jsou hybnou silou, ktera ovliviiuje mnoho dal§ich procesti v ekonomice.
Ovliviiuji ochotu drzet penézni prostfedky ¢i naopak volné rezervy investovat. S poklesem
urokové sazby dochazi ke zvySeni poptavky po tvérech, ¢imz se do ekonomiky uvoliuje pe-
nézni zasoba. Diky rastu mnozstvi penéz v ekonomice pak roste nejen inflace, ale 1 HDP ¢i
zaméstnanost. Cilem centralni banky je udrzet cenovou stabilitu, kterd je pro zdravy rist eko-
nomiky nutnym prvkem. Cenovou stabilitou se v ¢eském finan¢nim prostiedi mysli stabilni
rust cenové hladiny s cilovou hodnotou 2 % s toleranénim pasmem + 1 procentni bod.
K plnéni stanovenych cilti jsou vyuzivany ménové nastroje. V soucasnosti se vsak ekonomiky
na celém svété potykaji se situaci, kdy standardni instrumenty selhavaji. Centralni banky se
tudiz uchyluji k vyuzivani nekonvencnich ménovych nastrojii. Svétové ekonomiky
v poslednich letech Celi deflacnim tlaktim, které se snazi odvratit postupnym snizovanim uro-
kovych sazeb — stejné tak tomu bylo i v Ceské republice. V nékterych ekonomikéach byly uro-
kové sazby snizeny aZ do zapornych hodnot, k ¢emuz se CNB uchylit nechtéla. Misto toho se
rozhodla vyuzit nekonven¢niho nastroje ménové politiky v podobé kurzového zavazku v situ-
aci, kdy nastaveni urokovych sazeb na technickou nulu neptinaselo o¢ekavané vysledky. Po-
moci devizovych intervenci a zmény urokovych sazeb bylo dosazeno planovaného cile, kdyz
se Ceska ekonomika zacala uzdravovat a riziko deflace bylo zazehnano navratem cenové hla-
diny do pfipustného pasma. Oba tyto néastroje mély vliv na ¢eské podniky a v mensi mife i na
samotné doméacnosti.

Analyzovany podnik, akciova spole¢nost Bohemilk, je rozvijejicim se stfedné velkym podni-
kem, ktery zaznamenal ve sledovaném obdobi 2011 — 2018 zna¢ny vyvoj. Ze sesbiranych dat
k analyze vlivu zmén urokovych sazeb na rozhodovani investora bylo zjisténo, Ze podnik

k financovani svych investic ve sledovaném obdobi vyuzival pfevazné cizi zdroje ziskané
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prostiednictvim kratkodobych a dlouhodobych uvért. A to i pies fakt, ze podnik disponuje
vlastnimi finanénimi zdroji. V grafickém znazornéni ve Ctvrté kapitole (Obrazek ¢. 15) lze
sledovat vztah mezi vysi ¢erpaného véru a urokovych nakladul, které se postupné béhem sle-
dovaného obdobi snizovaly. Komer¢ni banka poskytujici uvér reagovala na zménu trokovych
sazeb centralni banky se zpozdénim. I tak pfinesla sledovanému podniku zna¢né snizeni tro-
klady z celého sledovaného obdobi, nacez byl Cerpan avér v hodnoté 80 mil. K&. V dalSich
letech se centralni banka snazila postupné vratit ke standardnim ménovym nastrojim, s ¢imz
je spojen i opétovny rast 2T repo sazby a narust relativnich urokovych nakladi. Rozhodovani
podniku bylo tedy ovlivnéno vysi tirokové sazby, avSak vzhledem k irovni vlastnich financ-
nich zdroji neni urokova sazba jedinym faktorem ovlivitujicim rozhodovani investora. Dal-
Simi faktory jsou napf. ndvratnost investice ¢i nezbytnost realizace investice. Tim je mySlen
fakt, Ze v pfipadé realizaci investic nezbytnych pro dalsi existenci a chod podniku je urokova
mira druhotnym ukazatelem.

Druhym nastrojem ménové politiky ovliviiujicim vyvoj cenové hladiny v ¢eské ekonomice
byly devizové intervence. Ackoli se management podniku zaméfuje na tuzemsky trh, vystu-
pyje i na trhu zahrani¢nim. S pfijetim kurzového zavazku se spolecnosti zvysily trzby za pro-
dané vyrobky na zahrani¢nim trhu a to 1 v dobé, kdy trzby na domacim trhu klesaly. Trh tedy
reagoval dle ekonomické teorie, trzby z prodaného zbozi do zahrani¢i byly vyssi, pfiCemz
dovazené zbozi zdrazilo. Jelikoz vybrany podnik neeviduje zadné polozky nakoupené v za-
hranic¢i, resp. import ma na nulové Grovni, lze konstatovat, ze byl podnik pfijatym kurzovym
zavazkem ovlivnén pouze pozitivng, a to na strané vyvozu vyrobki.

V celkovém zhodnoceni podniku je nutné vyzdvihnout jeho finan¢ni odpovédnost, nizké uve-
rov¢ zatizeni a dostateCnou likviditu. Prvky, které by signalizovaly nestabilitu ¢i neuspésnost
podniku, nebyly nalezeny. Proto doporucuji podniku nadéale pokracovat v zavedené financni
politice. Dle mého nazoru by mohla spolecnost vice vyuzivat financovani cizimi zdroji tak,
aby byla realizovéana dalsi etapa robotizace, kterd by vedla k nastaveni optimalniho poctu za-
méstnanct, snizila tlak na rist mezd, ¢imz by zamezila ristu mzdovych nékladi podniku.
Dale by se mél management podniku zaméfit na budovani trzni pozice na zahrani¢nim trhu,

aby tak doslo k diverzifikaci rizika v piipad€ vstupu novych konkurentl na trh.
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