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Uvod

Jako téma mé diplomové prace jsem si zvolil ,,Ménovépolitické nastroje Ceské narodni
banky a jejich vyznam®. Divodem pro zvoleni tohoto tématu byl pfedevs$im zijem o tuto
problematiku a moznost nasledného studia na Ekonomické fakulté, po zdarném absolvovan{ studia
na Pravnické fakulte. D4 se pfedpokladat, Zze bych se pfi nasledném studiu s danou problematikou

znovu setkal a pfipadné na ni navazal.

Souc¢asné mi zvoleni tématu pfipadalo vhodné z davodu, 7e pravé v tomto obdobi Ceska
narodni banka ménf své urokové sazby a podstatné tak ovliviiuje celou ¢eskou ekonomiku. Dle
mého nazoru je rovnez v roce 2019, tedy v dobé dvou let od konce devizovych intervenci, idealni
¢as na zhodnoceni jejich vysledk. Rovnéz je tfeba analyzovat roli centralni banky pfi svétové
hospodatské krizi v roce 2008, v soucasné dobé¢, kdy hospodarsky rust dosahl zenitu a kdy se dle

n¢kterych ekonomu znovu blizi recese.

Diplomova prace je kromé tvodni a zavérecné ¢asti rozclenéna do dvou kapitol. Primarn{
cil mé diplomové prace je analyza vyuziti ménovépolitickych nastroji ze strany Ceské narodni
banky. Analyzuji, jaké byly duvody a dusledky jejich zvoleni v jednotlivych momentech historie
Ceské republiky. Soucasné je cilem této diplomové prace hodnoceni pravomoci centrilni banky
k vyuzivani ménovépolitickych nastroji a jejich mozné absolutni nezavislosti pfi prosazovani

monetarni politiky na exekutive, a tedy 1 na politice fiskalni.

Je jasné, ze pfedmétné téma se ocita na pomezi prava a ekonomie. Nicméné se jedna o dva
obory, které spolu jsou nerozluéné spjaty a jedno od druhého neni mozné izolovat. Kazdy
ménovepoliticky nastroj, bude v této diplomové praci charakterizovan a komparovan z pohledu
pravni regulace, ale pfedstavim také vlastni pohled na jeho ekonomické fungovani zalozené na

prostudovanych pramenech.

Prvnf kapitola se zabyva charakteristikou Ceské narodni banky a vymezent jejiho postaveni
v ramci pravniho fadu Ceské republiky. Uvodni podkapitola je zaméfena na charakteristiku
centralni banky v rimci pravniho #adu Ceské republiky, soucasné je zde popsana organizace uvnitt
centralni banky. Dle mého nazoru je tato podkapitola nezbytna pro popsani Ceské narodni banky,
od které se odvijeji dalsi jednotlivé pasaze diplomové prace. Soucasné je tfeba uvést, ze nebylo

mozné popsat centralni banku bez nastinén{ alespont minimalniho historického kontextu.

Druha podkapitola této diplomové prace se zabyva vymezenim primarnfho cile centralni
banky, kterym je cenova stabilita. V pfedmétné podkapitole je definovana pravni sila tohoto cile,

ktery musi Ceska narodni banka dosdhnout. Zabyvam se zde také tim, jestli cil stanoveny centraln{



bankou, tedy inflace ve vysi 2 %, je opravdu tim, ktery zajisti cenovou stabilitu a bude pfinosny pro
¢eskou ekonomiku. Soucasné zde charakterizuji i dalsi cile Ceské narodni banky, které ji jsou
zakonem svéfeny. Jedna se hlavné o dosahovani financni stability, kterd byla jako kompetence
Ceské narodni bance ptidina pravé v reakci na jiz popsanou svétovou hospodatskou krizi. Ve tieti
podkapitole se zabyvam charakteristikou ménové politiky, ktera je v piipadé Ceské republiky pouze
v kompetenci centralni banky. Je zde popsan vyznam ménové politiky v minulosti az po soucasny
stav. Zavérecna, ctvrta podkapitola navazuje na predchozi podkapitolu a charakterizuje
ménovépolitické nastroje, které v ramci své pravomoci centralni banka ke stanovenym cilim

vyuziva.

Druha kapitola bude vénovana jiz jednotlivym ménovépolitickym nastrojim a je jadrem
této diplomové prace. Jednotlivé nastroje zde budou vzdy charakterizovany a zafazeny do pravniho
tadu Ceské republiky. Nasleduje analyza vyuziti konkrétniho ménovépolitického néastroje v uréitém
¢asovém obdobi. V piipad¢ vhodnosti a podobnosti situace, ve které se centralni banka nachazela,

také vyuziji komparaci s jednotlivymi zahrani¢nimi centralnimi bankami.

Prvnim analyzovanym ménovépolitickym nastrojem budou operace na volném trhu. Jedna
se o zakladni nastroj monetarni politiky, ktery centralni banka k prosazovani svych cilt vyuziva.
Ceska narodni banka dlouhou dobu nezvy$ovala zékladni Grokovou sazbu a drzela ji na tzv.
technické nule. Soucasné bude v této podkapitole analyzovano vyuziti nestandardnich vysokych
zakladnich urokovych sazeb v hospodafské krizi v roce 1997. Po analyze vybranych obdobi
navrhnu legislativni zmény, které by negativnim situacim, jaké volba vyuziti tohoto

meénovepolitického nastroje v jednotlivych historickych obdobich pfinesla.

Ve druhé podkapitole dojde ke zhodnoceni vyuziti dnes jiz nekonvencnich kurzovych
intervenci. Bude analyzovana pozice, ve které byla Ceska narodni banka, jako? i nezbytnost vyuziti
pravé tohoto konkrétntho ménovépolitického nastroje. Zavérem této podkapitoly bude finalni
sumarizace vysledka a vhodnosti jejich vyuziti. Ve tfeti podkapitole dojde k popsan{ a kritice
povinnych minimalnich rezerv. V této ¢asti budu také komparovat Ceskou narodni banku se

zahrani¢nimi centralnimi bankami, které jiz tuto povinnost zrusily.

V zavéreéné podkapitole této diplomové prace budou charakterizovany zbylé
ménovépolitické nastroje. VEétsi prostor vénuji doporucenim Ceské néarodni banky. Tento
ménoveépoliticky nastroj jiz v budoucnu nema mit pouze nezavazny, doporucujici charakter, ale ma
byt pro obchodni banky obligatorni povinnosti. Dojde tedy k analyze davodu, které vedou

zakonodarce k moznému rozsiteni kompetenci centralni banky.



S ohledem na vyse uvedené bude analyza pro pfedmétnou diplomovou praci stézejni
védeckou metodou. V prvni kapitole bude pro dalsi ¢ast prace nezbytné objasnit zakladni pojmy,
a proto jsem se nevyhnul pasazim popisného charakteru. Soucasné bude vyuzita védeckd metoda
komparace, v ptipadé, Ze bude Ceska narodni banka srovnavana s vybranymi centralnimi bankami
ve zkoumanych a obdobnych situacich. Dalsimi védeckymi metodami, které se v diplomové praci

budou ve vétsi mife vyskytovat, jsou metody syntéza a dedukce.

Pravni normy budou v této diplomové praci vykladany ve smyslu objektivné recentniho
vykladového cile. Zkouman bude objektivni vyznam pravni normy z hlediska jejtho adresata.
Prvotni pfiblizeni pravni normé bude pfedstavovat jazykovy vyklad, primarnim vykladem pro
dosazeni stanoveného cile v§ak bude objektivné teleologicky vyklad. Soucasné bude v diplomové

praci vyuzit subjektivné historicky vyklad pro poznani vile zakonodarce.

Hlavnimi zdroji pfi psani této diplomové prace jsou monografie od vybranych autorg,
kterych bylo k pfedmétnému tématu velké mnozstvi. Dale byla vyuzita komentafova literatura a
pravni predpisy — zejména zakon o Ceské narodni bance. Jako kvalitn{ sekundarni zdroj, ktery jsem
pfi psani této diplomové vyuzil, hodnotim také webové stranky centralni banky, ktera zde

zvefejiiuje pravidelné zpravy o financni stabilit¢ nebo rozhovory s ceskymi centralnimi bankéfi.



1. Postaveni Ceské narodni banky
1.1 Charakteristika Ceské narodni banky

Ceska narodni banka vznikla 1. ledna 1993 spolecné s koncem Ceské a Slovenské
Federativni Republiky, jako nistupce Statni banky Ceskoslovenské, od které pievzala prava a
povinnosti na zakladé usneseni II1. US 183/97. Nova centralni banka byla zakotvena jak v Ustaveé,

konkrétné v samostatné Sesté hlavé clanku 98, tak také v zakoné o CNB.

Nebyva zcela pravidlem, Ze je centralni banka zminéna v samostatné hlave Ustavy. Dle
nazori nékterych pravnich teoretikGi toto zakotveni nezavislosti centralni banky na moci

zakonodarné, vykonné a soudn{ znamena vytvoreni de facto ¢tvrté moci ve staté.i

Cesk4 nirodni banka je pravnickou osobou vefejného prava, na jeji status ani vztahy neni
mozné aplikovat dpravu ObchZ a z OZ lze uplatnit toliko upravu obecnych ustanoveni o

pravnickych osobach.>

Pasobnost Ceské narodni banky je dana skutecnosti, Ze je definovana jako ustfedn{ banka
statu. Stat ma povinnost zfidit centralni banku, postarat se o jeji fungovani a chranit ji pfed
nezakonnymi zasahy ze strany moci zakonodarné, vykonné a soudni. Do ¢innosti Ceské narodni
banky je mozné zasahovat pouze na zaklad¢ zakona, respektive na zakladé pfimo pouzitelného
pravniho pfedpisu EU. Soucasné vSak musi byt pravomoc jinych organa zasahovat do ¢innosti

Ceské narodni banky stanovena zakonem.s

Jedna se o de facto dalsi pilif statni moci. Centralni banka je nezavisla instituce a do ¢innosti
Ceské narodni banky lze zasahovat jen v pfipadé¢, Ze zména neni v rozporu s jejim hlavnim cilem,

kterym je péce o cenovou stabilitu.

Dile je Ceska narodni banka nadana dal$imi pravomocemi dle zakona o CNB. Napiiklad
urcuje ménovou politiku, vydava bankovky a mince, fidi penézni ob¢h nebo vykonava bankovni

dohled nad ¢innosti bank.4

i MAJERCIK, Lubomir. In LANGASEK, Tomas, HERC, Tomas (ed). Ustava Ceské republiky, Ustavni 3dkon o bexpeinosti
Ceské republiky, Komentdr: 1. vydani. Praha: Walters Kluwer, 2015, s. 1034.

2 Zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodn{ bance, ve znéni pozdéjsich predpis, § 1 odst. 2

3 RYDL, Tomas. In RYDL, Tomas (ed). Zdkon o Ceské ndrodni bance komentdr. 1. vydani. Praha: Walters Kluwer, 2014,
s. 15-16.

4 Z4kon ¢&.6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist



1.1.1.  Organizace Ceské narodni banky

V souvislosti se zrusenim Statni banky Ceskoslovenské doslo ke zméné organizaéni
struktury centralni banky. Misto jednotného centralniho ustfedi doslo k vytvofeni Gfadu v Praze
celkem se sedmi poboc¢kami, které jsou jejim regionalnim zastoupenim. Poboc¢ky Ceské narodni
banky sidli v Praze, Ust{ nad Labem, Plzni, Cesk;'fch Bud¢jovicich, Hradci Kralové, Brné a Ostrave.
K 1. lednu 2019 doslo k novému organiza¢nimu uspofadani centralni banky. Pobocky v Praze,
Brné, Ostrave a Hradci Kralové nebudou dale podléhat pfimo bankovn{ radé a stejné¢ jako pobocky
v Plzni, Usti nad Labem a Ceskjch Budé&jovicich budou podiéhat sekci penézni. Dojde tak ke

zjednoduseni a jednotnosti fizenfi, které bude fizeno pfimo z ustfedi Ceské narodni banky.s

Nejvys$sim kolektivnim #dicim orginem Ceské narodni banky je bankovni rada. Urcuje
ménovou politiku a ménovépolitické nastroje pro jeji uskutecnovani, rozhoduje v oblasti dohledu
nad finan¢nim trhem, a také o rozkladech proti rozhodnutim v prvanim stupni. Co se monetarni
politiky tyce, mize bankovni rada rozhodovat o stanoveni inflacniho cile, povinnych minimalnich

rezervach nebo o urokovych sazbach.s

Pro ¢lenstvi v bankovni radé musi byt kandidat svépravnym, bezthonnym obc¢anem Ceské
republiky, ktery ma ukoncené vysokoskolské vzdelani a soucasné se musi jednat o uznavanou

osobnost v oblasti financ¢nfho trhu a ménovych zalezitosti.7

Bankovni rada ma celkem sedm ¢lent, v jejim Cele stoji guvernér Ceské narodni banky, dva
viceguvernéii Ceské narodni banky a dalif ¢tyfi ¢lenové bankovni rady s pravem uZivat oznaceni
,»vrchni feditel”. Bankovni rada pfijima sva rozhodnuti prostou vétsinou hlasu ¢lent pfitomnych
na jednani. Kazdy clen bankovni rady ma hlas se stejnou silou, zakon nehovofi o vétsi vaze hlasu
guvernéra ¢i viceguvernéra.s Lichy pocet ¢lent bankovni rady je zamérny, jelikoz ma zabranit
nerozhodnutému hlasovani v pfipad¢ pfijimani rozhodnuti. V pfipadé¢ absence ¢lena bankovni rady

pii konkrétnim hlasovani, kde bude pocet ¢lent sudy, je rozhodujici hlas pfedsedajictho.o

Dle ¢lanku 63 pismena k) Ustavy jmenuje bankovn{ radu jako celek prezident republiky.
Ke jmenovani neni tfeba kontrasignace ze strany predsedy vlady. Jedna se tedy o pravomoc

vylucnou.io Dle nalezu Ustavniho soudu ma prezident vylu¢nou pravomoc jmenovat clena

s Nové organizaini usporadini poboiek CNB [online]. Bankovnictvi, 31. prosince 2018 [cit. 5. &ervna 2019).
Dostupné na <https://bankovnictvionline.cz/aktuality /nove-organizacni-usporadani-pobocek-cnb>.

6 Zakon & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich piedpisd, § 5

7 Tamtéz § 6 odst. 6

8 Tamtéz § 7 odst. 1

9 BARAK, Josef. In RYDL, Tomas (ed). Zikon o Ceské ndrodni bance. Komentar. 1 vydani. Praha: Walters Kluwer, 2014,
s. 42-43.

10 Ustavni zakon &. 1/1993 Sb., Ustava Ceské republiky, ve znéni pozdéjsich predpisu, ¢l. 63
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bankovn{ rady 1 v pfipad¢, Ze je jmenovan dosavadni clen bankovni rady, ktery pfed tim na svou
funkci nerezignoval.ii Clenové bankovni rady jsou prezidentem jmenovani na dobu Sesti let a
mohou zastavat funkci maximalné dvakrat.i2 Jedna se o nejvyssi a jediny organ Ceské narodni banky

zalozeny Ustavou.

Navenek jedna za Ceskou narodni banku guvernér. Guvernér také piedseda jednani
bankovni rady a podepisuje vyhlasky vydané Ceskou narodni bankou i dalsi pravni akty. DiileZitou
pravomoci guvernéra, pifpadné jim urceného viceguvernéra, je pravo ucastnit se schiize vlady
s poradnim hlasem. Guvernér rovnéz minimalné dvakrat rocné predklada Poslanecké snémovné
zpravu o ménovém vyvoji, soucasné ma pravo ucastnit se predmetné schuze Poslanecké snémovny

a musi mu byt udéleno slovo.is

1.2 Cile a uikoly Ceské narodni banky
1.2.1. Primarni cil Ceské narodni banky

Hlavnim cilem Ceské narodni banky je dle ¢l. 98 Ustavy péce o cenovou stabilitu. Tento cil
je zakotven jak v Ustavé, tak dokonce i na trovni komunitirniho prava v ¢lanku 127 odst. 1
Smlouvy o fungovani Evropské unie, ktera je soucasti primarnfho prava EU.14 Soucasné je primarni

cil stanoven v § 2 odst. 1 zikona o CNB.

Znéni hlavniho cile nemélo vzdy dnesni podobu. Do konce roku 2000 byl jako hlavni cil
Ceské narodni banky stanoven jako ,,zabexpecovini éeské mény“ Pied vstupem do Evropské unie bylo
tteba primarni cil zménit z duvodu zavazku piijmout v budoucnu spolec¢nou evropskou ménu.
Ustavnim zékonem ¢&. 442/2000 Sb. byl tedy primarni cil zménén na ,,zabezpecovini cenové stability “1s
Problém byl v tom, Ze nedoslo soucasné ke zméné primarntho cile v Ustavé, a tak prezident
republiky podal ndvrh na zruseni pozménéného § 2 odst. 1 véty, a Ustavni soud jej dne 20. 6. 2001

zrusil.ie

Tento cil musime chapat spise jako urcitou proklamaci, jde spiSe o zajem statu, ktery by
méla centralni banka zohlednit pfi své pusobnosti.iz Cenova stabilita je stavem, kdy je inflace

udrzovana v relativné stabilni podobé. Pii stabilni cenové hladiné 1ze na zmény jednotlivého zbozi

‘o

¢i sluzeb bez problému reagovat pfesunem zdroji k vyrobé nedostatkovych druha zbozi.

11 Nalez Ustavniho soudu ze dne 20. 6. 2001, sp. zn. PL. US 14/01

12 Zakon ¢ 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist, § 6

13 Tamtéz § 3, odst. 1

14 Smlouva o fungovani Evropské unie, ¢l. 127 odst. 1

15 TOMES, Milan. In KLIMA, Karel (ed). Komentdr & Ustavé a Listiné. 2. vydani. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi
Aleg Cenék, 2005, s. 771.

16 Nalez Ustavniho soudu ze dne 5. prosince 2001, sp. zn. PL. US 90/01

17 TOMES, Milan. In KLIMA, Karel (ed). Komentir & Ustavé a Listiné. 2. vydani. Plzefi: Vydavatelstvi a nakladatelstvi
Ales Cenek, 2005, s. 771.
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V pfipadé proménlivé inflace byva vyska cen nestabilni a investofi pozaduji vyssi rizikové prémie,
coz vede ke zvySeni urokové miry a nedochazi tedy k pozadovanému rustu ekonomiky. Idedlnim
stavem vs$ak dle nazoru Ceské narodni banky neni nulova mira inflace, ale prave jeji mirny rust,

jelikoz usnadnuje zménu relativnich cen zbozi a sluzeb a zvysuje pruznost pracovniho trhu.

Primarni cil je definovan velmi obecné, jde spiSe o termin ekonomicky nez pravni, a tudiz
jeho aplikace v praxi stanovuje sama centralni banka. Ceské narodni banka uvadi, Ze jejim hlavnim
cilem je zachovani stability spotfebitelskych cen.is Pod nazvem cenova stabilita si musime
pfedstavit pojem sifeji nez pouhé sledovani ménového kurzu, ale také sledovani zahrani¢nich cen

zbozi, situace na trhu prace, ¢i hospodafeni statu a samospravnych jednotek.

Zakotveni primarniho cile pfimo v zakladnim zakoné statu znamend, Ze jej nelze zménit
pouhou novelizaci zikona o CNB. Tuto skute¢nost potvrdil v jiz jednou ve vyse citovaném
rozhodnuti také Ustavni soud. Zakotveni cile pfimo v zdkonech vyssi pravni sily ma za nasledek
dlouhodobéjsi povahu stanoveného cile a zabranuje tak pfipadnym unahlenym politickym zménam

spojenych se zménou vlady.

V zadné zemi Evropské unie neni na postaveni centralni banky kladen takovy duraz, aby
jeji cil musel byt zakotven v Ustavé.io V zahraniéf byva také casto cil centralni banky stanoven
podstatné¢ siteji, napifklad anglicka centralni banka Bank of England ma svuj cil stanoven jako
blahobyt zem¢, pod timto nazvem se skryva snaha sjednotit finanéni a ménovou stabilitu pod jeden
zastfesujici pojem. Centralni banka Spojenych stati americkych FED se zase stara jak o cenovou

stabilitu, tak i 0 maximalni zaméstnanost.2o

Ceska narodni banka si stanovila inflacni cil ve vysi 2 % rocné s toleranci jednoho
procentniho bodu na obé¢ strany, coz je nizka mira inflace, kterd ma vést k cenové stabilit¢ v Ceské

republice.2

Je tfeba uvést, ze inflacni cil ve vysi 2 % je pouhé vymyslené cislo centralnich bankér,
nejednd se o zadnou idealni velikost inflace, ktera by zarucovala hospodafsky rast. V pfipadé
jakékoliv inflace se pofad jednd o znehodnocovani meény, kterd vede napiiklad v pfipadé inflace

desetileté o znehodnoceni uspor ve vysi 22 %. Zajem spotiebitelti a tedy soucasné i centralnich

18 Hlavni poslani centrdlni banky [online]. cnb.cz, [cit. 25. fjna 2018]. Dostupné na <https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/page-00001/>.

19 BAZANTOVA, Tlona. Nestandardni pravni zakotveni CNB. In LOUZEK, Marek (ed). Praivni postaveni centrilni banky
v demokratickém stdté. Praha: CEP — Centrum pro ekonomiku a politiku, 2000, s. 20.

20 SAMUELSON, Paul Anthony, NODRHAUS, William Dawbney. Ekonomie. 1. vydani. Praha: Nakladatelstvi
Svoboda, 1991, s. 257.

21 Cilovdni inflace v CR [online]. cnb.cz, [cit. 25. fijna 2018]. Dostupné na <https://www.cnb.cz/cs/menova-
Jitika/cilovani/>.
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bankéita by méla byt nulova inflace.2: Je tedy tieba opustit faleSnou doktrinu 2 % inflace a nebat se

nulové inflace.

Pro uplnost je tfeba dodat, ze ani deflace v relativné vysoké vysi 3 %, nemusi a priori
znamenat ekonomicky propad. Vazby mezi inflaci a utracenim populace nemusi vibec existovat,

ocekavani vyssi miry inflace vedou spiSe k omezovanim vydaji domacnosti.2

Dle mého nazoru neni pro ekonomiku problémem ani deflace. Pokud je pfiméfena a
nejedna se o dlouhodobé obdobi, mize pokles cen povzbudit subjekty k investovani, a tim
nastartovat ekonomicky rust. Detailnéjsi analyza problému deflace bude nasledovat v druhé
kapitole této diplomové prace, kterd se zabjva kurzovymi intervencemi Ceské narodn{ banky. Pravé

hrozba deflace byla hlavnim davodem k vyuziti tohoto ménovépolitického nastroje.

1.2.2. Dalsi cile Ceské narodni banky

Ceska narodni banka ma na zakladé zakona i dal$i cile, ke kterym vyuziva ménovépolitické
nastroje. Jedna se vsak toliko o cile sekundarni, které jsou, jak jiz bylo uvedeno vyse, nadany nizsi
pravni silou, a tudiz nemohou byt v rozporu s primarnim cilem. V odstavei 1 zikona o CNB je
jesté jako dalsi cil stanovena péce o finanéni stabilitu a bezpecné fungovani finanéntho systému
v Ceské republice. Financéni stabilita je dle Ceské narodni banky definovana jako: ,,situace, kdy
finanini systém pini své funkce bez avagnych poruch a negadoncich disledksi pro soulasny i budonci vyve

ekonomiky jako celku a drovert vykauje vysokon miru odolnosti vici Sokiim 24

Tento cil byl doplnén z davodu nasledka svétové finanéni krize v roce 2008, kdy i pfes
relativni finanéni stabilitu doslo k financni krizi, a je to pravé centralni banka, kterd ma moznost
pomoci ménovépolitickych nastroji pfipadné problémy fesit.2s Financni stabilita byla do zakona

pfidana také na zakladé Doporuceni Evropské rady.z

V odstavci 2 je uvedeno pét zakladnich kompetenci Ceské narodni banky. Pro tuto préci je
stézejni uréovani ménové politiky. Tuto ¢innost provadi Ceska narodni banka od roku 1998 v

rezimu cilovani inflace.27

2 KLAUS, Vaclav. Byla deflace opravdu hrozbon? 1. vydani. Praha: Institut Vaclava Klause, 2014, s. 29.

23 KOVANDA, Lukas. Zkazonosna deflace je historickou anomalii. In SEBESTA, Filip (ed). Spor o ménovou politikn
v kontextu devigovych intervenci. Praha: Institut Vaclava Klause, 2018, s. 36-37.

24 Finanéni stabilita [online]. cnb.cz, [cit. 25. ffjna 2018]. Dostupné na <https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/>.
25 RYDL, Tomas. In RYDL, Tomas (ed). Zdkon o Ceské ndrodni bance komentdr. 1. vydani. Praha: Walters Kluwer, 2014,
s. 16.

26 Doporuceni Evropské rady pro systémova rizika ze dne 22. prosince 2011 o makroobezfetnostnim mandatu
vnitrostatnich organa (ESRB/2011/3).

27 Cillovani  inflace  [online]. cnb.cz, [cit. 25.fijna 2018]. Dostupné na <https://www.cnb.cz/cs/menova-
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1.3 Ménova politika Ceské narodni banky
WMénova politika je vedoma cinnost centrdlni banky, kterou se snazi s vyuzitin svyjch dostupnych néastroji
regulovat mnosti peney v obéhu, a tim dosahnont svych blavnich cilu’ - stability meny a tim i cenové hladiny a

kupni sily meny s

K dosazeni primarniho cile pouziva Ceska narodni banka ménovou politiku. Hlavnim
ménovépolitickym nastrojem, ktery centralni banky vyuziva je stanoveni zakladni urokové sazby.
Idealni stav, ktery se snazi centralni banka pomoci ménové politiky dosahnout, je situace ménové
rovnovahy. Tedy situace, kdy se nabidka penéz (money supply) rovna poptivce po penézich

(money demand).2

Vyznam ménové politiky se projevil az po uvedeni papirovych stitovek, respektive
bankovek, které nebyly kryty drahymi kovy, a pozdéji samoziejmé také s piilivem bezhotovostnich
penéz. Ob¢ch penéz v podobé drahych kovi byl autonomné vyrovnavan bez potteby jakéhokoliv
zasahu ze strany statu. V pfipadé pfebytku minci byly svymi vlastniky jednoduse drzeny doma bez
rizika znehodnoceni, a naopak v ptipadé nedostatku minci dochazelo k uvolnovani difve ulozenych

penéz, a tim nastala ménova rovnovaha.

Zména nastala s nekontrolovatelnym pfilivem masivntho mnozstvi drahych kova do
ekonomiky, ktery vznikal po valkach, pfipadné objevenim nového svétového kontinentu Ameriky.
Tato situace méla za nasledek radikalni pokles ceny drahych kovi, a tudiz pokles hodnoty minci.
Ani v této situaci vSak nehrala ménova politika zadnou roli, jelikoz vzacnost a nedostatek cennych
kova nevedl k rustu poptavky po penézich, nemohlo tedy dojit k dlouhodobéjsimu naruseni

rovnovahy poptavky a nabidky minci.

Problém nastava az s nastupem jen castecné krytych bankovek do penézniho obchu.
Centralni banka, ktera provadi ménovou politiku, je eminentem bankovek, a soucasné nedochazi

k intervenci ze strany vlady k emisi novych bankovek, ma moznost udrzovat ménovou rovnovahu.

Na tomto misté je dulezité zminit naprostou samostatnost Ceské narodn{ banky pfi svém
rozhodovani. Formulace, Ze do jeji ¢innosti lze zasahovat pouze na zakladé zakona, je stanovena
pfimo v Ustavé. To ji dava moznost autonomne¢ fidit ménovou politiku a zvolit si, ktery konkrétni

ménovépoliticky nastroj k dosazent cile, kterym je cenova stabilita, pouzije.so

28 ZEMAN, Vaclav, SLEZAK, Martin. Centrilni bankovnictvi a monetdri politika. 1. vydani. Brno: Akademické
nakladatelstvi CERM, s.t.0., 2010. s. 62.

29 REVENDA, Zbynck. Centralni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management Press, 2011, s. 68.

30 ZEMAN, Viéclav, SLEZAK, Mattin. Centrilni bankovnictvi a monetdrmi politika. 1. vydani. Brno: Akademické
nakladatelstvi CERM, s.r.0., 2010, s. 48-49.

14



Centralni banka musi pfi své ¢innosti zvolit strategii, kterou chce dosahnout primarniho
cile. Na vybér ma mezi expanzivni (accommodative monetary policy) nebo restriktivni (tight

monetary policy) ménovou politiku.

Pokud zvoli centralni banka cestu expanze, neboli uvolnéni, sniz{ kratkodobé urokové
sazby. Tento krok povede ke snizovani vech zbylych arokovych sazeb v celé ekonomice. Na tuto
skute¢nost reaguji komeréni banky, které budou nabizet Gvéry za nizéi urok a spotiebitelé ¢i
podnikatelské subjekty budou tyto uvérové smlouvy uzavirat ve vétsim mnozstvi. Zvyseni obéhu
penéz, a tedy podpora domaci ekonomiky je ucelna hlavné v dobé nizké miry inflace nebo pii

vysoké nezaméstnanosti.si

Naproti tomu restriktivni neboli zpfisnujici ménova politika centralni banky ma za nasledek
zvyseni miry kratkodobé urokové sazby, kterd povede k navyseni ostatnich sazeb v hospodatstvi a
zpomaleni obéhu penéz v ekonomice. Tato strategie vede k zabranéni pfilisného rastu
hospodafstvi a k nizké nezaméstnanosti. V soucasnosti Ceska narodni banka aplikuje politiku
meénové restrikce, jenz se snazi postupnym zvysovanim urokovych sazeb ochlazovat pfehfatou

c¢eskou ekonomiku.

Pro uplnost je tfeba dodat, Ze existuje také tzv. zlata stfedni cesta mezi vysSe uvedenymi
strategiemi a to neutralni ménova politika. Centralnf banka se v tomto pfipadé snazi udrzovat

stabilni mnozstvi pen¢z v ob¢hu, coz povede ke stabilizaci miry inflace.

1.4 Klasifikace ménovépolitickych nastroja

Jak jiz bylo uvedeno vyse, centralni banka provadi ménovou politiku pomoci svych
meénovépolitickych nastroji. Pravni zakotveni ménovépolitickych nastroji se nachazi v § 23 az v §
26 zékona o CNB. Centrilni banka jimi pasobi na zprostfedkujici kritéria, kterjmi se snai
dosahnout svych cilu, primarné dosazeni ménové stability. Ale ne v§echny nastroje ménové politiky
vedou k dosazeni ménovych cili. Centralni banka mtze napiiklad pomoci kurzovych intervenci

dosahnout podpory exportu nebo naopak zvysit import.s

Nastroje ménové politiky je mozné tfidit podle nékolika hledisek. Napfiklad z hlediska
rychlosti zavedeni je mazeme ¢lenit na okamzité pouzitelné a pouzitelné s poskytnutim jisté doby
pro adaptaci bank, dle intenzity vyuzivani na permanentni a obc¢asné a podle dopadu na ménovy

kurz na nastroje s vlivem pfimym (administrativni ménovépolitické nastroje) a nepfimym (trzni

31 ]iLEK, Josef. Finance v globalni ekonomice I1: Ménova a kurzova politika. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 2013, s. 18.
32 REVENDA, Zbynék. Centrilni bankovnictvi. 2. vydani. Praha: Management Press, 2001, s. 277.
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ménovepolitické nastroje).ss Pro ucely této prace bude nejdulezitéji clenéni podle dopadu na

bankovn{ systém.
1.1.2. Nepfimé nastroje ménové politiky

Nepiimé nastroje nestanovi zadné zavazné limity, a tak ovliviiuji pouze podnikani bank.
Druhym charakteristickym rysem této skupiny nastroji je skutecnost, Zze zde neni povinnost
bankovnich subjektt na né reagovat. Skutecnost, ze pusobi nepfimo, ma za nasledek mensi tcinek
na ménovou politiku. Bankovni subjekty je vSak akceptuji bez vétsich potizi. Témto nastrojim se
také fika nastroje trzni, toto oznaceni avizuje, ze jsou pouzivany s vétsi frekvenci nez nastroje

pfimé.

Naopak trzni nastroje zasahuji do autonomniho rozhodovani bankovnich subjekta.
Bankovni subjekty se tak snazi jakymkoliv zptsobem zabranit jejich pusobeni. Ackoli jsou na
ménovou politiku ac¢innéjsi nastroje trzni nez nastroje pfimé, nejsou realné téméf vibec

pouzivany.s

Mezi nepfimé nastroje patii operace na volném trhu, kurzové intervence nebo povinné
minimaln{ rezervy.ss Jednotlivé nepfimé nastroje budou detailné¢ popsany v druhé analytické casti

této prace.
1.1.3. Pfimé nastroje

Piimé nastroje ménové politiky stanovi jednotna pravidla pro vsechny bankovni subjekty.
Mezi pfimé nastroje patif pravidla likvidity, kterd zavazné stanovuji strukturu aktiv a pasiv
bankovnich subjekta a maji za cil zajistit likviditu bankovnich subjektii. Dale jsou zde Uvérové
kontingenty a irokové stropy. Jedna se o direktivni stanoven{ limitt uvéra, respektive vyse nejvyssi
urokové sazby, které mohou bankovni subjekty poskytnout. Poslednim pfimym nastrojem, jenz je
uzivan centralni bankou, jsou povinné vklady. Ty se vSak tykaji centralnich instituci nebo organt

mistni samospravy.

33 REVENDA, Zbynck a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vydani. Praha: Management Press, 2015, s. 327.
3¢ REVENDA Zbynek. Centrilni bankovnictvi. 2. vydani. Praha: Management Press, 2001, s. 277.

35 Ménovépolitické ndstroje [online]. cnb.cz, [cit. 25. ffjna 2018]. Dostupné na <https://www.cnb.cz/cs/menova-
Jitik nastroie/ >
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2. Vyznam ménovépolitickych nastrojua CNB
2.1 Operace na volném trhu

Hlavnim a nejpouzivanéjsim nastrojem ménové politiky, ktery centralni banka pouziva za
ucelem ovlivnéni ménové baze nebo kratkodobé trokové miry, jsou operace na volném trhu.s
Ekonom Ch. O. Hardy definuje operace na volném trhu prosté jako ,,koupi a prodej cennych papiri
centralni bankon, pri cem3 pounkazuje na iniciativu cedulové banky jako blavni kritérinm proti eskontni a
lombardni (innosti banky.‘5s  Pravni zakotveni moznosti centralni banky ovliviiovat hladinu
kratkodobé trzn sazby najdeme v § 23 zakona o CNB, kde je stanoveno, Ze centralni banka stanovi

urokové sazby, ramce splatnosti a dal$i podminky obchodi.s
2.1.1. Prdabéh a vyznam operaci

Ceska narodni banka pouZivd operace na volném trhu s dmyslem pésobit na vyvoj
Grokovych sazeb, které jsou vzdy stanovené na ménovépolitickych zasedanich bankovni rady Ceské
narodni banky, které se konaji zpravidla osmkrat ro¢né.4o Operace na volném trhu probihaji
pomoci repo tendri. Ceskd narodni banka provadi repo operace pouze s témi komerénimi
bankami, se kterymi ma uzavienou Ramcovou smlouvu o zajisténi penézité pohledavky pfevodem
dluznych cennych papird a maji od centralni banky povoleni k investovani cennych papirt.
Centralni banka vzdy zvefejni oznameni o repo tendru s jeho vlastnostmi a tcastnici nasledné
podavaji objednavky. Ceski narodni banka repo tendry vyhlasuje nejcastéji téikrat tydné, a
v ptipadé, kdy centralni banka stahuje pfebytecnou likviditu, je minimalni objem stanoven na

c¢astku ve vysi 300 miliont korun.a

37 SAMUELSON, Paul Anthony, NORDHAUS, William Dawbney. Ekonomie. 1. vydani. Praha: Nakladatelstvi
Svoboda, 1991, s. 257.

38 CAKRT, JAN. Operace na volném trbu. 1. vydani. Praha: Fr. Borovy, 1937, s. 4.

39 Zékon & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich piedpisd, § 23

40 BARAK,]osef. In RYDL, Tomas (ed). Zdkon o Ceské ndrodni bance komentdr: 1. vydani. Praha: Walters Kluwer, 2014,
s. 42-43.

a1 Véstnik Ceské narodni banky, Utedni sdéleni Ceské narodni banky o zpisobu provadéni operaci Ceské narodni
banky na penéznim trhu
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Repo tendry
Den obchodu 30.01.19 30.01.19 28.01.19 28.01.19
Smér repo operace stahovaci stahovaci dodavaci stahovaci
Pocatecni den 30.01.19 30.01.19 30.01.19 28.01.19
Koncovy den 13.02.19 13.02.19 13.02.19 11.02.19
Minimalni objem ojedndvky (m 300 300 10 300
Maximalni pocet objednavek 2 2 1 2
Limitni repo sazby (% p.a.) 1,75 1,75 1,85 1,75
Uzavérka pro prijem objednave 10:15 10:00 13:00 10:00
Vysledky

Minimalni repo sazba (% p.a.) 1,74 1,75
Priimérna repo sazby (% p.a.) 1,75 1,75
Maximalni repo sazba (% p.a) 1,75 1,75
Koeficient uspokojeni (%) 100 100
Vysledny objem (mld. K¢) 311,7 338,6
Zdroj: CNB

Centralni banka nema pravomoc pfesné urcit cenu penéz, nicméné i zde plati zavislost
poptavky na nabidce, kterou vyuziva. Ceska narodni banka prodejem cennych papirt komerénim
bankam se zavazkem zpétného odkupu dostane sazbu urokt na pozadovanou vysi, a tim dochazi
postupné k ovlivnéni ménové baze. Nejcastéjsim zptusobem, ktery centralni banka vyuziva, je vsak
forma tzv. repo operace.«2 Tento termin pochazi z anglického repurchase agreements (dohody o
zpétném odkoupeni) a centralni banka v tomto piifpadé proda cenné papiry s im, Ze po urcitém
case dojde ke zpétné transakci. Ke zpétné transakci mtze dojit bud’ ve stanoveném terminu, v tom
pfipad¢ hovoiime o terminovanych repo operacich, nebo ke zpétné transakci dojde na zakladé
pokynu jedné ze stran (neterminované repo operace). V piipadé Ceské narodni banky se jedna o
tzv. 2T repo operace, kdy je splatnost zpétného prodeje stanovena na dva tydny. Centraln{ banka
po stanoveném datu splatnosti proda cenné papiry zpét komerénim bankim za vys$si cenu
s vynosem, ktery predstavuje pravé repo sazba. Ceska narodni banka pomoci svého vlivu na
mezibankovnim trhu kratkodobych vklada a vyse repo sazby ovlivni 1 vysi uroku, za které si jsou
ochotny pujcit komeréni banky, a tim citelné zasahne do ekonomiky.ss 2T repo sazba je klicova
urokova sazba stanovena centralni bankou, pravé na ni se v této diplomové praci zaméfim a budu

analyzovat jej{ vyvoj v jednotlivych obdobich.

Centralni banka prodejem nebo koupi dluhopist komerénim bankam také redukuje
mnozstvi penéz v ob¢hu. Pokud centralni banka prodava své cenné papiry, zvolila cestu restriktivni

monetarni politiky a dochazi tak ke zvyseni rezerv bank. Obligace na volném trhu odkoupi

2 VYBORNY, Petr. In RYDL, Tomas (ed). Zdkon o Ceské nirodni bance komentdr. 1. vydani. Praha: Walters Kluwer,
2014, s. 90.

43 Operace na volném trhu [online]. cnb.cz, [cit. 22. listopadu 2018]. Dostupné na <https://www.cnb.cz/cs/menova-
ke /vrdelavani ~nova-politika- v /Haoe— >,
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obchodni korporace a jiné financn{ instituce, tim dojde ke kontraktaci vklada a prodej cennych

papira centralni banky bude mit za nasledek omezeni nabidky penéz.

Naopak v piipadé, ze bude ekonomika v depresi a centralni banka bude muset nakoupit
cenné papiry, dojde ke zvyseni financnich rezerv komerénich bank a k jejich nasledné expanzi. Tato
skute¢nost bude mit za nasledek rist investic, snizen{ spotfebitelskych a hypoteénich turoku, coz

povede k uzavirani pfedmétnych avéra, a tim padem zahffvani ekonomiky.

Operace na volném trhu jsou centralni bankou frekventované vyuzivany z davodu jejich
nizké nakladovosti, operativnosti a flexibility.ss Dal§im dtlezitym divodem, proc¢ vyuzit prave tento

ménovépoliticky nastroj, je skutecnost, ze je mozné dopfedu urcit dopady jeho vyuziti.

Primarnim cilem operaci na volném trhu je ovlivnén{ vyvoje drokovych sazeb. Centralni
banka provadi tyto operace bud’ klasicky (pfimo), kdyz v pfipadé prodeje cennych papira dojde
k adekvatnimu poklesu ménové baze a naopak v pfipadé¢ jejich nakupu dochazi k jejimu rastu.4s
Zavérecnou tieti moznosti provedeni operaci na volném trhu jsou tzv. Switch operace. Pfi téchto
operacich dochazi ke sméné stejnych cennych papirt ve stejném mnozstvi. Pfi téchto operacich
dochazi tedy k zaplaceni rozdilu mezi uroky. Tyto operace nemaji diky vyse uvedenému vliv na

ménovou bazi a vyuzivaji se tedy pouze k ovlivnéni kratkodobé nebo stfednédobé trokové miry.ss

2.1.2. Analjza vyznamu repo operaci CNB

Hned po vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993 bylo hlavnim tkolem Ceské
narodni banky vybudovat stabilni makroekonomické prostiedi. Za timto tcelem musela centralni

banka potlacit infla¢ni tlaky na cenovy rust a zachovat stabilitu devizového kurzu nové mény.

Na zacatku roku 1993 musela centralni banka fesit hned nckolik vyzev. Hlavnim
problémem bylo zavedeni dané¢ z obratu a pokracovala redukce obéziva. Centralni banka na tyto
skute¢nosti reagovala snizenim diskontni sazby na 8 % z puvodnich 9,5 % a také snizenim
lombardni sazby. Centralni banka dosahla svého cile, kdy jiz na konci roku 1993 doslo k navyseni

ménové baze, a tim poklesly urokové sazby.s

44 SAMUELSON Paul Anthony, NORDHAUS, Willliam Dawbney. Ekonomie. 1. vydani. Praha: Nakladatelstvi
Svoboda, 1991, s. 257.

45 VLCEK Joscf. Ekonomie a ekonomika. 4. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2009, s. 428.

46 REVENDA, Zbynek. Centrdlni bankovnictvi. 2. vydani. Praha: Management Press, 2001, s. 283.

47 Tamtéz. s. 284.

48 Cesk4 nirodni banka, Vyroéni zprava 1993, Na piikopé 28, 115 03 Praha 1.
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2.1.3. Turbulentni rok 1997

Nejobtiznéjsim obdobim pro Ceskou narodni banku od zmény politického reZimu a
soucasn¢ nejvice turbulentnim, co se vyvoje urokovych sazeb tyce, byl rok 1997. Hlavni urokova
sazba se zvysovala celkem 206krat a na zacatku druhé poloviny roku 1997 dosahla historickych 39
%. V tuzemské ekonomice doslo ke vzniku nerovnovaznych tendenci, rychle rostouci poptavka
nebyla soucasné uspokojena domaci nabidkou, ale importem ze zahranici. Velky problémem byla
absence adekvatniho pravniho ramce, ktery by zarucoval dostate¢nou ochranu hospodarskym

subjektim, coz vedlo k ekonomickym problémiim.4
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Hlavni zdroje vedouci k ménové krizi mizeme vidét v problémech mensich bank. Mnoho
z nich bylo nuceno podstoupit nucenou spravu nebo likvidaci. Soucasné¢ az prilis liberalni politika
vlady dala pfi¢inu vzniku podvodim v investi¢nich fondech a nezdafenym privatizacnim

projektim.

Vyse uvedena privatizace rovnéz nebyla dostatecné pokryta pravnimi pfedpisy. Bylo tfeba
vyuzivat pravni pfedpisy pfijaté v sedesatych letech, které prochazely mnohymi novelizacemi. Ty

vsak byly ,,sity horkou jehlou‘ a nemohly dostatecné pokryt radikalni zménu ekonomiky.so

Do ménové politiky zasahl také vnéjsi faktor. V cervenci 1997 propukla nejvétsi ménova
krize od padu Zelezné opony. Asijska krize zasahla hlavné staty jako Thajsko, Malajsii nebo Jizni

Koreu. Tedy staty, které do té doby vykazovaly prudky ekonomicky vzestup, a kterym se pfezdivalo

29 Ceskia narodni banka, Vyroéni zprava 1997, Na P#kopé 28, 115 03 Praha 1, Dostupné na:

va_1997.pdf >.
50 DEDEK Oldiich, Ménovy otres '97, Praha: Ceské narodni banka, Sekce ménové, 1999, s. 48 a 49.
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tzv. ,,asijsti tygfi“. Uvedené staty zazivaly obrovsky piiliv zahranicntho kapitalu, ktery pfilakal

vysoké arokové miry, a také odbourani pfekazek tohoto nového svétového trhu.

Jako primarn{ problém se vsak ukazal malo rozvinuty bankovni sektor. Banky poskytovaly
uroky bez podrobnéjstho posuzovani uvéryschopnosti, takze doslo k poskytovani financnich
zdroji podnikim, které nebyly solventni. Tato skutecnost spole¢né s vysokou mirou korupce a
zvy$ujicim se schodkem platebni bilance vedla k odlivu kapitalu z pfedmétného prostiedi a

znehodnoceni jejich mén.si

Pro analyzu kroku centralni banky je tfeba alespon nastinit politickou situaci v pfedmétném
obdobi. V cervnu roku 1996 probéhly parlamentni volby, které skoncily pfekvapivym vysledkem,
jelikoZ se cekalo, ze stavajici koalice pod vedenim premiéra Vaclava Klause ziska vétsinu. Vysledek
voleb viak umoznil pouze sestaveni mensinové vlady na stavajicim padorysu ODS, KDU-CSL a
ODA s tim, ze vladu umoznili socialni demokraté, nicméné bez jakéhokoliv smluvniho zakladu,

ktery by pfedstavoval pojistku jako pozdéji v dobé tzv. opozicni smlouvy.

Centralni banka dne 19. ¢ervna v dobé¢, kdy nebyla ukoncena koali¢ni jednani o nové
vznikajici vlade, vyhlasila restriktivni opatfeni, kdyz zvysila urokové sazby a soucasné zvedla
povinné minimalni rezervy z 8,5 % na 11,5 %.2 Vyse uvedené okolnosti nahravaji tomu, Ze
centralni banka ucinila tento radikalni krok pravé proto, ze veskery vefejny zajem byl vénovan
koali¢nimu vyjednavani a nebyla tedy pod tlakem vefejného minéni, ktery by ji nedovoloval ucinit

tento radikaln{ krok s takovou lehkosti.

Banky se na zacatku druhé poloviny devadesatych let pohybovaly na tenkém ledé a tento
krok pro né¢ znamenal citelnou ranu. Nékteré banky restrikce neustaly a musely skoncit, dalsi to
zvladly jen za cenu velkych potizi. Jako piitklad muzeme uvést Kreditni banku Plzen nebo tehdy

nejvétsi komeréni banku Agrobanku.

S odstupem let se je tfeba divat na zvysSeni urokovych sazeb ze strany centralni banky jako

nezbytné ,,crisis management®, které bylo tfeba ucinit v ¢asové velmi kratkém obdobi.ss

Ceska narodn{ banka reagovala na vyse uvedené udalosti nastolenim restriktivni ménové
politiky. Bylo tfeba zvysit hodnotu ménové baze, a doslo tedy ke zvyseni urokové sazby. U

lombardni sazby doslo ke zvyseni z pavodnich 14 % na 50 % a klicova 2 T repo sazba byla zvysena

st Asian  Financial Crisis [online]. Federal reserve history, 22. listopadu 2013 [cit. 5. prosince 2018].
Dostupné na <https://www.federalreservehistory.org/essays/asian_financial crisis>.

52 KLLAUS, Vaclav. Rekapitulace udalost a jejich souvislosti, aby se na nékteré véci nezapomneélo. In LOUZEK, Marek
(ed). T77 roky od ménové krige. Praha: CEP — Centrum pro ekonomiku a politiku, 2000, s. 13 - 14.

53 Tamtéz s. 23
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az na rekordnich 39 %. Stahovani likvidity se ¢asem pfeneslo do svéta komercnich bank, kdyz
nemély dostatek volnych financnich prostfedki. To mélo za nasledek zvysovan{ sazeb uvéra, a
doslo tak k silnému zasahu ekonomiky. Komeréni banky na tuto situaci reagovaly zvysenim svych

urokovych sazeb az na 30 %o.54

Chybnym rozhodnutim bylo nechat volny prib¢h ménovym turbulencim a nereagovat
radikalnéjsim zvySenim drokovych sazeb hned na zacatku, kdy existovaly prvni naznaky mozné
meénové krize, kdyz centralni banka zvySovala urokové sazby na zacatku pouze nepatrné bez

jakékoliv odezvy.

Jako dalsi chybu ze strany centralni banky, ktera nasledné vedla k ménové krizi, mizeme
vidét v jejim odhadu vyvoje HDP. Ceska narodni banka odhadovala rist HDP na 3 aZ 4 %. Naproti
tomu tehdejsi Ministerstvo financi pod vedenim ministra Ivana Kocarnika upozorfiovalo na mozny
negativni vyvoj ekonomiky. Rast HDP byl nakonec v roce 1997 pouze 1 %. Hlavni pfi¢inu silného
poklesu HDP tak muzeme vidét v nasledné radikalné restriktivni ménové politice ze strany
centralni banky, kterou pomoci svych ménovépolitickych nastroju aplikovala a nasledné¢ pomalym

uvolfiovanim ménové restrikce.ss

Recept na pfedchazeni mozného krizového vyvoje v druhé poloviné roku 1997 muizeme
hledat v uzakoneéni konzultaci mezi centralni bankou a exekutivou. V roce 2000 byla ze strany tehdy
vladnouci ODS piedloZeny k tehdejii novelizaci zakona o CNB fada pozméfiovacich navrha, které
mély pravné zakotvit moznost spole¢ného postupu vlady a centralni banky.ss Napfiklad v § 2
vladniho navrhu bylo stanoveno, Ze: ,, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnon hospoddrskon politikn vlidy
V casti navrhu zakona v § 9 zase stalo, Ze: ,,Povéreny ilen viddy je opravnén se iicastnit s hlasem poradnim

Jedndnt bankovni rady .51

Zastanci jistého omezeni pravomoci Ceské narodni banky argumentovali srovnanim se
zahrani¢nimi centralnimi bankami, hlavné s nam blizkou némeckou Bundesbankou. Napftiklad dle
tehdejstho predsedy poslaneckého klubu ODS Vlastimila Tlustého se mély jasné pravné zakotvit
jednotlivé meénovépolitické nastroje a soucasné stanovit jejich limity uzivani. V pfipadé

pfedmétnych urokovych sazeb by tak byla stanovena jejich minimalni a maximalni troven a

54 Ceski ndrodni banka, Vyroéni zprava 1997, Na Piikopé 28, 115 03 Praha 1, Dostupné na:
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries /hospodateni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpr
ava_1997.pdf>.

55 KOCARNIK, Ivan. Postiehy jednoho z ,,obétnich beranka* ménové krize z roku 1997. In LOUZEK, Marek (ed).
T75 roky od ménové krize. Praha: CEP — Centrum pro ekonomiku a politiku, 2000, s. 30 a 31.

s6 Tamtéz s. 40-41.

57 VIadni navrh zikona ¢. 6/1993 Sh., o Ceské narodni bance

22


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_1997.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_1997.pdf

nedochazelo by tak k excesum, ktery jsme vidéli v druhé poloviné roku 1996, kdy zakladni arokova

sazba vyskocila az na 39 %o.ss

Dle nazoru doktorky Bazantové musi centralni banka pfi volbé konkrétntho
ménovepolitického nastroje  spolupracovat s exekutivou. Poukazuje na pravni postaveni
Bundesbanky, kde je v § 12 stanoveno, ze ,,Bundesbanka se musi v zdlefitostech podstatného
ménovépolitického vygnamn radit se spolkovon viddon a na jeji poadavek ji predflidat zpravy®, diive méla
spolkova vlada dokonce moznost odlozit az na ¢trnact dni uc¢innost rozhodnuti bankovni rady

Bundesbanky.so

Na tomto misté mizeme zminit také srovnani s mad’arskou centralni bankou. Jednalo se o
centralni banku v obdobné situaci, jelikoz 1 Magyar Nemzeti Bank prosla v pfedmétném obdobi
obrovskymi ekonomickymi zménami a ve druhé poloviné roku 1997 byla zasazena krizi stejnym
zpisobem jako Ceska narodni banka. Mad'arska centrilni banka nepouzila restriktivni ménovou
politiku a nezvysila urokové sazby, ¢imz nedrzela silnou ménu. Doslo k oslabeni forintu a zvyseni
inflace, taméjsi podniky tak mohly nahradit vipadek domaci poptavky zahrani¢im. Ceska republika
se naproti tomu vydala cestou ménové restrikce, kdyz radikalné zvySovala enormnim zptusobem
urokové sazby, ¢imz posilovala korunu a soucasné snizovala inflaci. Tuzemské podniky, které byly

velmi zavislé na bankovnich uvérech, tak nebyly schopné splacet uvéry a byly srazeny na kolena.eo

Podporu k jistému omezeni bezbfehé nezavislosti centralni banky muzeme vidét také
v analyze postaveni ECB k Evropskému parlamentu. Organizace CEPR v Londyné v roce 2000
upozornovala na az moc velkou volnost ECB a navrhovala zmény v podobé mozné vétsi role
Evropského parlamentu pfi jmenovani clent bankovni rady, ¢i dokonce pfeneseni pravomoci

stanoveni infla¢niho cile na Evropsky parlament.ei

Prosazovani vladniho navrhu zakona o CNB bylo velmi slozité. Vytrvale proti navrhu stéli
tehdejsi prezident Vaclav Havel, opozi¢ni poslanci, Evropska unie a vytky vznesl dokonce tehdejsi

ministr financi Pavel Mertlik.

Novela zakona o CNB nakonec i pfes veto prezidenta prosla, nicméné jiz v den vyhlaseni
zakona ve Sbirce zakonu doslo k napadnuti nékterych ustanoveni novelizovaného zakona u

Ustavniho soudu ze strany prezidenta republiky. Prezident navthoval napiiklad zruseni ustanoveni

55 TLUSTY, Vlastimil. Pravomoci CNB jsou piehnané. In LOUZEK, Marek (ed). Privni postaveni centrilni banky
v demokratickém staté. Praha: CEP — Centrum pro ekonomiku a politiku, 2000, s. 16.

59 BAZANTOVA, Tlona. Nestandardni pravni zakotveni CNB. In LOUZEK, Marek (ed). Pravni postaveni centrilni banky
v demokratickém stité. Praha: CEP — Centrum pro ekonomiku a politiku, 2000, s. 27 a 28.

60 HOLMAN, Robert. Ménova krize 1997 byla trest za nezavedeni volného floatingu. In LOUZEK, Marek (ed). T7
roky od ménové krize. Praha: CEP — Centrum pro ekonomiku a politiku, 2000, s. 46-47.

6t FEVERO, Catlo a kol. One Money, Many Countries. Oxford: Information Press, 2000, s. 13.
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ménici hlavni cil z cenové na ménovou stabilitu, jmenovani ¢lent bankovni rady na navrh vlady
nebo povinnost dohody s exekutivou ve véci infla¢niho cile a rezimu kurzu koruny. V namitkach
bylo argumentovano rozporem s ¢l. 62 pism. k) Ustavy spole¢né s pravnim rozborem a vécnymi

argumenty.ez

Ustavni soud nalezem ze dne 20. ¢ervna 2001 ¢&. 278/2001 Sb. napadena ustanoveni vladni
novely zrusil. Ve svém nélezu zdtraznioval zakotveni centralni banky p#imo v Ustavé spole¢né
s jejim hlavnim cilem, kterym je péce o cenovou stabilitu. Tuto vysokou pravni ochranu vnima jako
rozsifovani poctu ,,pilifa statni moci® a odavodnuje ji jako potfebnou ochranu pfed exekutivou,
ktera chce jeji nezavislost omezit. Ustavn{ soud tedy prezidentu republiky vyhovél a zrusil napadena

rozhodnuti.e3

Muzeme tedy uzaviit, ze k ménové krizi by nemuselo dojit, pokud by Cesk4 narodni banka
nebyla a2 piehnané nezavisla. Resent, které by vedlo k predchazeni moznych negativnich désledki,
které krize pfinesla, tak vidim v pravnim zakotveni konzultaci centralni banky s vladou, kde by
ministr nebo vyslanec vlady nemél pouze poradni hlas, ale mél by napfiklad moznost usneseni
bankovn{ rady vetovat, centralni banka by tak byla nucena naslouchat vladnim ekonomum a pfi
vyuzivani ménovepolitickych nastroju brala v potaz politicky cyklus. Soucasné hodnotim pozitivné
vySe uvedeny navrh exministra financi Vlastimila Tlustého, dle kterého by po vzoru némecké
Bundesbanky byly stanoveny limity vyse urokovych sazeb. Timto zptsobem by bylo mozné
pfedejit excesum jako v pfedmétné druhé polovine roku 1997, kdyz vyse 2T repo sazby vyskocila

az na 39 %.

2.1.4. Svétova financni krize a jeji vliv na zmény urokovych sazeb

V roce 2007 zasahl Spojené staty americké finanéni propad na burze. Primarni pficinou,
ktera vedla k americké a nasledné celosvétové finanéni krizi, bylo poskytovani rizikovych
hypotecnich uvéra. Americké banky mély dle demokratické administrativy pod vedenim prezidenta
Jimma Cartera a nasledné Billa Clintona nahrazovat socidlni vladni programy a postarat se o

socializace nizkopffjmovych vrstev americké spolecnosti.

V roce 1977 byl pfijat prvni ze zakont, ktery byl zarodkem pfedmétné financni krize, a to
Community Reinvestment Act, ktery nutil bankovni spolecnosti neposuzovat Gvéryschopnost

dluznikt a mit méné kvalitnf uvéry. Tento zakon nepiimo cilil na etnické mensiny, kterym banky

¢ Zmény zikona o CNB [online]. historie.cnb.cz, [cit. 1. bfezna 2019]. Dostupné na

AVS >

63 Nalez Ustavniho soudu ze dne 20. ée;’;na 2001, sp. zn._Pl. Us lZ/ 01

24


https://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/ceska_narodni_banka/zmeny_zakona_o_cnb_v_roce_2000.html

nebyly ochotny poskytovat uvérové produkty.e+ Cilem tohoto zakona bylo odstranéni redliningu,
coz bylo uvérové znevyhodnéni socialné slabsich. V roce 1995 jiz pod vedenim prezidenta Clintona
byl Community Reinvestment Act novelizovan a byl jiz zaméfen pfimo na hypotecni avéry, jelikoz

cilem bylo umoznit i nizkopfijmovym vrstvam spolecnosti mit vlastni bydleni.

Soucasné FED razantné snizil arokové sazby, a tim doslo k nekontrolovatelnému nartstu
nejen hypotecnich Gvért v americké spolecnosti. Ke krizi nepfispélo ani podcenéni ze strany vlady
Spojenych stata americkych, ktera ackoliv si byla védoma velkého obchodniho schodku a nizkych

uspor americkych domacnosti, véfila, ze americka ekonomika nespadne do recese.ss

V letech 2004 a 2005 zvedal FED trokové sazby. Po téchto opatfenich ze strany centralni
banky doslo k ochlazeni zajmu o hypotecni uvéry, nicméné drokové sazby byly znovu zvednuty,
tentokrat na 5,25 procenta. V roce 2006 nastaly prvni vaznéjsi problémy a naznaky blizici se krize.
Doslo k prudkému poklesu zajmu o hypotéky a dluznici méli problém s novym navySenim splatek

splnit stavajici zavazky.

V roce 2007 doslo jesté k vétsimu nartstu cen splatek a jesté vétsimu nezajmu o uzavirani
hypote¢nich uvéra. Americkd hypotéka funguje na principu, ze se vlastnikem pfedmétné
nemovitosti stane dluznik az zaplacenim posledni splatky. Banky musely prodavat nemovitosti v
drazbé pod cenou a doslo k pfevisu nabidky nad poptavkou. Kdyz zacala finanéni krize pfertstat
v krizi likvidity, doslo ze strany americké centralni banky ke snizeni zakladni urokové sazby
z puvodnich 5,25 na 2,25 procenta. Snizovan{ zakladni urokové sazby byl osvédceny recept, kterym
centralni banky pomahaly zazehnat minulé hospodafské krize. Radikalni uvolnovani ménové
politiky mélo fadu zastancd 1 odpurcd. Napfiklad analytik Ziegel Bove chvalil FED za
neopakovatelnou moznost nakoupit levné bankovni tituly. Na druhou stranu zase guvernér britské
centralni banky Mervyn King pfedmétné kroky kritizoval jako pouhé nalit{ likvidity do bank, ale

podstatu vidél ve skutecnosti, zda jsou banky pfedmétné penize ochotny pujcit.es

Krachem jedné z nejvétsich investi¢nich bank Lehman Brothers dne 15. zafi 2008 bylo
jasné, ze krize nabude svétovych rozmért. Jelikoz i evropské banky mély americké hypotéky,
rozsifila se finanénf krize i do Evropy, nejcitelnéji byl zasazen Island spolecné s Némeckem, kde

druhému nejvétsimu poskytovateli hypoték musela pomahat spolkova vlada.
Cesky bankovni sektor se ze zacatku do podobnych problémi jako americké a nasledné

evropské banky nedostal. Tato skutecnost byla z ¢asti zapficinéna skutecnosti, ze v Ceské republice

¢4 Housing and Community Development act ze dne 12. fijna 1997.
6s DVORAK, Pavel. Verginé finance, fiskdini nerovnoviba a finanini krize. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 296-297.
66 DVORAK, Pavel. Vereiné finance, fiskdlni nerovnoviba a finanini krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 314.
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nebyly v tak velkém méfitku poskytovany americké hypotéky, bankovni sektor dokonce vykazal
zisk ve vysi 45 miliard K¢, coz je srovnatelné s rokem 2007, soucasné nebyl cesky bankovni sektor
pro vysokou likviditu zavisly na mezibankovnim trhu. Na konci roku 2008 se vsak ukazalo, Ze se
nejednd pouze o hypotecni krizi, ale také o krizi dluhovou, ktera je zpusobena nesplacenymi uvéry

a firemnimi dluhopisy.

Ceska narodnf banka na nastavajici krizi reagovala uvoltiovanim ménové politiky, kdy? jiz
v stpnu snizila zakladni arokovou sazbu o standardnich 25 bodu na 3,50 %, 7. listopadu doslo jiz
k razantnéjsimu zvyseni o 75 bodu na 2,75 % a 18. prosince o 50 bodt na 2,25 %. Centraln{ banky
chtéla touto expanzivni ménovou politikou pomoci komerénim bankam. Problém nastal v tom, Ze
pfedmétné snizeni zakladni drokové sazby se nepfeneslo na trzni ekonomickou sazbu, ktera se
adekvitné nesnizovala.c V predmétné dobé byla zakladni sazba stanovena Ceskou narodni bankou
nejnizsi v celé Evropé, tuzemskou centralni banku pfekonal pouze FED, ktery razil také politiku

ménové expanze a snizil sazbu na 1,75 %.6s

V roce 2009 se projevila hospodafska krize v ¢eské ekonomice v nejvétsi mife. Centralni
banka pokrac¢ovala v uvolnovani ménové politiky. Zakladni drokova sazba byla snizena o 0,5
procentniho bodu na 1,75 %, toto opatfeni pfispélo spolecné s dal§simi protikrizovymi opatfenimi,
vcetné téch zahraniénich, k zastaveni propadu ekonomiky, nepodafilo se vsak zabranit dal$imu
propadu HDP. Bankovni rada se rozhodla ve zbytku roku snizovat urokovou sazbu, kdyz na svém
zasedani v kvétnu, stpnu a fijnu snizila zakladni drokovou sazbu jiz o standardnich 0,25
procentniho bodu, tedy ve vysledku na historické minimum ve vysi 1 %. Centralni banka
uvolnénim ménové politiky dosahla svého cile, kdyz inflace dosahla zapornych hodnot a trzni
urokové sazby také reagovaly na tento ménovépoliticky impuls, kdyz kopirovaly ty stanovené

centralni bankou.s

Cesk4 nirodn{ banka se v roce 2010, jiz pod vedenim nového guvernéra Miroslava Singera
piipravovala na postupné zvySovan{ drokové sazby. Pietrvavajici krize se ve svém tfetim roce
proménila v krizi dluhovou. Makroekonomické problémy zemi eurozény a dezinflaéni rizika
pfinutila centralni banku k vyuziti zakladnfho ménovépolitického nastroje opacnym smérem, kdyz

opét snizila klicovou arokovou sazbu o 0,25 % na 0,75 %. Centralni banka po dvou letech

¢ Ceski ndrodni banka, Vyroéni zprava 2008, Na Piikopé 28, 115 03 Praha 1, Dostupné na:
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries /hospodateni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpr
ava_2008.pdf>.

s DVORAK, Pavel. Verginé finance, fiskdlni nerovnoviha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 313.

¢ Ceskd nirodni banka, Vyroéni zprava 2009, Na Pikope 28, 115 03 Praha 1, Dostupné na:
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udrzovan{ drokové sazby na stejné urovni piikrocila v roce 2012 k jejimu opétovnému snizovani.
Duvodem ke snizovani byla snizena poptavkova inflace, kterou Ceska narodni banka fesila

snizenim klicové urokové sazby az na tzv. technickou nulu, tedy na historicky nejnizsi hodnotu ve

vysi 0,05 Yo.70
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Bankovni rada Ceské narodni banky se po dosazen{ technické nuly zakladni drokové sazby
zabyvala otizkou, zda je mozné dale vyuzivat hlavni ménovépoliticky nastroj, prekrocit tzv.
technickou nulu a stanovit zaporné repo sazby. Tehdejsi viceguvernér Tomsik argumentoval pro
mozné zavedeni tohoto ménovépolitického nastroje z duvodu mozné ménové expanze, kterou by
centralni banka musela fesit radikalni intervenci na trzich.n Zaporné urokové sazby byly
v pfedmétném obdobi zavedeny ECB ve vysi -0,2 %, tento netradi¢ni ménovépoliticky nastroj byl

zaveden také v Dansku nebo Svédsku.

Skandinavské centralni banky pfistoupily k vyuziti zapornych urokovych sazeb pravé
z dtvodu dramatického piilivu korun do ekonomiky. Tento krok vsak pfinesl negativni nasledek
v podobé naristu ceny nemovitosti. V nékterych ¢astech Svédska doglo k meziroénimu nartstu a2
0 20 %.72 Skute¢nost, ze se Ceskd narodni banka nedopustila podobného kroku, a tim nedoslo ke

zvyseni cen tuzemskych nemovitostl, hodnotim jako pozitivni. Ceny ceskych nemovitosti jsou

70 Ceskia narodni banka, Vyroéni zprava 2012, Na Pifkopé 28, 115 03 Praha 1, Dostupné na:
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries /hospodateni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpr
ava_2012.pdf>.
71 Interview s Vladimirem TOMSIKEM, byvalym viceguvernérem Ceské narodni banky. Praha 30. 8. 2010.
72 ROSOVA Natélia, KARFILAT, ]akub Zapoma tirokova m:{bcz, Jeji vliv na ban@/ a jejich ,é/zmg/ [onhne] epravo cz, [cit.
1 brezna 2019]. Dostupné na <https <y

~1 _ 7_ OC >,
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tlaceny nahoru jiz celou fadou jinych pficin, jako napiiklad pomalou vystavbou nebo byrokraci,

vyuziti zapornych urokovych sazeb mohlo zpusobit krizi na nemovitostnim trhu.

Prikroceni k zapornym urokovym sazbam mohlo zapficinit situaci, kdy klienti bank budou
v masivnoim mnozstvi vybirat hotovost, jelikoz nebude Zadny logicky duvod platit bankdm za
operace spojené s vedenim uctu a radéji budou pfedmétné penize investovat, v krajnim pfipadé

hotovost uschovaji doma.s

Je tfeba zminit skutecnost, ze pro samotné banky by zaporné sazby nemusely pfedstavovat
az tak zavazny problém. Na tomto misté je tfeba zminit nazor Nejvyssiho soudu, dle kterého neni
zména urokové sazby ani na negativni droven zménou pfedmétné smlouvy, stacilo by na ni odkazat

v samotné smlouvé nebo v podminkach.7

Na tomto misté je si tfeba také polozit otazku, co by pfipadna zaporna urokova sazba
znamenala pro vysi zakonného uroku z prodleni, jelikoz pravé podle zakladni drokové sazby se
pocita. Skutecnost negativntho troku z prodleni by znamenala odménu, nikoliv sankci pro dluznika
a doslo by k popteni zasady nemo turpitudinem suam allegare potest, tedy ze nikdo nemuize mit prospéch
ze svého protipravniho jednani. Také dle OZ musi dluznik vratit véfiteli plnéni, tak také sekundarné
vedle ného také uroky z prodleni. V piipad¢, Zze by dluznik dostaval negativni arok jako jakousi
platbu, nevracel by ani plnéni, a to nelze pfipustit. Zavérem je tfeba dodat, Ze tato otazka je spise
teoreticka, jelikoz i pfipadné zaporné sazby by se pohybovaly maximailné ve vysi jednoho

procentniho bodu.ss

Ceska narodni banka nakonec nepfistoupila k vyuZitf zapornjch tGrokovych sazeb a vyuzila
jiny ménovépoliticky nastroj, a to kurzové intervence. Snizovani Grokovych sazeb az na historickou
hranici tzv. technické nuly jisté pfispélo k oziveni ceského hospodatstvi. Nicméné v ptipade, ze by
centralni banka po vzoru zahrani¢nich centralnich bank pfistoupila k negativnim drokovym
sazbam, mohlo toto opatfeni zpusobit krizi jak bankovni, tak také na nemovitostnim trhu. Na
zakladé vyse uvedenych skutecnosti hodnotim jako pozitivni jisté omezeni nezavislosti centralni
banky, ktera by mohla byt v budoucnu kontrolovana ze strany vlady, kdy by pfi zdsadnich otazkach
tykajici se zvySovan{ zdkladni urokové sazby byl piitomen alespon s poradnim hlasem vyslanec

vlady, ¢imz by mohla byt ménova politika sladéna s politikou fiskalni. Je tfeba pfipomenout, ze na

73 BURES, Jan. Zdporé sazby CNB? Aneb je Skandindvie vzorem k ndsledovini? [online]. ekonomicky-denik.cz, [cit. 1.
bfezna 2019]. Dostupné na <http://ckonomicky-denik.cz/zaporne-sazby-cnb-aneb-je-skandinavie-vzorem-k-
nasledovani/>.

74 Usneseni Nejvyssiho soudu ze dne 30. 3. 2011, sp. zn. 33 Cdo 5220/2008

75 HASEK, Iv [online]. epravo.cz, [cit. 1. bfezna 2019]. Dostupné na
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rozdil od fiskalni politiky nemuze voli¢ Zadnym zptsobem ovlivnit vyvoj ménové politiky, ackoliv
ma néj obrovsky vliv. Jako kladny hodnotim také vyse citovany nazor exministra financi Vlastimila
Tlustého, dle kterého by mély byt centralni bance stanoveny urcité limity urokovych sazeb po vzoru

némecké Bundesbanky, ¢imz by bylo mozné predejit vykyvam, jaké jsme vidéli v roce 1997.

2.2 Devizové intervence

Devizové intervence jsou jednim z nekonvencnich nastroji ménové politiky, kterym muze
centralni banka ovliviiovat vysi kurzu své mény. K jejich vyuziti doslo 7. listopadu roku 2013, kdy
jiz zakladni drokova sazba dosahla vyse 0,05 %, tedy tzv. technické nuly. Ceska narodni banka
nechtéla riskovat deflaci a s ni udajné spjata ekonomicka negativa, zvolila proto tento nestandardni
nastroj. Pravomoc vyuzivat kurzové intervence centralni bankou jako ménoveépoliticky nastroj je
stanovena v Césti sedmé s nazvem Pravomoci Ceské narodni banky v devizovém hospodaistvi,
konkrétné v § 35 a § 36 zakona o CNB.7 Dle § 35 zikona o CNB centralni banka stanovi po
projednani s vladou rezim kurzu a vyhlasuje kurz k cizim ménam. Regimenm kurzu se rozumi soubrn
administrativnich nebo legislativnich gpatrent, na zikladé kterjch CNB ovliviiuje kur koruny k cizim méndm.
Kurzovy rezim je ve formé tzv. fizeného plovouciho kurzu. Zakonna povinnost konzultovat
stanoveni kurzu ¢eské mény narazi na evropské pravo, které pozaduje nezavislost centralni banky
pfi svém rozhodovani. Dialog mezi cleny vlady a centralnimi bankéfi je tak mozny jen za
pfedpokladu, ze nebude porusena nezavislost ¢lent rozhodovacich organt centralni banky, bude
respektovano zvlastni postaveni guvernéra a bude splnéna povinnost mléenlivosti vyplyvajici ze

Statutu ESCB/ECB.77

Je tfeba poznamenat, ze centralni banka jiz ve své polistopadové historii ke kurzovym
intervencim pfistoupila. Poprvé ve zcela jiné situaci v roce 1991, kde bylo tieba fixovat rezim kurzu
fixovat z divodu transformace ceské ekonomiky. V dobé velkych ekonomickych zmén spojenych

s celkovou zménou ¢eského hospodafstvi se s odstupem jevi jako zcela logicky a uspésny krok.s

2.2.1. Aplikace a formy devizovych intervenci

Podstatou kurzovych intervenci je nakup ¢i prodej cizich mén za narodni ménu. Na
devizovém trhu existuje poptavka ze strany obchodnich, pfipadné centralnich bank jinych stata,
které ménu za snizenou hodnotu odkoupi. V piipad¢, Ze centralni banka nakoupi zahrani¢ni ménu,
dojde ke zvyseni poptavky po zahrani¢ni méné a zaroven klesne cena domaci mény, kterou Ceska

narodni banka emitovala a prodala na devizovém trhu. V pfipadé, Zze centralni banka prodava svou

76 Zakon & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist, § 35 a 36

77 VYBORNY, Petr. In RYDL, Tomés (ed). Zakon o Ceské ndrodni bance komentdr. 1. vydani. Praha: Walters Kluwer,
2014, s. 115-116.

78 KILAUS, Vaclav. Byla deflace opravdn hrozbon? 1. vydani. Praha: Institut Vaclava Klause, 2014, s. 22.
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ménu, dojde k nakupu zahrani¢ni mény, které bude mit uloZenou jako devizovou rezervu, naopak
v ptipadé, ze dojde k prodeji cennych papiri, dojde k odkupu domaci mény a k jejimu zhodnoceni

na devizovém trhu a ke zvyseni jejtho kurzu.

Devizové intervence mohou byt ze strany centralni banky vyuzity bud” formou konverze
nebo ve formé swapové operace. Kurzové intervence byvaji klasicky pouzity formou konverzi,
kdyZz dochazi k prostému nakupu zahrani¢ni mény na devizovém trhu. Jedna se o jednosmérnou
operaci, ktera ma trvaly vliv na vysi kurzu. Prave tuto formu devizovych intervenci vyuzila v roce
2013 Ceska narodni banka. Druhou formou jsou swapové operace, kdyz dochazi spolecné
s nakupem nebo prodejem zahraniéni mény ke zpétnému prodeji v dohodnutém terminu a ve
sjednaném kurzu. Tato forma devizovych operaci ma tedy pouze docasny vliv na rezervy

bankovnich subjekti a ménovy kurz.7

2.2.2. Oslabeni koruny ze strany Ceské narodni banky

V roce 2012 vyéerpala Ceska narodni banka viechny standardni ménovépolitické nastroje
k uvolnéni ménové politiky. Dochazelo k pfestielovani inflacnfho cile ze strany centralni banky
stanoveného na 2 %, hrozila deflace a zékladni Grokova sazba byla na tzv. technické nule. Ceska
narodni banka zaroven nechtéla napodobovat zahranicni centralni banky a pouzit zaporné urokové
sazby. K moznému vyuziti zapornych urokovych sazeb, véetné jejich vyhod a nevyhod, jsem se jiz

vénoval v kapitole o zakladnich drokovych sazbach.

Jiz na podzim roku 2012 centralni banka avizovala, ze k uvolnéni ménové politiky je
pfipravena pouzit jiny ménovépoliticky nastroj, konkrétné pravé kurzové intervence. Jiz samotné
prohlaseni o mozné manipulaci s kurzem vedlo k oslabeni koruny a odvraceni deflace. Jedna se o
tzv. slovni intervence centralni banky, kdy pouze zvefejnéna uvaha o pfistoupeni k urcitému kroku
vede k reakci trhu. Efekt slovnich intervenci je vsak pouze omezeny, jelikoz v pfipadée, ze po
oznameni nedochaz{ ke stanovenému uziti ze strany centralni banky, trh si na slovn{ intervence
zvykne a piestane na né reagovat. Ceska narodni banka hlasovala o vyuZiti tohoto nekonvenéniho

ménoveépolitického nastroje dvakrat netspésné a to 1. srpna 2013 a 26. zafi 2013.50

Na tomto misté je potieba zminit, ze samotné hlasovani bankovni rady bylo velmi tésné.
V srpnu a zaf{ 2013 bylo pouziti kurzovych intervenci odvraceno tésnou vétsinou tii ku ctyfem, a
az nasledn¢ 7. listopadu znovu nejtésnéjsi moznou vétsinou doslo ke schvaleni aplikace tohoto

nekonvencniho ménovépolitického nastroje.st Ke zméné postoje jediného ¢lena bankovni rady

79 REVENDA, Zbynek. Centrilni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management Press, 2011, s. 239-241.
80 SINGER, Miroslav. Jak shodit kila a oslabit kornnu. 1. vydani. Praha: Presco Group, 2017, s. 112 a 113.
81 Interview s Katlem KRIZEM, ekonomem, Praha 7. 5. 2017.
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vedl nejspis trvajici pokles inflace, vysoka nezaméstnanost, ktera dosahovala 7 % a nejnizsi rast
mezd v historii samostatné Ceské republiky. Ceska narodni banka tedy intervenovala za ucelem

oslaben{ koruny se zavazkem drzet kurz nasledné na urovni 27 K¢ za Euro.s2

Prvni debaty o mozném vyuziti jiného ménovépolitického nastroje, pro piipad, ze by se
dostala zakladni drokova sazba na nulové nebo zaporné hodnoty, se objevily jiz v roce 2010.
Predmétny rok 2010 byl pro ceskou ekonomiku pomérné klidny, dokonce se zacalo uvazovat o
mirném zvyseni zakladni drokové sazby. V poloviné roku vystiidal ve funkci guvernéra Ceské
narodni banky Zbynka Ttamu tehdejsi viceguvernér Miroslav Singer. Pravé Miroslav Singer nechal
vytvofit portfolio sekci obchodu a ménové politiky pod vedenim viceguvernéra Mojmira Hampla,
ktery byl v roce 2012 ve své funkci potvrzen tehdejsim prezidentem Vaclavem Klausem.ss Jako
pozitivni je tfeba hodnotit skutecnost, ze ze strany centralni banky $lo o pfedem pfipraveny zasah,
o jehoz mozném pouziti informovala trhy s predstihem, které tak mély moznost se na néj pfipravit.
Coz mélo za nasledek, Ze spusténi intervenci neznamenalo pro ¢eskou ekonomiku Sok. Konecné
rozhodnuti o devizové intervenci padlo na bankovni rad¢ dne 7. listopadu 2013. Je tfeba zminit, Ze
centralni banka vstoupila na devizovy trh pouze v listopadu roku 2013 za ucelem oslabit korunu o

necelych 5 %, dale jiz vyse kurzu koruny zalezela ¢isté na nabidce a poptavce na devizovém trhu.s

S timto riskantnim experimentem centralni banky na pocatku nesouhlasili ani cesti
exportéfi, pro které je logicky znehodnoceni mény pozitivai zpravou, jelikoz jim pomuze na
zahrani¢nich trzich. Vytka exportéra byla zcela opravnéna, jelikoz Ceska narodni banka slovy svého
tehdejstho viceguvernéra Vladimira Tomsika nedokazala jednoznacné urcit alespon pfibliznou
dobu kurzovych intervenci. Ackoliv centralni banka svij krok obhajovala, bylo evidentni, Ze ona
sama neni v nazoru na aplikaci kurzového zavazku jednotna. Hlavnim argumentem se stala hrozba

deflace a negativn{ ptiklad Japonska.ss

O tomto kroku byl v inkriminovany den informovan tehdejsi ministersky pfedseda a
pozdéjsi nastupce Miroslava Singera na postu guvernéra Ceské narodni banky Jiff Rusnok, ktery
rozhodnuti podpofil a stanoveny kurz 27 K¢ za Euro drzel 1 nadale po svém nastupu do funkce.ss

Otazkou zustava, co by nasledovalo v piipadé, ze by tehdejsi ministersky pfedseda nebyl také

g2 Ceskd nirodni banka,
< o/ exie

ava_2013.pdf’

83 SINGER, Miroslav. Jak shodit kila a oslabit korunu. 1. vydani. Praha: Presco Group, 2017, s. 113.

s« Ceski ndrodni banka, Vyroéni zprava 2013, Na Piikopé 28, 115 03 Praha 1, Dostupné na:
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries /hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpr

ava_2013.pdf>

85 Interview s Vladimirem TOMSIKEM a Zbynikem FROLIKEM, 2013, byvaljm viceguvernérem Ceské narodni
banky a ¢lenem pfedstavenstva Svazu pramyslu a obchodu. Praha 10. 11. 2013.

8s SINGER, Miroslav. Jak shodit kila a oslabit korunu. 1. vydani. Praha: Presco Group, 2017, s. 113.

Vyroéni zprava 2013, Na Pifkopé 28, 115 03 Praha 1, Dostupné na:

>
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pfiznivecem tohoto nekonvencéniho ménovépolitického nastroje a s tim spojenym pfimym zasahem

do trzni ekonomiky po vzoru Johna Maynarda Keynese.

2.2.3. Duvody vyuZiti devizovych intervenci

Hlavnim argumentem Ceské narodni banky, ktery vedl k vyuziti devizovych intervenci, bylo
zabranéni deflace a s ni ddajné jist¢ souvisejici recese, do jejichz hlubsi verze by se ceské
hospodafstvi, dle nazoru centralnich bankéft, nasledné dostalo. Jako negativni pfiklad pouzila
centralni banka japonskou ekonomiku, ktera byla v té dobé¢ jiz né¢kolik desetileti deflacni recesi

postizena.

V prvni fadé je tfeba definovat, co to je deflace. Deflaci se vesmés rogumi trvaly vseobecny pokles
cenového indexu, jako indexu spotiebitelskych cen nebo deflatorn hrubého domdcibo produktu.s1 Jedna se tedy o
pokles mnozstvi penéz v ekonomice a s tim souvisejici propad cen. Deflace je zesilujicim procesem
ekonomiky, ktera, kdyz se jednou dostane do pohybu, jde jen tézko zastavit. Riziko velikosti a
rychlosti deflace zavisi také na chovani domacnosti. Je tedy tfeba vzdy zvazovat, v jaké pozici se
nachazi domacnosti pfedmétné ekonomiky, které hrozi deflace a podle této skutecnosti s ni
pracovat. Deflaci Ize obtiznéji identifikovat nez inflaci, nejedna se totiz o jeji jednoduchy protiklad.
Nejcastéjsi pricinou deflace byva skutecnost, ze centralni banka stahuje z ob¢hu likviditu, dalsi
castou piicinou deflace je nepomér mezi mzdou a inflaci, dochazi k ni na konci inflace a

domacnosti zac¢inaji spofit a ceny tak klesaji dolt.ss

Zakladem této podkapitoly bude analyzovat skutec¢nost, zda byla hrozba deflace, coz byl
hlavn{ argument centralni banky, opravdu takovym problémem pro ¢eskou ekonomiku, Ze ji musela
centralni banka odvracet timto nestandardnim krokem. V historii ceské ekonomiky se objevila
deflace pouze jednou a to v dob¢ tehdejstho ministra financi Aloise Rasina. Tvrda deflacn{ politika
méla za cil zhodnotit ¢eskoslovenskou korunu v rameci radikalnf ménové reformy v roce 1919. Je
tfeba podotknout, ze tehdejsi deflacni politika pomohla ceskoslovenské ekonomii pfeckat obdobi
sttedoevropské hyperinflace. Politiku tehdejstho ministra financi kritizovali logicky proexportni
subjekty.so Kritika ze strany exportéra je vsak logicka, jelikoz v opa¢ném piipadé, tedy v umélém
udrzovani inflace, budou tento krok kritizovat zase domaci importni subjekty. Tehdejsi deflace dala
dokonce hospodafstvi novy impuls ke startu, ekonomika nasledné rostla o tctyhodnych 8 % a

ceskoslovenska koruna se stala na rozdil od okolnich mén uznavanou ménou.

87 Deflationsgefahr: Sparer auf der sicheren Seite? [online]. Bankenverband, [cit. 6. ¢ervna 2019]. Dostupné na:
<https://bankenverband.de/newsroom/presse-infos/deflationsgefahr-sparer-auf-der-sicheren-seite />

ss HANNICH, Gunter. Deflace utajené nebezpeci. 1. vydani. Praha: Nakladatelstvi EarthSave, 2008, s. 21-22.

9 BLAZEK, Jiti a SCHWEIGL, Johan. Privni a ekonomické aspekty devizovyeh intervenci. 1. vydani. Praha: Masarykova
univerzita, 2018, s. 35 a 36.
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Ve svétové historii nebylo dokazano, ze by mezi deflaci a ekonomickym propadem
existovala empirickd vazba. Jedinym pifkladem ze sedmnacti, kdy na deflaci navazovala deprese,
byla velka hospodatska krize ve 30. letech minulého stoleti. Jedine¢nost této deflace je také v tom,
ze byla neocekavana. Pokud se tedy jedna o deflaci v ramci pfirozeného ekonomického cyklu a

nikoliv nahly ekonomicky propad, nemusi byt deflace pro ekonomiky problémem.

Cina je v deflaci jiz od roku 1998 a to v praméru 0,5 a ekonomika pfesto roste o 7,6 %.
Dalsim piikladem pozitivatho vlivu deflace muze byt nasi ekonomice blizsi Svédsko, kde
v minulosti ceny klesly o 13,8 %, ale ekonomika pfesto posilila 0 4,3 %. Deflace je pfirozeny jev

ekonomického vyvoje a nikoliv anomalie, ktera by méla mit vliv na rozhodovani centralni banky.o

Deflace ve vidéni tehdejsich centralnich bankéiu, ktefi rozhodli o kurzové intervenci, byla
jakasi nezvratna pohroma, kterou radi pouzivali ve slovnim spojeni jako deflacni past nebo deflacni
spirala. Je vsak tfeba pfipomenout, ze asi nejzakladnéjsi a soucasné nejpfesnéjsi definici slova
deflace je pokles cen.o Lichy je také argument Ceské narodni banky, Ze jediné inflace dokaze piimét
spotfebitele k utraceni a tim k o odvraceni recese. Pfipomefime na tomto misté, ze centralni banka
zacala se svou kurzovou intervenci na konci roku 2013, tedy pfiblizné po konci celosvétové
hospodatské krize. V predmétném roce se prumeérna realna mzda zvysila o pouhych 0,1 %,
domacnosti by tedy nemély z ¢eho spofit a soucasné ani oslabovani domaci mény nezarucuje

automatické navyseni vydaju domacnosti.o2

Co se tyce argumentu centralnich bankért, ktefi svtj krok oduvodnuji dle jejich nazoru
symetrické situaci v Japonsku, pusobi jiz na prvni pohled spiSe usmévné. Japonsko je zemé
ekonomicky, socialné a historicky zcela odlisna od Ceské republiky. Japonska ekonomika zaZila po
druhé svétové valce prudkou expanzi, ktera vedla k obrovské bubliné aktiv v 80. letech, ktera
nasledné¢ splaskla v 90. letech minulého stoleti, ktera byva oznacovana jako ztracena dekada
japonské ekonomiky. Rapidné se snizilo HDP, klesly mzdy a klesly i celkové ceny aktiv. Centralni
banka Japonska Bank of Japan se snazila krizi fesit fadou zvyseni zakladnich urokovych sazeb.
V roce 1992 dosahlo zvyseni zakladni urokové sazby 6 % a nasledné zacal strmy pad az na nulu.
Bank of Japan byla také aktivni na trhu a odkoupila vsechny dluhopisy, které muze, ale ani to ji

nepomohlo dostat se z dlouho trvajici recese.s Vyse zadluzeni Japonsko ¢ini alarmujicich 233 %

90 KOVANDA, Lukas. Zkazonosna deflace je historickou anomalif. In KILAUS, Vaclav (ed). Spor o ménovou politikn
v kontextu devizovych intervenci. 1. vydani. Praha: Institut Vaclava Klause, 2018, s. 34-35.

or KLLAUS, Vaclav. Byla deflace opravdu hrozboun? 1. vydani. Praha: Institut Vaclava Klause, 2014, s. 11-12.

92 Tamtéz s. 15

93 The Global Economy Looks Disturbingly Like Japan Before Its '"Lost Decade' [online]. Forbes, [cit. 6. ¢ervna 2019)].
Dostupné na:
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HDP, které je tedy vyrazné vyssi nez zadluzeni Recka. Je zde vak jeden zasadni rozdil. Japonsko
dluzi svym domacim subjektim a nikoliv zahrani¢nim véfitelam, riziko nesplaceni je tedy vyrazné
niz&i. Co se tyce japonské deflace, kterou Ceska narodni banka pouziva jako odstrasujici piiklad,
¢inf vladni dluh atraktivnéjsi a pfitahuje tak investory. Jelikoz pokud dojde k poklesu cen a vladni
dluhopisy budou vynaset, dojde k vynosu dluhopisu prave o tento rozdil. Japonsky problém vsak
spociva ve znacném starnuti a ubyvani populace, bude tedy muset zapojit vice zahrani¢nich

investoru, a tim se zvysi riziko nesplaceni.os

Problém japonského hospodafstvi byl také zapficinén enormnim dodavanim likvidity do
ckonomiky, které zapficinilo vznik bubliny s aktivy. Japonsko se tedy dostalo soucasné jak do
recese, tak soucasn¢ také do jiz zminované deflace. OvSem skutecnosti, které ji do této
problematické situace dostaly, jsou odlisné, nez hrozily ceskému hospodafstvi v roce 2013.
Kombinace obav ze starnuti japonské populace a soucasného ptekonavani rekordda v mife
nezaméstnanosti vedl japonské domacnosti ke spofivosti, a tudiz doslo k rdastu dspor nad
investicemi.os V této situaci se jevi jako rozumna volba oslabovani jenu, jelikoz japonské
domacnosti na rozdil od téch ceskych v inkriminovaném obdobi maji co spofit. Oslabovani mény
po splasknuti bubliny se jevi jako racionalni volba, jelikoz, jak jiz bylo zminéno, domacnosti maji

co spofit, na rozdil od ceskych domacnosti, které se nachazely na konci krize.

Japonsti centralni bankéfi byvaji ze strany etatistickych ekonomu, za piili§ malé zasahy do
ekonomiky ze strany centralni banky. Je vSak tfeba poznamenat, ze japonské intervence jsou jiz
piiblizné tfikrat vétsi nez ty americké do roku 2014. Ekonomicky problém Japonska neni zptusoben
selhanim Bank of Japan, ale pravé absenci nabidky, ktera je zpusobena starnutim japonské

populace.ss

V ptipadé Japonska se kromeé oslabeni mény, které by muselo byt mnohem razantnéjsi nez
to Ceské pétiprocentni, jevi jako ucelné také zlepseni spoluprace mezi fiskalni a ménovou politikou
zeme¢. Japonska vlada spotiebitele ujist’ovala, ze pomoci svych opatfeni zvrati soucasny stav, coz
vedlo k dal$im dsporam ze strany domacnosti. Je tfeba zminit, ze v pfipad¢ Japonska spravuje
devizové rezervy nestandardn¢ Ministerstvo financi. Prave skutec¢nost, ze mozné devizové
intervence podléhaji schvaleni ze strany politické garnitury, vede k tomu, ze se vlada zdraha

radikalné oslabit ménu kvuli predvidatelné agresivni reakci ze strany jejich ekonomicky silnych

94 Kdy dluhova krize zlomi Japonsku vaz? [online]. Roklen 24, [cit. 6. ¢ervna 2019]. Dostupné na:
<https://roklen24.cz/a/SmQey/kdy-dluhova-krize-zlomi-japonsku-vaz>

0s HORSKA, Helena. Jak vyresit problém deflace? — Priklad Japonska. 1. vydani. Praha: Oeconomica, 2002, s. 8.

96 KOVANDA, Lukas. Zkazonosna deflace je historickou anomalif. In KILAUS, Vaclav (ed). Spor o ménovou politiku
v kontextu deviovyeh intervenci. Praha: Institut Vaclava Klause, 2018, s. 37-38.
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asijskych sousedtLor Pokud by rozhodnuti o oslabeni mény bylo pouze na centralnich bankéfich

Bank of Japan, ktef{ nemaji Zadnou politickou odpovédnost, jisté by jiz vyuzili tento nekonvencni

nastroj a ménu oslabili o nekolik desitek procent.

2.2.4. Vysledky a hodnoceni devizovych intervenci

Devizové intervence trvaly celkoveé 41 mésict a to od 7. listopadu roku 2013 az do 6.
dubna 2017. K udrzeni hranice kurzu na trovni 27 K¢& za Euro vynalozila Ceska narodni banka
vice nez 2 biliony korun.ss Pfi ukonceni kurzového zavazku byl jiz v pozici guvernéra centralni
banky Jiff Rusnok, ktery 1. cervence 2016 vystiidal svého pfedchiadce, ktery zacal s devizovymi

intervencemi, Jiffho Singera.

Je tfeba uznat, Ze centralni banka splnila svuj cil, kterym bylo zabranit deflaci a minimalné
urychlil tvorbu pracovnich mist. Soucasné¢ i po ukonceni kurzového zavazku nedoslo k velkému
vykyvu kurzu mény a koruna nasledné jen pozvolna zesilovala.s Jako pozitivni a pro trhy
bezpeenéjsi je také to, ze Ceska narodni banka ukonceni kurzového zévazku avizovala dlouho
dopiedu. Nedoslo tak k hospodatskému $oku, ktery se stal ve Svycarsku, kde tamni centraln{ banka
ukonéila v roce 2015 kurzové intervence a zavedla zaporné urokové sazby ve vysi 0,75 %.
Svycarsky frank ze dne na den prudce posilil a tuto zménu nedokazala Swiss National Bank vytesit
ani pomoci nestandardnich zapornych trokovych sazeb a §vycarska ekonomika se ani po nékolika

letech nedokaze vratit k normalu.ioo

Centralni banka dokazala splnit svuj cil, ktery si pfed zavedenim kurzovych intervenci dala,
a to navrat k inflaci v fadu n¢kolika procent. Od konce roku 2013 byla inflace pouze ve vysi 1,4 %
a v nasledujicich letech oscilovala kolem pul procentnitho bodu. Az v pfedmétném roce 2017, tedy
po tiech letech od intervence, doslo k inflacnimu skoku na 5,5 % a nasledné se inflace dostala na

cilené 2 %.

Mezi negativni dusledky ménové intervence musime zafadit také podstatné zdrazeni
nemovitostf az o 15 %. Vétsi mnozstvi likvidity v obéhu zptsobené emisi ze strany centralni banky

mélo za nasledek, ze banky, a také domacnosti motivovany lepsim zhodnocenim svych uspor,

97 HORSKA, Helena. Jak vysesit problém deflace? — Priklad Japonska. 1. vydani. Praha: Oeconomica, 2002, s. 14.

9s BLAZEK, Jiii a SCHWEIGL, Johan. Privni a ekonomické aspekty devizovych intervenci. 1. vydani. Praha: Masarykova
univerzita, 2018, s. 65.

99 Ceskia narodni banka, Vyroéni zprava 2017, Na Pifkopé 28, 115 03 Praha 1, Dostupné na:
<https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries /hospodateni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zpr
ava_2017.pdf>.

100 Three years on from currency shock, Swiss central bank can't get back to normal [online]. Reuters, [cit. 6. ¢ervna 2019].
Dostupné na:
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zacilily na trh s nemovitostmi. Vyrazné stoupla poptavka po nemovitostech a zvysilo se také

zadluzen{ tuzemskych domacnosti, kdyz uvéry na bydleni dosahovaly 96 miliard K¢.101

Je potteba se podivat také na okolni, velikosti podobné ekonomiky a vyvoj jejich kurzu
jejich meén. V piipadé madarského forintu doslo také v inkriminovaném obdobi k oslabeni mény,
aniz by do n¢j doslo k né¢jakym zasahim ze strany mad’arské centralni banky. Stejny vyvoj nastal

také v sousednim Polsku.102

Preceniovany je také pozitivni vliv na cesky exportni pramysl. Na zacatku intervenci sice
vyvozy vzrostly o 14,3 % v roce 2014, nicmén¢ v dalsich letech kurzového zavazku rostly uz pouze
o jednotky procent. V poslednim roce intervenci, tedy v roce 2017, rostl export jiz jen o 2,3 %. Po
konci kurzového zavazku ze strany centralni banky dokonce doslo k vétsimu rastu exportu a to o
4,2 %. Je tedy zfejmé, ze umélé znehodnocovani ceské mény pomohlo exportérum jen kratkodobé
a v zanedbatelné vysi. Zahranicni obchod totiz nezavisi na manipulaci s ménou, ale na kvalité
vyrobku a umu exportéru prosadit se na mezinarodnim trhu, jak také poznamenal tehdejsi predseda
Asociace malych a stfednich podnikii a Zivnostnika CR a dne$ni ministr pramyslu Karel Havli¢ek:
WAnaliza potvrzuge, e vybornd kondice nasich excportérii neni v diisledfn dsabu centrilni banky, ale odpovida
kvalité produktsi, schopnosti producentii prizpiisobit se megindrodni poptivee a dlonhodobé vysoké sirovni
technického gdzemi, kterym disponujeme. Dokdgeme inovovat a umist ovat nase vyrobky na svétovych trzich, pricems

vis

kurzovy doping mél na nasi konkurenceschopnost nigsi vliv, neg jak se prezentovalo. “103

Konecné je tieba uvést, ze i kratké obdobi deflace, které se Ceska narodni banka snazila za
kazdou cenu odvratit, ze k nému pouzila dokonce tento nestandardni nastroj, by nebyl pro ¢eskou
ekonomiku problém, naopak by kritkodobé snizeni cen mohlo pomoci k vSeobecnému
hospodafskému rastu. Intervence bezesporu pomohly jedné skupiné a to exportéram, na druhou
stranu vsak poskodila import. Co se tyce podpotry exportu, je tieba zminit skutecnost, Ze
z devalvace ceské mény, tézili hlavné zahranicni exportéfi. V tuzemské velmi oteviené ekonomice
tvofi témeéf tretinu celkového HDP. Ve spojent se skutecnosti, ze zahrani¢ni vlastnici po krizovych

letech 2008 a 2009 jiz nereinvestuji v Ceské republice, ale dividenda odtékaji do zahraniéi.is

101 BLAZEK, Jit{, SCHWEIGL, Johan. Privni a ekonomické aspekty devizovyeh intervenci. 1. vydani. Praha: Masarykova
univerzita, 2018, s. 62.

102 Tamtéz s. 67.

105 Export roste navzdory ukonéeni kurzového dopingn [online]. Asociace malych a stiednich podnikii a Zivnostnika CR, [cit.
6. cervna 2019]. Dostupné na:

<httn: 5.2/ exbort-roste-navzdorv-ukonceni-kurzoveho-
104 SKOPECEK, Jan. Past devizovych intervenci. In SEBESTA, Filip (ed). Spor o ménovou politiku v kontesctn devizovych
intervenc. 1. vydani. Praha: Institut Vaclava Klause, 2018, s. 66-67.
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S vice nez dvouletym odstupem od ukonceni devizovych intervenci je ¢eska koruna na
piiblizné stejné drovni jako pfed intervencemi. Prognézy centralnich bankéiu o silnéjsi koruné a
slabsim Euru se tedy nenaplnily. Aplikaci nekonvenéniho ménoveépolitického nastroje, jakym jsou
kurzové intervence, hodnotim jako zbytecny zasah do trzni ekonomiky. Centraln{ banky se emis{
novych bankovek chtély za kazdou cenu vyhnout deflaci a s tim spojenym nepiiznivym diasledkam.
Dle mého nazoru ale ceské ekonomice deflaéné-recesni spirala ceské ekonomice v inkriminovaném
obdobi nehrozila, a pokud ano, tak pouze v nepatrné mife na hranici nulové inflace, kterd mohla

byt kratkodobé pro ceskou ekonomiku naopak pfinosem.

Na zakladé vyse uvedenych argumentui je také nutné odmitnout pfirovnani k japonské
deflacni krizi, jelikoz pficiny a situace, za jakych se japonska ekonomika dostala do této pasti, jsou
zcela odligné od obdobi, kdy byly pouzity kurzové intervence ze strany Ceské narodni banky. S tim
souvisi také odmitnut{ inflacniho cile ve vysi 2 % jako jakési mety, kterou musi centralni banka za
kazdou cenu dosahnout. Ony 2 % jsou pouhy vymysl bankéit, ktery vede ke znehodnocovani
aspor. Ceska narodni banka by se tak méla snazit drZet inflaci na nulové hranici a nepokladat

moznou kratkodobou a nizkou deflaci za riziko pro narodni hospodafstvi.

Ceské ekonomice by dle mého nazoru vice prospélo obdobi bez zasaht a navrat k trzni
ekonomice v pravém slova smyslu, ve kterém si centralni banka uSetfi sviij prehnany aktivismus a
do ekonomiky bude zasahovat pouze v omezené a nezbytné mife. At uz byl cil, pro ktery byly
kurzové intervence zavedeny, oduvodnény nebo ne, je nesporné, ze centralni banka svého cile
doséhla. Tuto skute¢nost ukazuje, ze Ceska narodn{ banka je kompetentni k provadéni ménové

politiky a nenf tfeba spéchat ke vstupu do eurozoény a tedy k pfenosu této pravomoci na ECB.

2.3 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy jsou jednim ze zakladnich nastroji ménové politiky Ceské
narodni banky, jedna se o stanovenou c¢ast primarnich zdroji, kterou musi kazda banka, ktera ma
v Ceské republice bankovni licenci nebo spotebni a tvérova druZstva uloZit na Gétu u centrilni

banky.

Tyto rezervy jsou nasledné aktivy banky a pasivy centrilnf banky. Jedna se o
ménovepoliticky nastroj, ktery ucinkuje pfimo na vsechny druhy zavazka a vsechny druhy
bankovnich subjektt. Centralni banka mtze pomoci tohoto ménovépolitického nastroje ovlivnit

objem likvidity v bankovnim systému. Povinné minimalni rezervy maji vliv na penézni
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multiplikatory, v pfipadé zvySeni povinnych minimalnich rezerv dochazi ke snizeni penéznich

multiplikdtord a naopak v pfipadé snizeni rezerv dochazi k jejich zvyseni.ios

U tohoto ménovépolitického nastroje je obtizné urcit, zda jde o nastroj pfimy, ¢i nepfimy.
Banky si musi obligatorné udrzovat u centralni banky urcitou vysi rezerv, a v piipadé nesplnéni
pozadované vyse sazby, hrozi v krajnim piipadé predmétné bance az jeji ukonceni. Na druhou
stranu, pokud jsou stanoveny stejné sazby i zakladna, jedna se o nepfimy nastroj ménové politiky,

jelikoz dopada na vsechny banky stejné.ios

Dle § 24 zékona o CNB jsou bankovni subjekty povinny udrzovat na Gétu u Ceské narodni
banky ¢ast svych aktiv. Maximalni zakonna vyse povinny minimalnich rezerv je stanovena na 30 %
celkovych zavazkt pfedmétného bankovniho subjektu. Parametry rezerv jako povinné subjekty,
udrzovaci obdobi nebo okruh zavazku, ze kterych se povinné minimalni rezervy udrzuji, jsou
stanoveny ve vyhlisce CNB ¢ 253/2013 Sb., kterou se stanovi podminky tvorby povinnych
minimalnich rezerv a v dfednim sdéleni Ceské narodni banky ze dne 28. srpna 2013 k § 24 a § 25

zakona o CNB.1o7

Vyse sazby povinnych minimalnich rezerv je urcena procentni sazbou z pohledavek bank
domacich nebankovnich subjektd u bank. Skutec¢na vyse je urcovana vétsinou zpétné ze zastatkt
na pifslusném uctu rezerv na konci kazdého dne. Tento systém umoznuje bankam pfedmétnou

likviditu vyuzivat k jinym tcelim a zaroven je udrzovat v riznych ¢astech obdobi v rizné vysi. 10s

Vyznam povinnych minimalnich rezerv je jiz po fadu let zpochybniovan. Mezi zemé, které
nemaji povinnost udrzovat u centralni banky povinné minimalni rezervy, patfi napfiklad Belgie,

Dansko nebo Lucembursko, mimo Evropu dale Australie nebo Kanada. 109

V Ceské republice je vy$e povinnjch minimalnich rezerv, které musi mit banky uloZeny u
Ceské narodni banky stanovena na 2 % ze zakladu pro vjpoéet povinnych minimalnich rezerv. Od
12. 7. 2001 je zakladnou pro vypocet objem primarnich zavazki pfedmétné banky vici

nebankovnim subjektim, jejichz splatnost nepfevysuje 2 roky. Pravé 12. 7. 2001 jsou prostiedky

10s REVENDA, Zbyn¢k a kol. Pené$ni ekonomie a bankovnictvi. 6. vydani. Praha: Management Press, 2015, s. 235-230.

106 REVENDA, Zbynék. Centrilni bankovnictvi. 2. vydani. Praha: Management Press, 2001, s. 306.

107 VYBORNY, Petr. In RYDL, Tomas (ed). Zdkon o Ceské ndrodni bance komentdr. 1. vydani. Praha: Walters Kluwer,

2014, s. 94.

108 REVENDA, Zbyn¢k a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. vydani. Praha: Management Press, 2015, s. 235-236.

109 What are minimum reserve requirements? [online]. ecb.europa.eu, 11. 8. 2018 [cit. 25. ffjna 2018]. Dostupné na
. 7 e e 1 S Q A N 1111 SQetve A A >
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na uctu Ceské narodni banky uroceny bankam dvoutydenni repo sazbou, do té doby povinné

minimaln{ rezervy uroceny nebyly.110
2.3.1. Duvody existence Povinnych minimalnich rezerv

Duvody, které vedou ke spekulacim, zda ma tento ménovépoliticky nastroj v soucasnosti
vubec néjaké opodstatnéni je cela fada. V prvni fadé jde o zatéz pro banky, které musi u centralni
banky udrzovat urcité prostfedky, se kterymi nemohou nasledné disponovat, coz ma za nasledek
snizen{ zisku bank. Tento pozadavek také podstatnym zpusobem narusuje trzni prostiedi, jelikoz
v pfipadé konkurencnich nebankovnich subjekti pozadavek na povinné rezervy bud uplné
absentuje, nebo jsou velice nizké, piipadné také na mezinarodni drovni vaci bankam nalezejici do
statu, kde pozadavek minimalnich rezerv bud’ absentuje, nebo je niz$i. Tento nastroj je také
neoperativni, jelikoz v pfipadé zvyseni sazeb rezerv je tfeba dat bankam urcity cas na adaptaci

k vytvofeni téchto prostfedku.

Diskuze ohledné vyznamu existence se vede ohledné tif moznych davodu, mezi prvnim
diskutovanym divodem je diivod likvidity bank. Zvyseni sazeb povinnych minimalnich rezerv vede
k rastu tlaku na udrzovani likvidity, naopak jejich snizovani vede k vétsi moznosti bank disponovat
s likviditou. Cim vyssi je pozadavek na udrzovani rezerv, tim vic je banka omezena nakladat
s primarnimi vklady a je odkazana pouze na svuj kapital, pfipadné na vlastni emitované dluhopisy,

coz vede k omezeni uvérové schopnosti bank.

Argument, ze pozadavek udrzovani povinnych minimalnich rezerv vede k narastu
celkovych rezerv bank, vsak neni pfesvédcivy. V soucasnosti je pozadavek na povinné minimalni
rezervy v drtivé vétsiné zemi na urovni cca 2%, banky v soucasnosti udrzuji urcité dobrovolné
rezervy a tedy v pfipadé navyseni povinnych minimalnich rezerv dojde adekvatné ke snizeni

dobrovolnych rezerv na ukor povinnych, ale celkové rezervy by ztstaly nezménény.in

Povinné minimalni rezervy viak byly velice dilezité pti déleni Ceskoslovenska v roce 1993,
kdyz musela centralni banka reagovat na zvySeny objem likvidity. Pfi odluce doslo ke
kratkodobému vyraznému narGstu minimalnich rezerv u centralni banky. Ceska narodni banka
zvysenim sazby k 1. 2. 1993 u bank s primarnimi depozity z 9 % na 12% a u béznych vklada z 3 %
na 4 %, ¢imz odcerpala pfebytecnou likviditu bank. Jiz v cervnu téhoz roku doslo navratu sazeb

na vychozi uroven pfed péti mésici.i2

110 Ménovépolitické nastroje [online]. cnb.cz, [cit. 25. tfjna 2018]. Dostupné na <https://www.cnb.cz/cs/menova-
1+ _ ) e >,

111 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management Press, 2011, s. 242,

112 VENCOVSKY, Frantisek. Ménova politika v leské historii. 1. vydani. Praha: Ceska narodn{ banka, 2001, s. 88.
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Dal$im moznym divodem k zachovani tohoto ménovépolitického nastroje je davod
ménové politiky. Povinné minimalni rezervy mohou dle zastancu jejich zachovani slouzit k regulaci
penéznich multiplikatort. I tento argument je vSak lichy jelikoz stejné jako v ptipade likvidity muze
byt zména sazeb povinnych rezerv neutralizovana zménami dobrovolnych rezerv, a tim padem

nedojde k regulaci penéznich multiplikatort.iiz

Poslednim davodem, ktery zminuji zastanci zachovani povinnych minimalnich rezerv jako
meénovepolitického nastroje je divod danovy. Povinné minimalni rezervy maji byt urcitou dani za
to, ze banka muze pusobit na trhu pfedmétného statu. Centralni banka drz{ velmi levna pasiva
v podobé¢ minimalnich rezerv, pomoci aktivnich operaci realizuje vynosy a tim by m¢la rust ¢astka,

kterou Centralni banka odvede do statniho rozpoctu.

Pokud bychom ale chtéli urcit vynosnost povinnych minimalnich rezerv pro statni
rozpocet, musime pfedmétny zisk snizit o ¢astku, kterou se snizi zisk a z néj placena dan z dtvodu
snizenych vynosu bank. V piipadé Ceské narodni banky jde o ¢astku ve vysido 0,1 % rozpoctovych

pifjmuiis

Kdyz hovofime o terminu danového davodu ve smyslu tax reason, nejde o zcela pfesny
pojem. Zastanci povinnych minimalnich rezerv zde argumentuji tim, ze by banky mély nést urcitou
poplatkovou povinnost, konkrétné za udéleni bankovni licence nebo za moznost ¢erpat uvéry od

centralni banky.

I tento argument vsak neobstoji, jelikoz za udéleni bankovni licence by bylo mozné zaplatit
pouze jednorazove, dokonce je nasnadé argument, pro¢ by viibec mély banky za udéleni licence
néco platit. Také za moznost cCerpat uvéry od centralni banky se jiz plati formou diskontn{ ¢i

lombardni sazby.11s

V konec¢né sumarizaci vyznamu povinnych minimalnich rezerv je potfeba na zakladé¢ vyse
uvedenych argument vznést opravnény navrh na uplné zruseni povinnych minimalnich rezerv
jako ménovépolitického nastroje. Jedna se o dalsi zbytecnou zatéz pro bankovni subjekty, ktera
vede ke snizeni jejich ziskovosti, pokfivuje konkuren¢ni prostiedi, at’ uz na tuzemské urovni nebo
na mezinarodnim poli. Zavérem je tieba uvést, ze Ceskd narodni banka disponuje jinymi
ménovépolitickymi nastroji, které mohou vyznam povinnych minimalnich rezerv plné suplovat,

hlavné pomoci operaci na volném trhu.

113 REVENDA, Zbynek a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi, 6. vydani. Praha: Management Press, 2015, s. 235-236.
14 BREZINOVA, Hana. Rozvgj finanéni a sicetni teorie a jeji aplikace v prasi 3 interdisciplindrnibo hlediska pro VSE v Praze.
Praha: VSE v Praze, 2010, s. 16.

115 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3. vydani Praha: Management Press, 2011, s. 242.
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2.4 Dalsi ménovépolitické nastroje
2.4.1. Diskontni nastroje

Diskontni nastroje jsou dalsim ménovépolitickym nastrojem, které centralni banky v ramci
monetarni politiky ¢asto vyuzivaji. Jedna se o nepfimy, permanentni a historicky nejstarsi nastroj,
jehoz primarnim dcelem je regulace rezerv bankovnich subjektd nebo kratkodobé urokové miry,

soucasn¢ vsak dochaz{ i ke zménam vyse kurzu mény.

Podstata tohoto ménovépolitického nastroje spociva v poskytovani uvéra ze strany
centralni banky jinym domacim bankovnim subjektim za pfesné stanovenych podminek. Centralni
banka pomoci vyse uroki pfedmétnych uvért, které si bankovni subjekty mohou vypujcit, reguluje
vysi rezerv tuzemskych bank. Existujf tii typ avéra, pomoci kterjch Ceska narodni banka aplikuje

diskontni nastroje, jedna se o avery diskontni, lombardni a reeskontni.iie

Diskontni nastroje jsou podobné operacim na volném trhu. Hlavni rozdil vsak spociva ve
skuteénosti, ze zatimco pomoci operaci na volném trhu muze centralni banka regulovat ménovou
bazi obéma sméry, v pfipadé vyuziti diskontnich nastroju muze centralni banka ménovou bazi
pouze zvysovat. Stejné je tomu v piipadé vlivu na kratkodobou urokovou sazbu, i ta bude v pfipadé

rastu ménové baze tlacit na pokles kratkodobé urokové miry.117

Nejcastéjsim a zaroven nejlevnéj§im typem tohoto ménovépolitického nastroje jsou
diskontni uvéry. Jedna se o kratkodobé uvéry, které centralni banka nabidne obchodnim bankam,
které mohou v piipad¢ splnéni podminek pfedmétné uvéry ¢erpat do neomezené vyse, az do vyse
uvérového stropu. Poskytovanim diskontnich avéra tedy dochazi ke zménam vyse rezerv
obchodnich bank, jelikoz v pfipadé, ze objem poskytnutych uvért je vyssi nez objem splacenych,

dochazi k nartstu, a naopak v pfipadé, Ze pfevazuje objem splacenych, dochazi ke snizen{ rezerv.

V ptipad¢ lombardnich dvéra dochazi k poskytovani dvéra ze strany centralni banky
vyménou za zastavu v podobé cennych papird, které urcuji jejich splatnost. Poskytnutim
lombardnich Gvéra také dochazi k nartstu ménové baze. Urokova sazba v ptipadé predmétnych
Gvért je viak nejvyssi ze viech vyhlasovanych sazeb ze strany Ceské narodni banky. Vyuzivaji ji
vétsinou ty banky, které nespliuji podminky pro ziskan{ diskontnich Gvéra.uis Soucasné je tieba
zminit, ze lombardni uveéry jsou pro centralni banku vice rizikové. Jejich problém spociva ve

skutecnosti, ze vyse Gvéru je vyssi nez poskytnuta zastava ve formé cennych papirt ze strany

116 REVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management Press, 2011, s. 230 a 231.

117 REVENDA, Zbyn¢k a kol. Penégni ekonomie a bankovnictvi. 5. vydani. Praha: Management Press, 2012, s. 29.

s ZEMAN, Vaclav, SLEZAK, Marttin. Centrdlni bankovnictvi a monetirmi politika. 1. vydani. Brno: Akademické
nakladatelstvi CERM, s.r.0., 2010, s. 84-85.
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obchodni banky, jejichz hodnoty by v pfipad¢ poklesu trzni ceny také klesly. Lombardni avéry

mohou byt uvéry nouzovymi, pokud maji slouzit jako pomoc obchodnim bankam.119

Poslednim typem uvéru v ramci diskontniho nastroje jsou reeskontni uvéry. V piipadé
tohoto typu tvéru dochazi k odkupu eskontovanych smének centralni bankou, které eskontovala
obchodni banka od svych klientd. Dochazi tedy k poskytnuti tvéru do splatnosti reeskontované
sménky. Reeskontni uvéry se podobaji reverznim repo-operacim na volném trhu. Rozdil spociva
v tom, ze reeskontni uveéry pozaduji obchodni banky, zatimco v ptipadé reverznich repo-operaci
byvaji nabizeny centralni bankou.io Reeskontni avéry lze vyclenit jako samostatny druh
diskontniho nastroje, jen pokud maji reeskontni, tedy jinou nez diskontn{ sazbu. Dalsim rozdilem

je mozna niz$i kvalita cennych papirt.izi
2.4.2. Limity arokovych sazeb

Centralni banka ma dale k dispozici také méné casté pfimé ménovépolitické nastroje.
Centralni banka muze zavazné stanovit obchodnim bankam za ucelem regulace urokovych sazeb
urokové stropy uvérti nebo minimalni nebo maximalni drokové sazby z vkladt. Stanoveni hranice
urokovych sazeb muze vést k fixaci kratkodobé drokové miry, pfipadné na tvorbu financnich

rezerv a poptavky po uvérech.iz

Je tieba zduraznit, ze se jedna o vyjimecné pouzivany ménovepoliticky nastroj, ktery vede
k pfimému zasahu do trznfho prostfedi. Limity urokovych sazeb byly uspésné vyuzity v dobach
transformace, konkrétné v letech 1990-1992, kdy centralni banka stanovenim minimalnich limita

urokovych sazeb docilila zvyseni primarnich vklada v obchodnich bankach.i2s

2.4.3. Povinné vklady

Dal$im pfimym a tedy méné vyznamnym nastrojem jsou povinné vklady. Jedna se o
stanoveni povinnosti nékterych subjektt ukladat u centralni banky finanéni prostfedky, zakladat u
nf acty a provadét néekteré dalsi finanéni operace vyhradné pfes ni. Jedna se o povinnost zejména

pro centralni organy jako ministerstva, organy mistni samospravy nebo statni fondy. Ucelem tohoto

119 REVENDA Zbyn¢k a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vydani. Praha: Management Press, 2012, s. 232.

120 ZEMAN, Viclav. SLEZAK, Martin. Centrilni bankovnictvi a monetimi politika. 1. vydani. Brno: Akademické
nakladatelstvi CERM, s.r.0., 2010, s. 84.

121 REVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management Press, 2011, s. 234.

122 Tamtéz s. 248.

125 ZEMAN, Viclav. SLEZAK, Martin. Centrilni bankovnictvi a monetimi politika. 1. vydani. Brno: Akademické
nakladatelstvi CERM, s.r.0., 2010, s. 88-89.
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ménovepolitického nastroje je mit likviditu téchto povinnych subjektd pod kontrolou centralni

banky. 124

Znovu se jedna neoperativni a vyjimeéné pouzivany nastroj. V minulosti byl pouzit v letech
1994-1998. Doslo k ptesunu likvidity z Fondu narodniho majetku do Ceské narodni banky za
ucelem snizen{ financnich rezerv bank. V inkriminované dobé dochazelo k ¢astym krachim
obchodnich bank, centralni banka tak chtéla uchranit prostfedky statnich organa. Pro uplnost je
tteba dodat, Ze v prostfedi trzni ekonomiky ztraci tento ménovépoliticky nastroj jakykoliv

vyznam.izs

2.4.4. Pravidla likvidity

Centralni banka mtze obchodnim bankam direktivné stanovit pomér aktiv a pasiv v jejich
bilancich. Je tim zabezpecena uroven likvidit bank. Jedna se o dalsi pfimy a neoperativni
ménoveépoliticky nastroj, ktery omezuje podnikatelskou autonomii bank tim, Ze jim zasahuje do
struktur jejich bilance. Je tfeba zminit, ze v pfipadé pravidel likvidit se jedna o monetarni nastroj
jen v piipade, Ze je centralni banka vyuziva ke zméné ménové baze. Mezi pravidla likvidity Ize

zafadit také vyse podrobnéji popsané povinné minimalni rezervy.ize

2.4.5. Doporuceni, vyzva a dohody

V roce 2013 v reakci na svétovou hospodatskou krizi byl Ceské narodni bance roziifen
mandat a kromé cenové stability musi nové pecovat také o financni stabilitu.127 Financni stabilita je
definovana jako: ,,Situace, kdy finanini systém pini své funkce bez zavagnych poruch a negddoncich diisledfkii

pro soulasny i budonci vyvoy ekonomiky jako celkn a darovert vykazuje vysokou miru odolnosti vici Soksim. “i2s

Financni stabilita je SirSim cilem nez stabilita cenova.i Tohoto cile centralni banka
dosahuje pomoci makroobezfetnostniho dohledu. Jedna se o povinnost centralnf banky pomoci
svjch pravomoci zabrafiovat hrozicim nebo existujicim rizikim finanéni stability. Ceska narodni
banka pfispiva k financni stabilit¢ zejména pomoci dohledu nad finanénim trhem, legislativni

pravomoci nebo praveé pomoci ménoveépolitickych nastroji.izo

124 REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vydani. Praha: Management Press, 2012, s. 238.

125 ZEMAN, Viclav, SLEZAK Martin. Centrilni bankovnictvi a monetdrni politika. 1. vydani. Brno: Akademické
nakladatelstvi CERM, s.t.0., 2010, s. 89.

126 REVENDA, Zbyn¢k a kol. Pené$ni ekonomie a bankovnictvi. 5. vydani. Praha: Management Press, 2012, s. 238-239.
127 Z4kon ¢. 227/2013 Sb., Zakon, kterym se ménf zékon o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi
souvisejici zakony

128 Finanni stabilita [online]. cnb.cz, [cit. 8. ¢ervna 2019]. Dostupné na: <https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/>.
120 VYBORNY, Petr. In RYDL, Tom4s (ed). Zdkon o Ceské nérodni bance komentir. 1. vydani. Praha: Walters Kluwer,
2014,s. 17.

130 Tamtéz s. 19 a 20.
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Doporuceni, vyzvy a dohody jsou nezavazné nastroje centralni banky, kterymi dochazi
k ovlivnéni vyvoje operativnich a zprostfedkujicich kritérii s bankami. Obchodni banky si nedovoli
nerespektovat vili Ceské narodni banky a témito doporucenimi se #di. Davody jsou autorita
centralni banky, moznost nastupu sankci v pfipadé neuposlechnuti, napfiklad v podobé snizeni
limitu nebo neposkytnuti Gavéru. Centralni banka muze v pfipadé¢ nerespektovani zavést jiz vyse
popsané uvérové limity, kterou jsou pfimym a zaroven zavaznym ménovépolitickym nastrojem a

obchodni banky se nasledné musi podfidit.is1

Typickym piikladem vyuziti tohoto ménovépolitického nastroje jsou limity pro hypotecni
uvery. V soucasné dobé je dle doporuceni centralni banky nejvyssi ptipustnd hranice poméru mezi
vysi hypotéky a hodnotou zastavy (LTV ukazatel) stanovena na 90 %, soucasné je stanoven limit,
na jehoz zakladé mohou banky poskytnout maximalné 15 % uvéru v rozmez{ 80 a 90 % poméru.
Centralni banka rovnéz stanovi ptijmové limity, které jsou zacileny na ochranu spotiebitelt. Vyse
hypotecnitho uvéru nesmi prekrocit devitinasobek cistého pifjmu Zadatele (DTI ukazatel) a
soucasn¢ muze domacnost pomoci jedné splatky splacet maximalné 45 % cistého mésicntho pfijmu

(DSTT ukazatel).i32

(93

Ze strany vlady je navrzena novela zdkona o CNB. Na zikladé této novely ma dojit
k rozsifeni kompetenci centralni banky, které ma mit misto soucasného doporuceni bankam, nové
pravomoc zavazné regulovat hypotecni trh. Primarnim cilem novely je narovnat prostiedi na
hypoteénim trhu mezi ¢eskymi a zahraniénimi bankovnimi subjekty, které maji v Ceské republice
své pobocky, nemusi byt pouhé doporuceni dostatecnym. Centralni banka vSak bude moci kromé
stanovovani zavaznych limita stdle vyuzivat doporuceni. Pokud tedy bude navrzena novela
zakonodarci schvilena, bude Ceska narodni banka opravnéna vydavat zavazné limity a soucasné,

uzna-li tak za vhodné, vydavat nezavazna doporuceni.

Soucasti novely jsou také mirnéjsi horni hranice ukazatela pro zadatele mladsi 36 let. Mladi
zadatelé jsou specifickou skupinou, ktefi vétsinou jest¢ nedisponuji dostatecnymi dsporami a
soucasn¢ dosahuji nizsich pifjma. Této skupiné Zadatelt budou stanoveny mirnéjsi horni hranice

hypotecnich avéra. Pomér mezi vysi hypotecniho uvéru a hodnotou zastavy je stanoven na 100 %,

131 REVENDA, Zbynek. Centrilni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management Press, 2011, s. 251.
132 Makroobezretnostni  politika  [online].  cnb.cz, [cit. 8. cervna  2019].  Dostupné  na:

-
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jedna splatka domacnosti muze byt az 50 % cistého mésicniho pfijmu a vyse hypotecniho uvéru je

stanovena na desetinasobek cistého pfijmu zadatele.133

Dle mého nazoru neni tieba centralni bance pfidavat dalsi pravomoci. Ceska narodni banka
by méla do chodu ckonomiky zasahovat v co nejmensi mife a pomoci standardnich
ménoveépolitickych nastroj, jako jsou operace na volném trhu. Jakékoliv dalsi pfimé a nekonvencni
nastroje do trzni ekonomiky nepatfi. V pffpad¢ zpfisnovani podminek hypoték v zakonné formé

by doslo k dalsimu omezeni dostupnosti bydleni pro stfedn{ tfidu.

K argumentu centralnich bankéiu, ktef{ argumentuji narovnanim bankovniho prostfedi ve
vztahu k zahrani¢énim vlastnikam, je tfeba uvést, ze i v tomto pfipadé ma centralni banka nastroje,
kterym zachovava finanéni stabilitu. Jako piffklad uvadim zatézové testy, kterymi muze Ceska
narodni banka ucinné dohlizet na zdravi bank. Neobstoji ani argumentace srovnavanim
v predkrizové situaci ve Spojenych statech americkych. Je sice pravda, ze svétova hospodarska krize
v roce 2008 méla puvod v poskytovani hypote¢nich uvéry, tato situace vsak byla zpusobena
v bezbfehém poskytovani uvért nizkopfijmovym vrstvam obyvatel, které ho nasledné nedokazaly
splatit. V dobach levicové administrativy demokratického prezidenta Billa Clintona bylo za tcelem
solidarity s nizkopiffjmovymi obyvateli, ktefi pochazeli z fad mensin, a mé¢lo tedy dojit k jejich
socializaci.iz4+ Tento zplsob socializace se vSak pozdéji ukazal jako netspésny a mél za nasledek
svétovou hospodarskou krizi. Na druhou stranu je tfeba jako pozitivni hodnotit alespon
skutecnost, ze centralni banka reflektuje financnf situaci zadateld o hypotéky do 36 let a stanovi

pro né vyse specifikované vyjimky.

133 Dtvodova zprava k navrhu zakona, kterym se méni zakon ¢. 1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé¢jsich
predpisi
13¢ DVORAK, Pavel. Veseiné finance, fiskdlni nerovnoviba a finanini krige. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 296-297.
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Z.avér

Hlavnim cilem mé diplomové prace byla analyza vyuziti ménovépolitickych nastroju
v dtlezitych historickych obdobich a nasledné zhodnoceni davodi a duasledkd, které tato volba
pfinesla. Rovnéz jsem si vytkl za cil zhodnoceni pravomoci centraln{ banky k nezavislé volbé
konkrétntho ménovepolitického nastroje a jeji absolutni nezavislosti na vlade. Dalsim cilem bylo
nalézt feSeni v ramci Gpravy legislativy, jak pfedejit moznym negativnim nasledkim konkrétni

volby ze strany centralni banky.

Prvni kapitola mé diplomové prace se tykala charakteristiky Ceské narodni banky, jejtho
zakotveni v pravnim fadu Ceské republiky, pravomoci a moznosti provadét monetarni politiku
prostfednictvim svych ménovépolitickych nastroji. Lze dospét k zavéru, ze centralni banka ma
v Ceské republice téméf monopol na provadéni ménové politiky a soucasné ji jsou ptidavany dalsi
pravomoci. Lze zpochybnit jiz samotny cil ve vysi 2 % inflace, ktery ma zajistit cenovou stabilitu.
Znehodnocovani penéz v relativné vysoké vysi nemusi vést k vétsimu utraceni domacnosti, coz je
divod, pro kterj Ceska narodni banka udrzuje pravé tuto vysi inflace. K posileni ¢eské ekonomiky
naopak muze vést inflace nulova, pfipadné omezeny pokles cen, ktery predstavuje deflace, jak se
také ukazalo v zahraniéi. Jedna z novych pravomoci, které Ceska narodni banka ziskala, je péce o
finanéni stabilitu. Centralni banka ziskala tuto pravomoc na zakladé zkusenosti s finanéni krizi
v roce 2008. Argumentace predkrizovou situaci ve Spojenych stitech nedava smysl, jelikoz
pfedmétna hypotecni krize vznikla na zékladé¢ socialniho inzenyrstvi, a nikoliv diky neefektivité

zasahu centralni banky.

Ve druhé kapitole jsem jiz rozebiral dopady pouziti jednotlivych meénovépolitickych
nastroji ze strany Ceské narodni banky spolecné s navrhem moznych legislativnich zmén, které by
vedly k pfedchazeni chybnych kroku ze strany centralni banky. Jako prvni jsem rozebral vyznam
zakladnfho ménovépolitického nastroje, kterym jsou operace na volném trhu. Obdobi, které jsem
podrobil analyze, byl rok 1997. V dobé¢, kdy jesté neexistoval dostatecny pravni ramec spolecné
s vn¢jsim zasahem v podobé asijské krize, ménila centrdlni bankou svou zakladni 2T repo sazbu
celkem 26krat, a nakonec doséhla rekordni hranice 39 %. Ceska nirodni banka se v obdobi
politické krize, a tedy bez kritiky politické garnitury a sledovani médii odhodlala k jinak
nepfredstavitelnym radikalnim krokam, které mély za nasledek pad mnoha obchodnich bank a
obrovské financni ztraty. Jako pfedchazeni této situace vidim v moznosti veta vyslance exekutivy
na bankovni radé v pfipadé piijimani tak zasadnich rozhodnuti, které mohou na nékolik let

poskodit ceské hospodafstvi. Soucasné pokladam za pfinosné stanoveni limita po vzoru tehdejsi
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Bundesbanky, ktery by pfedchazel excesim v podobé 2T repo sazby ve vysi nékolika desitek

ptOCCl’lt.

Soucasné jsem v této podkapitole rozebral pusobeni centralni banky v dobé svétové
hospodafské krize v roce 2008 a jejich nasledkt v pozdéjsich letech. Jako pozitivni hodnotim snahu
Ceské narodni banky k uvolfiovani ménové politiky postupné a na tzv. technickou nulu, a tim
uspésné tlumila hospodafsky propad. Soucasné hodnotim kladné nevyuziti zapornych urokovych
sazeb po vzoru Skandinavie, kde tento krok vedl k narastu cen nemovitosti. Tento krok mohl vést
k masivnimu vybirani hotovosti ze strany klientt bank, coz by v dobé doznivajici krize zpuasobilo

dalsi problém.

Ve druhé podkapitole jsem se zabyval vyuzitim kurzovych intervenci. K tomuto
nekonvenénimu ménovépolitickému nastroji piistoupila centralni banka v listopadu roku 2013 a
kurzovy zavazek drzela az do dubna roku 2017. Tento experiment v podobé tisku novych penéz,
které byly nasledn¢ dany do ob¢hu, hodnotim jako naprosto zbyteény zasah do trzni ekonomiky.
Lichy je uz samotny primarni argument, pro kterj Ceska narodni banka k intervencim piikrodila.
Tehdejsi vedeni centralni banky v cele s guvernérem Miroslavem Singerem se chtélo za kazdou
cenu vyhnout deflaci, kterd v jejich vidéni pfedstavovala nevyhnutelnou depresi. Kratkodoba
deflace mohla ceské ekonomice v dobé po krizi spiSe pomoci, nez zabranit oziveni. Spotfebitelé
v inkriminovaném obdobi, kdy se primérna mzda téméf nezvysovala, neméli prosttedky na spofeni
a pokles cen mohl byt prave potfebnym impulsem k investovani. Nepodstatny je také vliv na cesky
export, ktery sice v bezprostfednim obdobi po intervencich skokové vzrostl, nasledné vsak jiz spise

stagnoval a znovu rostl az po umélém znehodnocovani mény.

Ceskému hospodaftstvi by vice prospélo obdobi bez zbyteénych zasaht ze strany centralni
banky. Ackoliv byl zasah zbyte¢ny, lze z devizovych intervenci vyvodit jako pozitivni alespon
skute¢nost, ze je Cesk4 narodni banka schopna operovat se svou ceskou ménou a dosahnout
stanoveného cile, ackoliv je sporny. Tento poznatek muze byt pfinosny pro argumentaci ohledné
piijet spolecné evropské mény. Ceska narodnf banka na zékladé vyse uvedeného dokéze operovat

se svou ménou, a neni tedy tfeba pfenaset tuto pravomoc na ECB.

Dal$im ménovépolitickym nastrojem, ktery byl v této diplomové praci rozebran, byly
povinné minimalni rezervy. Tuto direktivné stanovenou povinnost ze strany Ceské narodni banky
hodnotim jako neopodstatnénou. Povinnost udrzovat finanéni rezervy ve vysi 2 % predstavuje
zbytecnou zatéz pro ceské obchodni banky. Soucasné vede tato povinnost k pokiiveni
konkurenéniho prostfedi, jelikoz nckteré zahranicni banky zadné povinné minimalni rezervy na

svych uctech udrzovat nemusi. Centralni banka disponuje dostate¢nym mnozstvim operativnich a
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nepfimych ménovépolitickych nastroja, takze pokladam povinnost udrzovani minimalnich rezerv

za zbytecnou.

Na zavér mé diplomové prace doslo také k charakteristice zbylych ménovépolitickych
néstroji. VEtdl prostor jsem vénoval doporucenim Ceské narodni banky. Vlada Ceské republiky
v soucasné dobé navrhuje uzakonit rozsifeni pravomoci centralni banky, ktera by nové neméla tolik
limity hypoték stanovovat ve formé doporuceni, ale mohla by limity stanovovat direktivné. Dle
mého nazoru neni tieba Ceské nirodni bance pfidavat dalsi pravomoci, kterymi by mohla
zasahovat do trzni ekonomiky. Centralni banka diky postupnému zpifsnovani podminek pro
poskytnuti hypotecnich uvért vzdaluje moznost bydleni stfedni tfidé¢ a dalsi zpfisnéni podminek

spole¢né s moznosti tyto podminky stanovit povinné povede jen k prohloubeni tohoto problému.

V mé diplomové praci jsem dospél k zavéru, ze je tieba opustit doktrinu o absolutni
nezavislosti centralni banky. Ceska narodni banka by méla vice koordinovat své pisobeni
s exekutivou, coz by mohlo zabranit zbytecnym krokum, jako byly astronomické zakladn{ arokové
sazby nebo kurzové intervence. Soucasné vsak pfiznavam, ze centralni banka ma svij
nezanedbatelny vyznam, méla by vsak do ekonomiky zasahovat pouze v omezené mife a pomoci

standardnich ménoveépolitickych nastroju, jakym jsou operace na volném trhu.
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Abstrakt

Tato diplomova prace se vénuje ménovepolitickym nastrojum, které pouziva Ceska narodni
banka. V prvni kapitole se vénuji kompetencim Ceské narodni banky v ramci pravntho fadu Ceské
republiky se zaméfenim na monetarni politiku. Druha kapitola se zabyva jednotlivymi
ménovepolitickymi nastroji v konkrétnich historickych obdobich. Nejprve rozebiram operace na
volném trhu se zaméfenim na hospodaftské krize v letech 1997 a 2008. Dale analyzuji davody a
duasledky kurzovych intervenci v letech 2013 az 2017 a vyznam povinnych minimalnich rezerv.
V zavérecné podkapitole charakterizuji ostatni ménovépolitické nastroje se zaméfenim na

doporuceni centralni banky a limity hypotec¢nich avéra.

Abstract
The thesis deals with the main policy instruments used by the Czech National Bank. The

first chapter is devoted to the competencies of the Czech National Bank under the laws of the
Czech Republic with a focus on monetary policy. The second chapter focuses on various monetary
policy instruments in specific historical periods. First, I analyze open market operations with a
focus on the economic crisis in 1997 and 2008. Furthermore, I analyze the reasons and
consequences of foreign exchange interventions in 2013-2017 and the importance of the minimum
reserves. In the final section I characterize other monetary policy instruments focusing on the

recommendation of the central bank and mortgage lending limits.
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