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Anotace

Hlavnim pfedmétem bakalafské prace je analyza instituce Ceské narodni banky
ve statni ekonomice. Klade se duraz pfedevSim na samotné nastroje ménové
politiky, které Ceska narodni banka vyuziva k naplnéni vyty&enych cilt. Dle
autora prace je CNB nenahraditelnym prvkem statni ekonomiky pro chod ménové
politiky Ceské republiky. Uvodni kapitola popisuje pogatky svétového centralniho
bankovnictvi. Také je vysvétlen vyznam téchto instituci. Druha kapitola se zabyva
analyzou CNB a vyvojem organu. Nasledna kapitola se v&nuje monetarni politice
CNB. Pozornost je pfedevsim vénovana pfimym a nepfimym nastrojiim ménové
politiky, dale ménovému transmisnimu mechanismu nebo prabé&hu emisi
bankovek a minci. Posledni kapitola se zaobira kurzovym zavazkem v letech
2013-2017. CNB vyuzila mé&novy nastroj — mé&nového kurzu, aby tak dosahla

stanoveného ménovépolitického cile.
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The main subject of the bachelor thesis is the analysis of the institution of the
Czech National Bank in the state economy. Emphasis is placed primarily on the
monetary policy instruments themselves, which the Czech National Bank uses to
fulfill the set goals. According to the author of the thesis, the CNB is an
irreplaceable element of the state economy for the operation of the monetary
policy of the Czech Republic. The introductory chapter describes the beginnings
of world central banking. The importance of these institutions is also explained.
The second chapter deals with the analysis of the CNB and the development of
the institution. The following chapter deals with the CNB's monetary policy.
Attention is primarily paid to direct and indirect instruments of monetary policy,
as well as to the monetary transmission mechanism or the process of issuing
banknotes and coins. The last chapter deals with exchange rate commitment in
the years 2013-2017. The CNB used a monetary instrument — the exchange rate

—in order to achieve the set monetary policy goal.
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uvoD

Celosvétova ekonomika je nestala, kolisava a ani odbornici nemohou
s presnosti predurcit, kam se bude ubirat. Tomuto faktu ov8em napomahaji
i mezinarodni hrozby, jako covidové obdobi, valka na Ukrajiné atd. Dulezitym
ekonomickym aspektem je centralni bankovnictvi. V Ceské republice zmin&né
postaveni zastava Ceska narodni banka. Od zaloZeni je nepostradatelnou
soudasti statni ekonomiky. Ridi mé&novou politiku statu, emituje bankovky a mince,
stara se o stabilitu statni mény a zodpovida za dalSi ukoly. Pracuje jako nezavisla

instituce a stara se o to, co je nejlepsi pro statni hospodarstvi.

V praci bude analyzovana Ceska narodni banka (dale také ,CNB*)
a podrobné popsany nastroje ménové politiky a jejich uplatnéni v konkrétnich
pripadech. V souladu s praci bude vénovana pozornost i vyvoji a vyznamu
centralniho bankovnictvi, monetarni politice &i historickému vyvoji CNB. Prace je
zaméfena teoreticky. Bude popsana dulezitost CNB ve sféfe zahraniéni, véetné
autorovy progndzy. Autor minuly rok uspésné obhgjil bakalarskou praci na téma
Evropské centralni banky a stale aktualni informace vyuZzil pro sepsani prvni a tfeti
kapitoly v této praci. Jednotlivé kapitoly jsou doplnény o aktuality a obohaceny

o zdroje.

Motivaci pro zvolené téma byl autorliv kladny vztah k ekonomice a také

ziskat podrobnéjsi znalosti o fungovani centralni banky Ceské republiky.

Tento organ — CNB — je primarnim tématem bakalafské prace. Prace se
déli na Ctyfi hlavni kapitoly. Teoreticky uvod v prvni kapitole obsahuje informace
o vzniku prvnich centralnich bank. Dale jsou popsany charakteristické znaky

centralni banky a v neposledni fadé i jejich funkce.

Ve druhé kapitole bude analyzovana samotna CNB a historicky vyvoj této
instituce na Ceském uzemi, tedy jaké hlavni funkce vykonava, jeji cile i vymezeni

v legislativé.

Treti kapitola se zabyva monetarni politikou. Duraz je kladen pfedevsim na

pfimé a nepfimé ménové nastroje, se kterymi banka dosahuje svych zaméru.



Kapitola pojednava také o ménovém transmisnim mechanismu nebo procesu

emise penéz.

Posledni kapitola popisuje CNB a pouzité nastroje ménové politiky v obdobi
2013-2017, konkrétné se jedna o kurzovy zavazek a to, jakym zplsobem pomoci
ménového kurzu zasahuje do ekonomiky a jak FeSi otazku stale vysoké inflace.
V bakalarské praci je vyuzit teoreticky uvod a aplikovana ucinnost ménovych

nastroju na realnych pfipadech.

Pouzita vyzkumna metoda je sekundarni analyza dat, ktera spociva v praci
s informacemi z internetovych, literarnich a odbornych zdrojii. Bakalarska prace
se opira predevsim o odborné publikace Ing. Zbyrika Revendy, CSc. a oficialni

internetové stranky Ceské narodni banky.



1 VYVOJ A VYZNAM CENTRALNIHO BANKOVNICTVI

V prvni kapitole budou vyjasnény prvopocatky centralniho bankovnictvi.
Budou vysvétleny otazky, které se tykaji zaloZeni prvnich centralnich bank. Autor
popiSe, jakymi zpusoby vznikaly centralni banky (dale také ,CB*), jaké jsou jejich
urCujici znaky a které hlavni funkce zastavaji pro dosazeni svych cilu. Kapitola
vymezuje pojem centralni bankovnictvi a dale na ni navazuje nasledujici kapitola

,Ceska narodni banka“.

,centralni banka je netrzni monetarni instituce, ¢asto nezavisla na viade,
ktera "ma na starosti” ménu — tedy tisk penéz, urokovou miru a cenovou stabilitu.
Centralni banka spravuje nabidku penéz, reguluje bankovni sektor a pujcuje
penize bankam a dalsim institucim jako je tfeba vidda. V CR jde o Ceskou narodni

banku.

1.1 Pocatky centralnich bank

vrvs

dfive nebyla fadné podlozena. Dnes se CB stavi do nenahraditelné role ve
vyspélych i rozvijejicich se ekonomikach.? Nenahraditelnost téchto organu tkvi
predevSim v jejich ménové politice a dozorem nad bankovnimi systémy.
V jednotlivych statech mohou CB pracovat na rozdilnych zakonitostech, zpravidla
pokud hovofime o jednostupfiovém bankovnim systému® nebo netrzni

ekonomice.4%6

! CZECHWEALTH. Centralni banka [online]. [cit. 2022-12-29]. Dostupné z:
https://www.czechwealth.cz/slovnik-pojmu/centralni-banka

2 MANDEL, M., KONDERA J., Z. REVENDA a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd.
Praha: Management Press, 2005, s. 305-3007. ISBN 80-7261-132-1.

3V jednostupriovém bankovnim systému provadi v podstaté véechny operace jedina CB.

4 Netrzni ekonomika obvykle existuje v prostfedi, ve kterém je vyménéno zboZi a sluzby
a domacnosti produkuji hodné toho, co potiebuji k preZiti.

5 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 26. ISBN 978-80-7261-230-7.

6 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.
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V nejvétSim rozmachu centralniho bankovnictvi se zna¢né posilila diivéra
ve vztahu CB - vlada, takto postupné dochazelo ke stale vétSi moci nad statnim
hospodarstvim. Historicky doslo k riznym ekonomickym propadim diky chybnym
usudkiim ze strany CB. Vliv téchto instituci ma tedy dopad na veskeré
hospodafstvi, a nejen pro aktivni subjekty na trhu.” Za historicky prvni CB se
oznaduje centralni banka Svédska — jedna se o konec 17. stoleti. Dfive to byla

soukroma instituce, ktera méla na starosti panovnikovy finance a emisi penéz.8

Tabulka 1: Roky vzniku CB

Rok Zemé Nazev
1800 Francie Banque de France
1816 Norsko Norges Bank
1893 Italie Banca d'ltalia
1907 Svycarsko Swiss National Bank
1934 Kanada Bank of Canada
1993 CR Ceské narodni banka
Zdroj'°

Boje, rozhazovacnost panovnikl a ubyvajici zdroje drahych kovl vedly
k dispozici instituci, ktera stale kontroluje finance a pfipadné vypini mezery
v pokladnici. Pozdéji bylo dlivodu pro vznik vice a vice, napfiklad znovuobnoveni

rozdéleného systému zasluhou emisi minci a bankovek, coz mizeme oznadit za

7 XTB. Co je centralni banka? [online]. [cit. 2022-12-29]. Dostupné z: https://www.xtb.com/cz/xtb-
akademie/co-je-centralni-banka

8 JANACEK, Kamil. Jsou centralni banky za zenitem své slavy? Praha: Institut Vaclava Klause,
2020, s. 9—-16. Publikace (Institut Vaclava Klause). ISBN 978-80-7542-059-6.

® BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

10 Autor prace, 2021. Roky prevzaté z: JANACEK, Kamil. Jsou centréalni banky za zenitem své
slavy? Praha: Institut Vaclava Klause, 2020, s. 10. Publikace (Institut Vaclava Klause). ISBN 978-
80-7542-059-6.
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jeden z urc€ujicich znakdl CB. Dal$i CB se zakladaly z divodu nutnosti bezpedi
bankovnich rezerv.''2 V tabulce 1 jsou uvedeny roky vzniku vybranych CB i

Ceské republiky.

1.2 Znaky CB

VSechny CB se vyznacuji tfemi ur€ujicimi znaky: moznost emise minci
a bankovek, moznosti fidit ménovou politiku a schopnosti regulovat bankovni
systém. Emise penéz je defini¢ni znak, ktery Ize povazovat za pfednostni, jelikoz
diky tomuto znaku se CB li§i od jinych bank. Nenahraditelnost CB se stale
projevuje v jejich konkrétnich ¢innostech. Pfiklady nenahraditelnosti této instituce:
byt nezavislym organem, provadét potfebné akce pro vladu, neurodit vklady jinym
bankam, nebyt konkurenénim organem v aktivitach a zavodech, dohlizet na
bankovni systém, kontrola jednotlivych bank a sbér informaci, mit pravo
poskytovat bankam uvéry, sledovat proménlivé vyvoje domaci mény, byt banka

bank &i byt centralnim bodem pro zuétovani statnich bank.'314

1.3 Z banky se stane CB

Jsou tfi cesty, jak se z banky mUze stat banka centralni. Prvni moznosti je
jiz stavajici bance svéfit do moci statni pokladnu a mit tedy moznost spravovat
vladni ucty. Prikladem prvni moznosti je nejstarSi CB — Svédska Sveriges bank,
ktera do této pozice byla nedobrovolné postavena. Vlada ji ochranila pfed
bankrotem a nasledné transformovala. Byla znarodnéna a prosla zménou jména.
Druha eventualita se tykda umoznéni urcité Cinnosti. Idealnim pfikladem byla

situace v Itélie, kde doslo k udéleni privilegia v podobé& umoznéni emitovat

" REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 27-28. ISBN 978-80-7261-230-7.

2 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalaiska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

3 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 26—28. ISBN 978-80-7261-230-7.

4 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.
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hotovostni penize Sesti bankam. Jedna banka se nevyhnula bankrotu, navzdory
vysoce konkurencnim podminkam. Dvéma bankam byla mozZnost emise zpétné
odebrana a tfi banky se spojily v jednu a vznikl novy organ — CB ltalie. Zbyvajici
moznosti je vytvofeni Uplné novée CB. Tento zpusob se povazuje za
nejpfijatelnéjsi, protoze nedochazi k rozpordm o zastavani zminéné pozice. Ve
svété vSak existuji vyjimky a pfikladem muze byt, Ze ve staté se vyskytuje vice
nez jedna CB. V USA se jedna o Federalni rezervni systém. Samotna banka je
sloZena z dvanacti bank, ale dochazi k silné kooperaci a pracuji jako celek. Nékde
naopak mulze dojit k uplné absenci CB, napfiklad Saudska Arabie. Ve statech, kde
neni CB, dochazi k pfeneseni pravomoci na jiny organ. Dominantni CB je
Evropska centralni banka. Tato banka vystupuje za CB ¢lenskych zemi. NejCastéji

se vSak objevuje pozice jedné CB v dané zemi.'516

1.4 Funkce CB

Dynamika funkci je zcela v moci CB, ktera tak reaguje na proménlivou trzni

ekonomii. Samotné funkce uréuji CB, vyviji se a jsou navzajem Uzce propojeny.’’"®

Funkce jsou mikroekonomické, nebo makroekonomické. Mezi
makroekonomické funkce patfi zasahy na devizovém trhu, monetarni politika
a emise bankovek a minci. Pod funkce mikroekonomické Fadime: vedeni ucta,
provadéni operaci pro stat, vystupovani v zahrani¢i za stat, dohled a regulace
bankovniho systému. Mikroekonomické funkce se staraji o maximalni bezpedi
uskute€nénych transakci. Zminény fakt prohlubuje divéru ve fungujici bankovni

systéem. Dale se CB snazi o vnitfni a vnéjSi rovhovahu a kontroluji vyvoj statni

5 MANDEL, M., KONDERA J., Z. REVENDA a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd.
Praha: Management Press, 2005, s. 305-306. ISBN 80-7261-132-1.

8 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalaiska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

7 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 33. ISBN 978-80-7261-230-7.

8 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.
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mény.'® Stabilita mény je dana mirou inflace, ktera patfi do magického
¢tyfuhelniku.?° CB je nepodnikatelskym organem, jelikoZz se nesnazi dosahnout

zisku na trhu.2' Jednotlivé funkce mizeme vidét na obrazku 1.

Obrazek 1: Funkce CB

Makroekonaomicka funkce [ > Mikroekonomicka funkce
Emise hotavostnich Regulace a dohied
7| bankovek (a minci) bankovniho systému |
Ménova Banka >
i paolitika bank
o Devizova Banka statu o
> ginnost (viady) X
Reprezentace statu |
v ménové oblasti

Zdroj??

CB ma vyhradni pravo na zhotovovani penéz a pro stahovani starych
bankovek z obéhu.?® Novodobé CB mély pravo emitovat bankovky od zaloZeni,
zatimco starsi CB ziskaly pravo o fadu let pozdéji. Je dulezité zminit, Ze monopol
emise bankovek se tyka jen hotovostnich penéz. CB mohou vydavat
i bezhotovostni penize, ale tuto Cinnost obstaravaji pfedevsim ostatni banky. Dnes

se na trzich objevuje stale vétsi a vétSi mnozstvi penéz, ale jednotlivé transfery

9 TRADING11. Zakladni funkce centraini banky — makroekonomické a mikroekonomické [online].
2021 [cit. 2022-12-29]. Dostupné z: https://trading11.com/zakladni-funcke-centralni-banky-
makroekonomicke-a-mikroekonomicke/

20 Ekonomové ve svych teoretickych pracich usiluji o vyjadieni vztahu zakladnich cilt hospodaiské
politiky statu grafickou formou tzv. magickych mnohouhelnikd, v nichz jednotlivé vrcholy
pfedstavuiji jednotlivé dil&i cile hospodaFské politiky.

2" BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

2 pECHACKOVA, Zuzana. Ekonomické dopady devizovych intervenci [online]. Pardubice, 2017
[cit. 2022-12-30]. Dostupné z
https://dk.upce.cz/bitstream/handle/10195/68342/PechackovaZ_EkonomickeDopady LC 2017.p
df?sequence=1&isAllowed=y. Bakalarska prace. Univerzita Pardubice.

22 CEED. 20 Funkce centraini banky [online]. [cit. 2022-12-30]. Dostupné z:
http://www.ceed.cz/makroekonomie/20_funkce central_banky.htm
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maji spiSe bezhotovostni podobu.?* Kryptoménové trendy, vale¢né ¢&i covidové
obdobi, tyto situace napomahaji bezhotovostnim platebnim stykim.?> CB
kontroluji vyvoje statni mény a kvantum penéz v obéhu. CB jsou rovnéz povinny
drzet cenné papiry a vzacné kovy navzdory vydanym bankovkam. V odliSnych

statech se systémy emise penéz mohou lisit.26%"

Udrzeni nizké miry inflace je prioritou ménové politiky CB. Funkce ménové
politiky je upfednosthovana zasluhou trendu bezhotovostnich penéz. Naopak

dfive se uplatriovala pfedevsim forma penéz hotovostnich.28

Banky nemaji v moci kompletni pfehled nad konkrétnim mnoZstvim penéz
v ekonomice, ale snazi se o maximalni kontrolu za pomoci svych pfimych
a nepfimych nastroji. V odliSnych ekonomikach muize dojit i k vyuziti ménové
politiky v mezibankovnim trhu. Zalezi na faktu, jak moc CB podléhaji viadé. Dnes
se primarné uplatriuje pravidlo: organ, ktery fidi ménovou politiku, o ni také
rozhoduje.?® Prvnim nastrojem ménové politiky pro regulaci penéz v obéhu jsou
minimalni rezervy. Clenské banky maji povinnost drzet uréité mnozstvi pro ptipad
okamzitého vyuziti. Nastroj je urCen pro kontrolu penéz a pro prehled, kolik mohou
Clenské banky pujcit svym klientdm. Naslednym nastrojem jsou operace na trhu.
Jedna se o nakup €i prodej cennych papirt od ¢lenskych bank. Zminény nastroj
byl napfiklad vyuzit pfi finanéni krizi v roce 2008. Kone¢nym nastrojem je zvySeni
Ci sniZzeni urokovych sazeb. PFi zvySovani urokovych sazeb dochazi k potlaceni

ristu inflace. Snizovani Urokovych sazeb krati moznou recesi. Pfikladem nastroje

24 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 33. ISBN 978-80-7261-230-7.

25 TRADING11. Zakladni funkce centralni banky — makroekonomické a mikroekonomické [online].
2021 [cit. 2022-12-30]. Dostupné z: https://trading11.com/zakladni-funcke-centralni-banky-
makroekonomicke-a-mikroekonomicke/

26 ECONOMICSDISCUSSION. 8 Major Functions of Central Bank — Discussed! [online]. [cit. 2022-
12-30]. Dostupné z: https://www.economicsdiscussion.net/banks/central-banking/8-major-
functions-of-central-bank-discussed/8375

2T BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

28 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

29 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 34. ISBN 978-80-7261-230-7.
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je Evropska centralni banka, ktera sniZzovala urokové sazby tak moc, ze Cisla
dostala zapornych hodnot. Nejvétsi hrozbou pro CB je vysoka inflace. Dochazi ke
ztratam zisku a zvysSuji se naklady pro podnikatele. CB se snaZzi udrzet vysSi

Urokové sazby pro zastaveni potencialni inflace.3%3

Do makroekonomickych funkci nalezi i devizové rezervy. S devizovymi
rezervami pracuje CB na volném trhu. Maji vice podob, prvni podobou je devizova
likvidita zemé.32 CB se stara o pfimérenou vysi devizovych rezerv s pfihlédnutim
na pocCet plateb, které sméfuji za statni hranice. Nasledna podoba je profit
z devizovych rezerv. CB muze tyto rezervy pouzit pro nakup cennych papirtl. Dale
se CB stara o zdravy vyvoj statni mény vici ménam zahraniCnim — kurzové
intervence.®® V jinych statech tuto &innost muze zastupovat samotny stat,
prikladem je USA. Ctvrtou operaci je udrzeni spravné hodnoty devizovych rezerv.
CB pouziva operaci k neustalému boji proti pohybujicim se zahrani¢nim

kurz(im.343%

Jako prvni makroekonomicka ¢innost bude popsana regulace a dohled nad
bankami. Dodrzuji se stanovené hodnoty a pravidla bankovnimi institucemi.
PFikladem je dvoustupriovy bankovni systém, ktery se vyuziva napfiklad v Ceské
republice. CB pravidelné dostava od bank pfehledné zpravy o jejich ziscich
a ztratach. To lze aplikovat jen u bezproblémovych bank, protoZze fada bank
nevykazuje pfesné informace. Podvody se nasledné velmi téZko dokazuji. DalSim
zpusobem dohledu je dohled na misté. Tento zplsob se aplikuje predevSim

u problémovych bank. Hovofime o stalém dohledu v €innostech banky v délce tfi

30 THEBALANCE. Central Banks, Their Functions and Role [online]. 2020 [cit. 2022-12-30].
Dostupné z: https://www.thebalance.com/what-is-a-central-bank-definition-function-and-role-
3305827

31 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

32 Likvidita je ukazatel, ktery vypovida o tom, jak rychle Ize investici proménit na hotové penize.
33 Devizové obchody, kterymi se snazi centralni banka ovlivnit kurz mény.

34 MANDEL, M., KONDERA J., Z. REVENDA a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd.
Praha: Management Press, 2005, s. 311. ISBN 80-7261-132-1.

35 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.
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let. CB sbira informace o ¢innostech jednotlivych bank, dohlizi nad Gvéry atd.36
Dohled nad bankami je v kazdém staté odlisny. Centralni banka Ceské republiky

kontroluje v8echny finanéni instituce ve staté, viz obrazek 2.3738

Obrazek 2: Zakladni soucasti sytému regulace a dohledu bank

—»{Edminky vstupu do bankovnictvi
—>{ Zakladni povinnosti bank

—( Dohled na dalku J<—
Y ( Dohled na misté )4—

A

-

»( Povinné pojisténi vkladi v bankach

A

» Véritel posledni instance

Zdroj3°

CB pracuje jako bankér diky své funkci banky bank. Pod jeji pravomoci
spada moznost poskytovat bankam rizné druhy uvérl, pfedevSim v domaci
méné. Poskytnuté uvéry se zohlednuiji, pro€ a za jakym cilem byly poskytnuty a dle
Ihaty jejich splatnosti. Kratkodobé uvéry slouzi ,k zalepeni diry“ v likvidité,
zpravidla se uvadi diskontni ivéry.*° Déle existuji lombardni avéry*', kdy tento typ
uvéru nahrazuje nedostatek uvért kratkodobych. Banky usiluji o typ lombardnich
avéru, pokud nemohou sehnat levnéjsSi zdroje v mezibankovni sféfe. Pod uvéry
posledni instance*? se fadi dlouhodobé bezhotovostni Gvéry a také hotovostni

uvéry. CB se stavi také do role pfijemce, kdy pfijima vklady od obchodnich bank.

3 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 35-102. ISBN 978-80-7261-230-7.

37 JANACEK, Kamil. Jsou centrélni banky za zenitem své slévy? Praha: Institut Vaclava Klause,
2020, s. 9-16. Publikace (Institut Vaclava Klause). ISBN 978-80-7542-059-6.

% BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalaiska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

3 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 100. ISBN 978-80-7261-230-7.

40 Jedna se o nejpouzivanégjsi druh tvéru poskytovany CB komerénim bankam. Bé&zné diskontni
uvéry slouzi k preklenuti kratkodobych vykyv( likvidity komercénich bank.

41 Lombardni Gvér je kratkodoby uvér zajistény zastavou movitych véci. V uz8im smyslu je tak
oznacovan lombardni avér poskytovany CB komerénim bankam oproti zastavé cennych papiru.

42 CB mohou bankam poskytovat rtizné druhy pomoci, zarovei banky mohou ziskat pomoc
napriklad od statu nebo jinych instituci.
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Vklady Ize kategorizovat do tfi skupin. Prvni dvé skupiny se vyskytuji ve statni
méneé a jsou to povinné minimalni rezervy a dobrovolné rezervy. Tretim skupinou
jsou vklady pouze v zahrani¢ni méné. CB spolu s bankami provadi nakupy a
prodeje cennych papirl pro doplnéni bankovnich rezerv nebo zménu urokové
sazby. V roli banky bank se CB stara o zuctovani a platebni styk. Zmifovanou
pravomoc mohou za urCitych okolnosti provadét i nékteré obchodni banky,

pfikladem jsou clearingové banky*? v Britanii.*44%

CB je hlavni bankou statu. Dochazi k neustalé komunikaci a spolupraci
mezi bankou a vladou. CB ma v moci spravovat ucty a provadét operace na trhu.
V nékterych statech se o tyto zalezitosti stara pouze vlada a ma tedy v pravomoci
celou ménovou politiku. A€koli se to tak nemusi jevit, CB provadi i rutinni bankovni
operace jako inkasa, vedeni uctu, uhrady atd. Pfi existenci statniho schodku
dochazi k aplikaci pokladni¢nich poukazek.*® CB zastavaji roli i v boji proti
statnimu dluhu, ale v kazdé zemi je to individualni. V nékterych pfipadech se stara
o statni schodek jiny organ diky moznému rozporu v ménové politice. Poskytovani
uvéru statu je poslednim ukolem, zejména se uplatfiuje Upis cennych papirt nebo

prodej na ekonomickém trhu.4’

Dulezitost CB je v aktualni informovanosti, vedeni dobrych vztah
s vefejnosti, ale také ve vyzkumech &i aktivita v mezinarodni sféfe. Néktera
opravnéni banky se nemusi vzdy jevit jako nutna, ale opak je pravdou.
Informovanost je nutna pro rychlé reakce pro potencialni hrozby. Uplatiuje se
druhy stupen bankovniho systému. Banky maji povinnost se hlasit a podavat
zpravy o penézich vobéhu. S CB uzce spolupracuji statistické organy, jez

podavaji podrobné informace o produkci, mife investic, mife produktivity prace,

43 Clearing je mezibankovni u¢tovani vzajemnych operaci bez hotovostniho placeni, jedna se o
bezhotovostni platebni styk, jenz byva obvykle provadén zucétovanim oboustrannych di
vicestrannych pohledavek a zavazkd.

44 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 35-117. ISBN 978-80-7261-230-7.

4 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalaiska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

46 Pokladni¢ni poukazka je dluhovy papir, ktery umozriuje pljéovani penéz viadé v kratkém obdobi.

47 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.
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procentu nezameéstnanosti atd. Zisk a dostupnost zminénych informaci poté slouzi
k podrobnému vyhodnoceni od externich auditori. CB se opira o ménovou
politiku, kterou haji, prosazuje a ujistuje tak vefejnost o jeji davéryhodnosti. Banka
se chova jako oteviena instituce a argumentuje své provedené trzni operace.
V organu pracuje mnoho zaméstnancu rizného zamérfeni, ale CB vystupuje jako
jeden celek. CB si vS8ak ponechava jednotlivé zpravy od bank v tajnosti, aby
nemohlo dojit k naruseni konkurencéniho prostiedi. V tajnosti zistavaji i informace
o operacich vyvoje kurzu mény. Jinak by dochazelo k spekulativnim vysledkam.
CB ma reprezentativni charakter a reprezentuje stat i za hranicemi. NejvySe
postaveni predstavitelé CB maiji pravidelna setkani, kde projednavaji otazky
tykajici se mezinarodnich prevodl, postupll ménové politiky a legislativy.
K nejzasadnéjSim setkanim patfi sezeni v Basileji v Bance pro mezinarodni
transfery, dale v Mezinarodni bance pro obnovu a rozvoj ¢i v misté Mezinarodniho

ménového fondu. CB spolupracuje s odborniky, ktefi zverfejiiuji své vyzkumy.484°

48 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 36-39. ISBN 978-80-7261-230-7.

4 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalaiska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.
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2 CESKA NARODNI BANKA

V této kapitole bude popsano centraini bankovnictvi v Ceské republice.

2.1 Pied vznikem CNB

Pfed pogatkem prvni CB na uzemi Ceské republiky provadély ekonomické
¢innosti rzné financni instituce. Prvni CB na ¢eském uzemi byla Narodni banka
Ceskoslovenska, ktera byla po politickém pievratu v zemi nahrazena Statni
bankou Ceskoslovenskou. Tato banka upfednostiovala centralni planovanou
ekonomiku a prvni naznak kforemnéjSi politice probéhl az pfi zaloZeni

Ceskoslovenské zahraniéni banky (70. Iéta 20. stoleti).5

Velky zlom v centralnim bankovnictvi nastal v roce 1989. Statni banka
Seskoslovenska (dale také "SBCS*) byla predélana na tfi odligné &asti banky. Dvé
Casti byly v podobé dvou obchodnich bank a jedna €ast slouZzila pro vyhradni emisi
pendz. Do roku 1990 méla SBCS monopol v zemi, ale vtomto roce doslo
k ekonomickému pFevratu. Z jednouroviiového bankovniho systému se stal
dvouurovnovy bankovni systém, coz byla nutnost, ktera byla potfeba k pfechodu
na trzni ekonomiku. CB dohlizela na jednotlivé subjekty v nové vzrustajicim
konkuren&nim prostiedi. V dasledku rozpadu Ceskoslovenska doslo i k pfeméné
SBCS ak 1. 1. 1993 hovofime o vzniku Ceské narodni banky.5!

5 SVARCOVA, Jena. Ekonomie: struény pfehled: teorie a praxe aktualné a v souvislostech:
ucebnice. Zlin: CEED, 2019, s. 260-261. ISBN 978-80-87301-24-1.

51 SVARCOVA, Jena. Ekonomie: struény pfehled: teorie a praxe aktualné a v souvislostech:
ucebnice. Zlin: CEED, 2019, s. 260-261. ISBN 978-80-87301-24-1.
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Obrazek 3: Logo Ceské narodni banky

CNB ¢

NARODNI| BANKA

Zdroj%?

2.2 CNB

Ceska narodni banka je centralni bankou Ceské republiky. Jedna se
o instituci, ktera reguluje financni trhy a je zodpovédna za patfiCna feseni krizi na
trzich. Byla zfizena Ustavou Ceské republiky a pasobi dle zakona &. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance. Je pravnickou osobou se sidlem v Praze. CNB puisobi
prostfednictvim poboéek po celé Ceské republice, napiiklad v Usti nad Labem,
Plzni, Ostravé, Hradci Kralové atd. CNB spravuje sv(j majetek, véetn& devizovych
rezerv. Jeji &innosti Ize narudit pouze zakonnym nafizenim. CNB podporuje
zahranicni integritu, je soucasti Evropského systému centralniho bankovnictvi
a podili se na naplhovani jeho cile. Je také soucasti Evropského systému dohledu
nad finanénim trhem a spolupracuje s Evropskym ufadem pro dohled nad
finanénim trhem.% Nejvy$8im vykonnym organem CNB je pfedstavenstvo banky,

které tvofi guvernér (Ale§ Michl), dva viceguvernéfi (Jan Frait, Eva Zamrazilova)

52 SEFIRA. Ceska narodni  banka [online]. [cit. 2023-03-06]. Dostupné z
https://lwww.sefira.cz/portfolio-items/ceska-narodni-banka/

53 CESKA NARODNi BANKA. O CNB [online]. [cit. 2023-03-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
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a dalsi Ctyfi Clenové predstavenstva banky (Tomas Holub, Karina Kubelkova, Jan
Kubitek a Jan Prochazka).’* V8echny &leny predstavenstva banky jmenuje
vyhradné prezident republiky a zarovefi musi platit, Ze nejvySe na dvé po sobé
jdouci obdobi Sesti let. Hlavnim cilem &innosti CNB je udrZzovani cenové stability,
coz je velmi dlouhodoby primarni cil. Dosazeni a udrzeni cenové stability, tedy

nizkoinflagniho prostfedi v ekonomice, je dulezity pfedpoklad pro ekonomicky rist.

CNB je zcela nezavislou instituci a je rovnéz odpovédna za finanéni stabilitu
a bezpeéné fungovani finanéniho systému v Ceské republice. Za timto uéelem
rozviji striktni politiku, ktera vede k identifikaci rizik (ohrozeni systému z pohledu
financni stability). Podporuje také vladni rozhodnuti a hospodarskou politiku
Evropské unie. CNB podle vytyéenych cilG uréuje smér své ménové politiky,
vydava bankovky a mince, fidi a dohlizi na penézni obéh atd. Pro zajisténi
spravnosti stanovenych cilii CNB zpracovava a vytvari statistiky. CNB, jakozto
centralni banka, poskytuje bankovni sluzby statu a vefejnému sektoru. Vede
UCetnictvi pro rlzné organizace a fyzické osoby, které se poji se statnim

rozpoctem.®®

Ménova politika CNB v prabéhu let prosla fadou zmén, ale cil je obdobny,
a to udrzeni cenové stability. Ménova politika CB bude vysvétlena v nasledujici

kapitole.

5 CESKA NARODNI BANKA. Clenové bankovni rady [online]. [cit. 2023-03-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/clenove-bankovni-rady/

55 CESKA NARODNi BANKA. O CNB [online]. [cit. 2023-03-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
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3 MONETARNI POLITIKA

Treti kapitola se zabyva problematikou monetarni politiky CB. Tato ¢ast
definuje pojem ménové politiky a popisuje jednotlivé €innosti, které se v politice
uplatfiuji. CNB vyuziva velmi podobné politiky jako jiné CB. Zd(iraznény jsou

predevSim pfimé a nepfimé nastroje.

3.1 Monetarni neboli ménova politika

Politiku CB mizeme chapat odliSnymi zpusoby. Obecna definice: ,Ménova
politika je: Soucast hospodarské politiky. Cilem je stabilita mény (reguluje se
mnoZstvi penéz v obéhu) a zajiSténi dostatecné likvidity v ramci vnitfni ekonomiky
i ve vztahu k zahrani¢i.®® Lze konstatovat, Ze CB vyuzivaji monetarni politu
jakozto prostfedek pro dosazeni stanovenych cil(.>” Vyty&enych priorit je hned
nékolik, ale ve vyspélych zemich se upfednostiiuje stabilita mény.%8 Je také nutné
zminit, ze v odliSnych ekonomikach se ménové cile nemusi pfesné shodovat.
Priorita a definice cilll je ustanovena v zakonech, vétsinou o konkrétni CB.%° Po
primarnich nasleduji i sekundarni cile, napfiklad se jedna o zdravou podporu
ekonomického rustu a stabilitu kurzu. S ekonomickym ristem se vaze i rovnovaha
platebni bilance ¢i nizka mira nezaméstnanosti. Jsou tfi hlavni druhy ménoveé
politiky: monetarni politika neutralni, expanzivni nebo restriktivni. CB vzdy
prosazuji tu, ktera se samotné bance jevi jako nejucinngjsi. Expanzivni ménova
politika se soustfedi na podporu ekonomického rustu. Jedna se o podporu
aktivnich spotfebiteld a firem. Snazi se pomoci nastroju udrzet nizkou

nezaméstnanost, a to pomoci nizkych Grokovych sazeb.®® Na nastaveni zdravého

% PENIZE.CZ.Co je Ménova politika[online]. [cit. 2023-02-22]. Dostupné z:
https://www.penize.cz/slovnik/menova-politika

57 FINANCE. Monetarni  politika [online]. [cit. 2023-02-22]. Dostupné z
https://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele/monetarni-politika/

%8 CEED. Ménova politika centraini banky [online]. [cit. 2023-02-22]. Dostupné z:
http://www.ceed.cz/bankovnictvi/782menova_politika_centralni_banky.htm

% REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 67-79. ISBN 978-80-7261-230-7.

60 CZECHWEALTH. Monetarni politika [online]. [cit. 2023-02-22]. Dostupné z:
https://www.czechwealth.cz/slovnik-pojmu/monetarni-politika
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ristu tempa penéz v obéhu se zamérfuje politika neutralni. Hlavnim cilem je
zastavit potencialni hrozbu vysoké miry inflace. Restriktivni ménova politika je
opak expanzivni, misto rlstu mnozZstvi penéz v obéhu se tempo zpomaluje.®
K vyty€enym cilim ménoveé politiky CB vyuZivaji ménové nastroje. Ve vyspélych
statech dochazi hlavné k aplikaci nepfimych nastroju.663 Jednotlivé nastroje

budou detailné vysvétleny v dalSi podkapitole.

Védecti odbornici, podnikatelé i ekonomicti prognostici stale sleduji
konkrétni kroky ménové politiky, nebot tak poznaji, jakym smérem bude CB
reagovat na proménlivost ekonomiky. Neustale se vedou spekulace a probihaji
verejné diskuse na téma ménové politiky. Tyto kroky CB jsou dulezité pro celkové

hospodafstvi a dopadaji na chod ekonomiky.546°

3.2 Nastroje ménové politiky

CB pozoruji rast miry inflace a podporuji ekonomicky rast. Ménové nastroje
pouzivaji k omezeni dostupnosti Uvérd a nazyvaji je jako své ,zbrané“.®® Déleni
nastroji ménové politiky je podle urcitych kritérii. U jedné kategorie dochazi i ke
spojeni téchto kritérii. Nejvyuzivanéjsi rozdéleni nastroju ménové politiky (dale
také ,NMP*) je kategorizace do tfi skupin podle dopadu na bankovnictvi. Déli se
na nastroje pfimeé, nepfimé a propojeni pfimych a nepfimych NMP. Nepfimé
ménové nastroje se ve vyspélych ekonomikach vyuzivaji nej¢astéji a vyhradné
pusobi na obchodni banky. Stanoveni nepfimého nastroje dopada na vSechny

banky a ty na zménu nemusi nebo mohou odpovédét. Nepfimé neboli trzni

61 CEED. Meénova politika centralni banky [online]. [cit. 2023-02-22]. Dostupné z:
http://www.ceed.cz/bankovnictvi/782menova_politika_centralni_banky.htm

62 FINANCE. Monetarni  politika [online]. [cit. 2023-02-22]. Dostupné  z:
https://www.finance.cz/makrodata-eu/menove-ukazatele/monetarni-politika/

63 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

64 INVESTOPEDIA. Monetary Policy [onling]. [cit. 2023-02-23]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/m/monetarypolicy.asp

6 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

66 BUSSINESJARGONS. Instruments of Monetary Policy [online]. [cit. 2023-02-24]. Dostupné z:
https://businessjargons.com/instruments-of-monetary-policy.html
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ménové nastroje a pfimé neboli netrzni ekonomické nastroje. Pfimé NMP maji vliv
na obchodni banky v podnikani na trhu, ale nikoli v samotném rozhodovani.
Netrzni NMP vstupuji pfimo do jednotlivych mechanismd procesu bank.
V porovnani s nepfimymi nastroji jsou stavény zcela specificky pro kazdou banku.
Obchodni banky se boji uziti nastroji. Uzivani netrznich nastroju je raritni udalosti,

navzdory tomu, Ze se muze jednat o silngj8i a uc¢inn&jsi ekonomicky dopad.6768

Obrazek 4: Kategorizace NMP

| Nastroje ménové politiky |

| l
| Nepiimé | | Pfimé i nepiimé | | Pfimé |
| Operace na v:::lném trhu | | Paovinné minin:u'élni rezervy l | Pravidla lik vidity I
| Diskontni nastroje | | Doporuéeni, vizvy, dohody | | Lirnity Cvérd) bank. |
I Kursové intervence | I Lirnity Grokovich sazeb bank‘

[ Povinné vklady |

Zdroj8°

3.2.1 Netrzni NMP

Prvnim popsanym druhem budou nastroje pfimé Cili netrzni NMP. Tyto
nastroje sahaji do rozhodovaciho procesu banky, a proto se banky jejich aplikaci
snazi pfirozené vyhnout. DuleZitou roli hraji limity uvérd obchodnich bank.

Povazuji se za nejucinnéjSi nastroj a jsou velmi Uzce propojeny s operacemi na

67 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 220-272. ISBN 978-80-7261-230-7.

% BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

89 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 221. ISBN 978-80-7261-230-7.
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trhu nebo transmisnim mechanismem bank. Zastavaji roli v omezeni uvérovych

agregatu’® tim, Ze stanovi maximalni moznou velikost Uvér( pro klienty bank.”?

Nastaveni limitd urokovych sazeb ovlivni samotné limity sazeb bank.
Obchodni banky pfipravuji jednotlivé limity svym dluznikim ¢&i vkladatelim.
Duvodem nastaveni nastroje je stabilita urokovych sazeb. Predpokladame
maximalni mozné urokové sazby z vkladld a maximalni mozné urokové sazby

z Gvérud jednotlivych bank.”?

Na nebankovni pfedméty, coz byvaji nejpravdépodobnéji statni subjekty,
plati nastroj povinnych vkladd. Ur€eni jednotlivych povinnosti nespada jen do
rukou CB, ale musi dojit také na shodé — vliada a CB. Konkrétni povinnosti se poji
se zaloZenim transparentniho uctu, ekonomické operace nebo ulozeni penéznich

prostiedkul. Alfou a omegou tohoto ménového nastroje je kontrola pohybt penéz.”

Posledni pfimym nastrojem jsou pravidla likvidity. Hlavnim ukolem je
regulace likvidity obchodnich bank. Pracuji se skladbou aktiv, pasiv a likvidit mezi

nimi v celkovych rozvahach bank.”

3.2.2 Trzni NMP

AZ navyjimku se nepfimé nastroje pokladaji za ty méné efektivni.
Zminénou vyjimkou jsou operace na volném trhu. VyuZzivaji se pfi omezovani
rezerv bank a pfi fizeni kratkodobych uvérl. Pod operace spada vztah CB — banka

a dojde k nakupu &i prodeji cennych papird.”®

70 Celkovy stav Uvér( poskytnutych bankami — agregat zahrnuje Uvéry poskytnuté bankovnim
sektorem nebankovnim subjektdm v domaci méné. Vyvoj tohoto agregatu je pod kontrolou
centralni banky a vypovida o narlstu penéz emitovanych bankovnim Gvérem.

" BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalaiska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

2 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

3 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

74 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

S BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.
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Nejstarsi NMP, které se dodnes vyuZzivaji, jsou diskontni nastroje. S témito
nastroji se poji diskontni politika. Do diskontnich nastroju patfi predevsim uvéry,
které udéluje CB ostatnim bankam. Uvéry se poskytuji v domaci méng, maiji
specifické podminky a vyskytuji se hlavné v bezhotovostni formé penéz. Mezi
specifika udéleni uvéru se fadi Ihita splatnosti a zpUsob zajisténi. DalSimi nastroji
jsou uroky, a to z rezerv bank, cennych papiri i ze samotnych uvérl. VesSkeré

zminéné operace na trhu sleduji usmérfiovani rezerv bank.”®

Ovlivhovani ménoveého kurzu mény sleduji pfedevSim kurzové intervence.
Dale vSak pusobi na kratkodobé urokové miry. Vyvoj ménového kurzu domaci
mény se méni na zakladé nabidky a poptavky na trhu. Jestlize by chtéla CB

pozménit vyvoj ménového kurzu, musi zasahnout do vztahu nabidky a poptavky.’”

3.2.3 Trzni a netrzni NMP

Do NMP spadaji povinné minimalni rezervy a dorucCeni plus vyzvy a
dohody. Vyzvy a dohody i doporuceni se uzivaji jako dodatecné ménové nastroje.
CB je vyuziva pfi specifickych situacich, pokud by chtéla pozménit bankovni
systtm ¢&i samotnou monetarni politiku. Diky témto nastrojum dochazi
ke vzajemné interakci mezi CB a bankami. Doslovny vyznam muze byt klamavy,
a tak se uvadi, Zze doporuc€eni jsou pozadavky od CB k obchodnim bankam.
Specifickou formu maji pouze vyzvy k bankam. Dohody mezi CB a obchodnimi
bankami maji pisemny charakter a po podpisech stran se stavaji ucinné. P¥i
neplnéni dohody dochazi ke stanovenym sankcim.’®

Obchodni banky jsou povinny drzet povinné minimalni rezervy u CB. Cilem

je usmérnovat multiplikatory a pfikladem nastroje jsou pasiva CB nebo aktiva

obchodnich bank. Jedna se o nastroje neaktivni, ale konzistentni. Kdyz CB méni

76 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

7 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

8 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.
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sazby u povinnych minimalnich rezerv, sleduje tim regulaci likvidity jednotlivych

bank.7980

3.3 Transmisni mechanismus

,ransmisnim mechanismem ménove politiky se rozumi rfetézec
ekonomickych vazeb, ktery umozriuje, aby zmeny v nastaveni ménovépolitickych
nastroji vedly k Zadoucim zménam inflace. PoCatkem transmisniho mechanismu
Je tedy zména nastaveni ménovépolitickych nastroji. Tato zména vede ke zméné
chovani ,,zprostredkujicich“ trh(i, na néZz ma nastaveni ménovépolitickych nastroju
pfimy viiv. Zména chovani téchto trh( pak pres nejriznéjsi dalsi ,,zprostredkujici®
trhy vede ke zménam na ,cilovych® trzich, jejichz cenovy vyvoj chce centralni
banka ovlivnit.®®" Pfi vyuziti ménového transmisniho mechanismu dochazi ke
zméné meénoveé politiky a zasahne se do vyvoje inflace domaci mény, ekonomiky
atd. V transmisnim mechanismu CB nejvice uplatriuji nastroj urokovych sazeb.
Operace s urokovymi sazbami se poji se zménami trznich sazeb, cen aktiv
a chybnymi pfedpovédmi ekonomického vyvoje.8? Transmisni mechanismus (dale
také ,TM“) se poji s mé&novou bazi® a mazeme jej nalézt v pasivech platebni
bilance. Z této bilance lze vypozorovat rozdil ménové baze oproti minulému

obdobi a to, jakymi moZnostmi dochazelo k navySovani zdroju.8*

® REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 220-272. ISBN 978-80-7261-230-7.

8 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalaiska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

81 ALTAXO. Transmisni mechanismus ménové politiky [online]. [cit. 2023-02-26]. Dostupné z:
https://www.altaxo.cz/poradna/slovnik-pojmu/transmisni-mechanismus-menove-politiky

82 CORPORATEFINANCEINSTITUTE. Monetary Transmission Mechanism [online]. [cit. 2023-02-
26]. Dostupné z: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/monetary-
transmission-mechanism/

83 Ménova baze je souhrnem obéziva a celkovych rezerv bank.

8 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.
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Obrazek 5: Ménovy transmisni mechanismus
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Na obrazku 5 je znazornén TM, ve kterém je uvedeno, jaké nastroje muze
vyuzit pro dosazeni planovanych cil. Samotny proces Ize kategorizovat na ¢asti,
které se vzajemné ovliviiuji. Vysledek se projevi az v trzni ekonomice. V prvni
nerovnovahu. Do rovnovazného stavu se lze vratit snizenim urokové miry,
napfiklad cennymi papiry. SniZovani urokovych mér potlaci ekonomické problémy
ve staté, ale zavini nestabilitu s celosvétovou urokovou mirou. To spusti docasny
vzrust vyvozu. V konec€né €asti dosahuje trh zpétné rovnovahy, ale cenova hladina
opét roste. Jedna se pouze o jednu moznost z mnoha, jak TM ucinkuje na trh.

Mimo vy$e uvedeny existuji i mechanismy kurzové atd.8687

8 REVENDA, Z.: Centralni bankovnictvi. 2. roz§. vyd. Praha: Management Press, 2001, s. 782
ISBN 80-7261-051-1

8 HAVEL, Daniel. Evropska centralni banka a financ¢ni krize [online]. Brno, 2020 [cit. 2023-02-26].
Diplomova prace. Masarykova univerzita.

87 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

29



3.4 Emise penéz

V trzni ekonomice vétSinou emituje penize jeden subjekt. Penize se déli na
bezhotovostni a na penize hotovostni. Zpravidla to byva CB, ktera ma vyhradni
pravo emitovat bankovky. Do bezhotovostnich penéz spadaji jednotlivé vklady
bank u CB® a klasické vklady subjektll vedené v bankach.8® Emisi
bezhotovostnich penéz umoziuji i obchodni banky. Banky pfijimaji penize od
subjektl a obratem poskytuji bezhotovostni uvéry. Ménova politika CB se opira

o dllezitost samotné emise bezhotovostnich penéz bankami.®®

Obrazek 6: Emise penéz

Soucasna emise penéz
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Zdroj®?

8 Tzv. rezervy bank.

8 REVENDA, Zbynék. MONOPOLY CENTRALNICH BANK A EMISE PENEZ [online]. Vysoka
Skola ekonomicka Y Praze, 2009 [cit. 2023-02-29]. Dostupné z:
https://polek.vse.cz/pdfs/pol/2009/05/01.pdf
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3.4.1 Emise bezhotovostnich penéz

CB vydavaji bezhotovostni penize ve formé bankovnich rezerv tremi
moznymi zpusoby. Prvni moznosti je nakup cennych papirQ, dale umoznéni uvérd
obchodnim bankam a tfetim zpusobem je nakup cizi mény od bank. Kazda
komerc¢ni banka vSak musi nalezité splacet poskytnuté uveéry. Nakupem cennych
papira se rezervy bank obvykle vrati do pavodni vySe. Pfi nakupu cizi mény CB

usiluje o schopnost ovliviiovat vyvoj kurzu domaci mény.%

Komeréni banky vydavaji bezhotovostni penize ekonomickym subjektim
na stejné podstaté jako CB. Hlavni metodou je nasobeni — multiplikace béznych
vkladd a nasobi se ucetni prostfedky. Vyznam multiplikace spociva v plvodné
dohodnuté Castce posléze pridélené na konto Zadatele. Nasledné se navysi
povinné minimalni rezervy banky. Dluznik prevedené prostiedky pouzije
k bezhotovostnimu pfevodu na konto jiného subjektu (nepfedpoklada se, ze si je
ponecha na konté). Na konté dochazi k transferu penéz, ale hodnota platebni
bilance zlUstava nepozménéna. Samotny pfevod se rozdéli do dvou &asti, které
probihaji souasné: zakaznik pouzije pljcku a ¢astka je pfipsana na ucet druhého
zdkaznika. K multiplikaci u obchodnich bank — pfevod z CB nebo nebankovniho
subjektu. Dalsi druhy multiplikace jsou jednoduché nebo pokrocilé multiplikatory

vkladu, pfipadné multiplikace odeéteni z b&znych vklad(.94%5

Naprosta vétSina bezhotovostnino obézZiva je drZzena na uctech
nebankovnich subjektll ve formé hotovostnich vkladl, coz popira domnénku
o naprostém monopolu na vydavani penéz CB. Proces multiplikace dokazuje, ze

nikoli vSechny penize jsou vydavany CB. Multiplikace je faktor, ktery do zna¢né

% BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

% REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 131-149. ISBN 978-80-7261-230-7.

% BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.
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miry ovliviiuje plsobivost ménové politiky a zastifuje pfesné udaje o mnozstvi

pené&z v ob&hu.6%7

3.4.2 Emise bankovek a minci

Je vice moznosti, jak se hotovostni penize dostavaji do ekonomického
obéhu. Kli¢ové je védét, jak se zvysuji penize v bankach nebo u jinych subjektu.
Mnozstvi penéz se u komercnich bank zvysuje, kdyz pfijimaji hotovostni vklady
od nebankovnich subjektl ¢i pokud komeréni banky vybiraji hotovost z CB. Jedna
se 0 kazdodenni prevody, které snizuji nepenézni rezervy bank a hotovostni
objemy nebankovnich subjektu. V této situaci nemluvime o emisi penéz. Jedna se
o transformaci penéz mezi jednotlivymi subjekty.®® V dnesni dobé jsou prevody
bezhotovostnich a hotovostnich penéz mezi sebou velmi rychlé a uzivatelské.®
Naopak ke snizeni prostfedkd u komer&nich bank dochazi v pfipadech vybért od
nebankovnich subjektl nebo pfi vkladani hotovosti na ucty oteviené u centralni
banky. U nebankovnich subjektd dochazi pfi vyuziti avérd od komer&nich bank ke
zvySeni penéz a nasledné k poklesu bankovni hotovosti. VSechny vypsané
transfery se nepovaZzuji za emisi penéz. Samotna emise se vyskytuje pouze ve
vzacnych pripadech, tj. pfi vybéru hotovostniho uvéru z CB, a souvisi s pfevodem

fyzickych bankovek a minci do rtznych bank.00101

% REVENDA, Zbyné&k. MONOPOLY CENTRALNICH BANK A EMISE PENEZ [online]. Vysoka
Skola ekonomicka \Y Praze, 2009 [cit. 2022-01-29]. Dostupné z:
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3.5 Uginnost monetarni politiky

Uginnost mé&nové politiky CB je dillezitym ukazatelem pro jeji funk&nost na
trhu. Ta se posuzuje ekonomickymi odborniky a je podlozena empirickymi

vyzkumy, které se specializuji na finance a ménici se ekonomické prostredi.02103

Samotna ucinnost se velmi téZko posuzuje, nebot’ zahrnuje mnoho faktoru,
vCetné meénového transmisniho mechanismu, aplikované pfimé a nepfimé
nastroje atd. Proto je tfeba nahlizet na celkovou uc€innost z riznych uhld pohledu.
Finalni hodnoceni ménové politiky se obecné pfisuzuje podle spinénych dil€ich
cila, které si CB zpoc¢atku urcila. Jestlize se jedna pouze o jeden cil, je to cenova
stabilita domaci mény. Posouzeni uspésnosti by se zkoumalo podle cenového
vyvoje. Monetarni politika CB je uCinna, jestlize se dafi drzet inflaci v nizkych
hodnotach.104105

Autor se pfi psani kapitoly o monetarni politice CB inspiroval ze své

predchozi prace. Informace, které vyuzil, jsou stale aktualni a kapitolu rovnéz

obohatil o zdroje aktualni.

102 |INK.SPRINGER. Effectiveness of monetary policy: evidence from Turkey [online]. [cit. 2023-
02-26]. Dostupné z: https://link.springer.com/article/10.1007/s40822-017-0068-y

103 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalarska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.

104 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011,
s. 303-336. ISBN 978-80-7261-230-7.

105 BRAUTFERGER, Petr. Vyznam ECB ve vyvoji svétové ekonomiky. Praha, 2022. Bakalaiska
prace. Univerzita Jana Amose Komenského Praha.
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4 KURZOVY ZAVAZEK 2013-2017

V posledni kapitole bude popsan kurzovy zavazek a to, co timto ménovym
nastrojem CNB sledovala a jaké byly vysledky.

4.1 Strategie ménové politiky a vyménny kurz

Strategie ménové politiky urcuje, jak se dostupné udaje o ekonomickém
vyvoji projevi v konkrétnich opatfenich ménové politiky a jak jsou tato ménové-
politicka opatfeni komunikovana vefejnosti.'”®® Strategie ménové politiky tedy
zahrnuje cile ménové politiky i nastroje vyuzivané na dosaZeni téchto cild,
indikatory, na zakladé kterych jsou pfijimana konkrétni ménové-politicka
rozhodnuti a komunikacni strategie ve vztahu k vetejnosti.'%”

Vykon ménové politiky je zaloZzen na konkrétni strategii zvolené danou
centralni bankou. Aby CB uméla dosahnout svych cilu v narodnim hospodarstvi,
je potfebné, aby brala do uvahy rostouci miru vzajemné propojenosti jednotlivych
ekonomik, tj. CB musi sledovat i vliv zahrani¢i na domaci ekonomiku. PFi
prenaseni vlivu ekonomického vyvoje v zahraniCi na domaci ekonomiku sehrava
vyznamny vliv devizovy (vymeénny) kurz, ktery spada do pulsobnosti CB
prostifednictvim jeji zodpovédnosti za vykon devizové politiky. V sou€asnosti jsou
nejznaméjSim a nejpouzivanéjSim nastrojem devizové politiky devizové
intervence. 08

Strategie ménové politiky je zpusob, prostfednictvim kterého chce CB
dosahnout svého cile. Mezi strategie ménové politiky patfi monetarni cileni (CB
pfi vykonu meénové politiky cili vyvoj urCitého ménového agregatu, napriklad
ménového agregatu M2), inflani cileni (CB cili inflaci), strategie ménové politiky
zalozena na vyuzivani vicero ménovych indikator a nakonec, zejména v mensich

¢i rozvijejicich se ekonomikach, se mize CB soustfedit na vyménny kurz ve své

106 HOUBEN, Aerdt C. F. J. The Evolution of Monetary Policy Strategies in Europe. 1. vyd.
Dordrecht: Springer Science + Business Media, B. V. 2000, s. 2. ISBN 978-1-4613-7014-7.

07 NEMEC, Marian. Stratégie menovej politiky. Bratislava: Ekoném, 2008, s. 7. ISBN 978-80-225-
2534-3.

198 BENOVA, Elena a kol. Financie a mena. 2. vyd. Bratislava: lura Edition, 2007, s. 207-208. ISBN
978-80-8078-142-2.
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strategii (cileni vyménného kurzu). V minulosti nebyla politika cileni vyménného
kurzu limitovana jen na mensi a méné rozvinuté ekonomiky — vétSina vyspélych
zemi od ni vSak upustila v 70. letech 20. stoleti ve prospéch mensinového cileni.
Pravé v tomto obdobi se tato strategie stala velmi popularni. Deregulace a rozvoj
finan€nich trhd snizily schopnost CB cilit ménové agregaty a reakci bylo
zkoncipovani strategie inflaéniho cileni.%9

Zakladnim znakem kazdé strategie ménové politiky je definovani urcité
nominalni kotvy jako zprostfedkujiciho kritéria ménové politiky, ktera ma
zabezpecCit dosazeni stanoveného cile monetarni politiky — ve vétSiné vyspélych
zemi je to dnes cenova stabilita. Nominalni kotva ménové politiky je vybrana
nominalni makroekonomicka veli¢ina, napfiklad vySe zminéna inflace, vyménny
kurz ¢ ménovy agregat. Kvuli stanovené nominalni kotvé musi CB vykonavat svou
ménovou politiku tak, aby se hodnota proménné, stanovené jako nominalni kotva,

pohybovala v dopfedu uréeném intervalu.'°

4.2 Vyménny kurz

Podle nejrozSifenéjsi definice je vyménny kurz definovany jako cena jedné
mény vyjadfena v hodnotach jiné mény. Pokud ma vymeénny kurz vyrazny vliv na
riizné makroekonomické veli€iny, jako pfiklad mizeme uvést saldo bézného uctu,
cenou aktiva (mény), proto jsou zakladni pravidla a principy vyvoje cen aktiv
aplikovatelné i pro vyvoj vyménnych kurzt. Podobné, jako pfi cenach jinych aktiv,
je i hodnota vyménného kurzu do znaéné miry ovlivnéna oCekavanim budouciho

vyvoje kurzu."

109 SWANK, Job a Lidwin VELDEN. Instruments, Procedures and Strategies of Monetary Policy:
An Assessment of Possible Relationships for 21 OECD Countries [online] Basel: Bank for
International Settlements 1996 [cit. 2023-03-08]. Dostupné z:
https://www.bis.org/publ/confp03a.pdf.

110 MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. 7. vyd. New
York: Pearson, 2004, s. 487. ISBN 0-321-12235-6.

" KRUGMAN, Paul; OBSTFELD, Maurice a Marc MELITZ. International Economics: Theory and
Policy. 9. vyd. Harlow: Person Education Limited, 2012, s.350. ISBN 978-0-273-75409-1.
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Pokud se na vyménny kurz divame vzhledem k jeho uloze a postaveni
v ménoveé politice, je nutné si uvédomit, Ze jednotlivé ekonomiky svéta vyuzivaji
rizné systémy (rezimy) vyménnych kurzd. Systém vyménného kurzu predstavuje
soubor pravidel a nastroji determinace ménového kurzu. Systémy vyménnych
kurzU se navzajem liSi svou mirou volatility a stability a tim, jakou ulohu sehrava
CB, devizovy trh a vlada pfi ovliviiovani ménici se Grovné kurzu.''?

V soucCasnosti uplatiiuji jednotlivé zemé svéta velky pocet rozlicnych
kurzové rezimy (floating) a na rezimy pevnych (fixnich) kurzd. V praxi jsou vSak
Cisté formy téchto dvou krajnich alternativ ojedinélé. CB se vétSinou rozhoduiji pro
rizné prechodné varianty kurzovych rezimd, které vznikaji kombinaci t&€chto dvou
krajnich alternativ. Napfiklad Mezinarodni ménovy fond rozliSuje az deset

zakladnich typu kurzovych rezima.

4.3 Kurzovy zavazek 2013-2017 (CNB)

Ceska republika patfi mezi ekonomiky, které se pomérn& nedavno
transformovaly na trzni systém, pfi¢emz z mezinarodniho hlediska nepatfi mezi
vyznamna finan¢ni centra a fixni kurzovy rezim Ceské koruny (CZK) byl zruSen az
vroce 1997. Ceska ekonomika patfi mezi nejoteviengjsi svétové ekonomiky
exportnim partnerem jsou zemé& eurozény. Ceskd narodni banka opétovné

zaradila vymeénny kurz do své strategie ménové politiky na pfedni misto.

4.4 Strategie ménové politiky Ceské republiky

CNB zavedla mé&novou strategii inflaéniho cileni v roce 1998 (do té doby
CNB aplikovala hybridni strategii, kterda kombinovala prvky strategie cileni

ménového kurzu a strategie ménového cileni). Po nejistych zacatcich se kratce

2 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezinarodni finance a devizovy trh. 2.
aktualizované vydani. Praha: Ekopress, 2020, s. 367. ISBN 978-80-87865-65-1.
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pred vypuknutim globalni recese CNB stala jednou z vedoucich CB aplikujicich
inflacni cileni.

V prvnich letech od vzniku Ceské republiky se jeji mé&nova politika Fidila
strategii ménového cileni, kde byl ménovy agregat zprostfedkujicim kritériem.
Hlavnim cilem ménoveé politiky byla vnéjsi i vnitini stabilita Ceské koruny. Vymeénny
kurz Ceské koruny se mohl pohybovat jen v ur€itém rozmezi od centralni parity
(nejprve +/- 0,5 %, pozdé&ji +/- 7,5 %). Dosahovani dvou cili ménové politiky mize
byt problematické v pfipadé, kdyz se splnéni obou cill za¢ne vylu€ovat — tento
problém musela v letech 19961997 Fesit i CNB. Vyrazné depreciacni tlaky
donutily CNB k masivnim pfimym (nakup koruny za jeji devizové rezervy)
i nepfimym (zvySeni kliCovych urokovych sazeb) intervencim ve prospéch koruny.
Nedostateéné devizové rezervy za relativné kratkou dobu donutily CNB zavést pro
korunu v kvétnu 1997 rezim plovouciho kurzu. Na zakladé zku$enosti si CNB
nasledné zvolila uz je jeden dominantni cil jeji ménové politiky — cenovou stabilitu.
Cenova stabilita byla puvodné kvantifikovana Cistou inflaci, od roku 2002

prostfednictvim indexu spotfebitelskych cen.''3

CNB se stala prvni CB v tranzitivhich ekonomikach, ktera za¢ala uplatfiovat
strategii inflacniho cileni. Zménou strategie ménové politiky prestal vyménny kurz
plnit tlohu zprostfedkujiciho cile mé&nové politiky — CNB v$ak v prabéhu péti let
nasledujicich po zméné strategie jesté sporadicky intervenovala na devizovych
trzich s cilem zmirfiovat apreciaci &eské koruny — CNB si tak ponechala pravo
intervenovat na devizovych trzich v pfipadé vyrazného nad/podhodnoceni
vyménného kurzu. Intervence v tomto obdobi byly, na rozdil od predchazejiciho
obdobi, spiSe efektivni — v priméru byly intervence proti méné spiSe uspésné,
zatimco intervence ve prospéch meény byly spiSe neuspésné. Ve sledovaném
obdobi byly v Ceské republice intervence efektivn&jsi v ptipadé, ze byly pfimé
intervence na devizovych trzich doplfiované nepfimymi intervencemi — napfiklad

Upravou vyse kliGové urokové sazby.'

113 REVENDA, Zbynék. Centraini bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011.
ISBN 978-80-7261-230-7.

114 EGERT, Balazs a Lubo§ KOMAREK. Foreign Exchange Interventions and Interest Rate Policy
in the Czech Republic: Head in Glove? [online] Praha: Czech National Bank, 2005, [cit. 2023-03-
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Strategie inflaniho cileni aplikovana CNB se soustfeduje na stfedné&doby
horizont. Mezi dalSi zakladni znaky Ceské ménove politiky se zarazuji predikce
miry inflace a vefejné ohlaSeny explicitné vymezeny inflacni cil. Pfi vykonu
ménové politiky CNB pravidelné& hodnoti inflaéni predikci a na jejim zakladé se
rozhoduje o zpfishnovani Ci uvolfiovani jeji ménové politiky — opét vSeobecné plati,
Ze pokud je predikovana inflace pod cilovou trovni, CNB bude uvolfiovat mé&nové
podminky. Pfi predikované vysoké inflaci bude jako cil politika CNB restriktivn&jsi.
Snaha CNB cilit miru inflace v8ak neznamend, Ze banka reaguje na kazdou
zménu ve vysi odhadované budouci miry inflace — CNB nereaguje a nepfijima
napravné opatfeni v pfipadé kratkodobych exogennich 3okl (nejCastéji se jedna
o nabidkové Soky), jez mohou zpusobovat vykyvy i v predikované inflaci. Inflaéni
cil CNB byl v prvnich letech uplatfiovani nové strategie relativné vysoky (5,5 % az
6,5 % v prosinci 1998), pozdéji se inflacni cil postupné snizoval, od roku 2006 byl
novy inflaéni cil definovan na urovni 3 %, v lednu 2010 byl inflaéni cil sniZzen na
2 %. CNB se pfi vykonu ménové politiky snazi udrzovat skuteénou miru inflace

v pasmu +/- 1 % od jejiho inflaéniho cile.'"®

| navzdory ptechodu CNB k inflaénimu cileni a vyuzivani klitové Grokové
sazby jako zakladniho nastroje ménové politiky zlstal vyménny kurz Ceské koruny
soucasti strategie narodni banky. PFi zvySovani (pfipadné sniZzovani) kliCové
urokové sazby bere CNB do Uvahy primarné tfi hlavni kanaly mé&nové transmise
— kurzovy, urokovy a uvérovy, a cen aktiv, prostfednictvim kterych se zmény
kliCové urokové sazby projevi v mife inflace (viz obrazek Cislo 7). Na zakladé
skuteénosti, ze Cesko je velmi oteviena ekonomika, kurzovy transmisni
mechanismus sehrava kli¢ovou Glohu v transmisi mé&nové politiky. CNB dale &leni
kurzovy kanal ménové transmise na pfimy a nepfimy — pfimy se projevuje jen
s malym ¢asovym zpozdénim prostfednictvim zmény importnich cen v dusledku

kurzového pohybu, nepfimy kanal plsobi na miru inflace prostfednictvim vlivu

08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/en/economic-research/research-publications/cnb-working-
paper-series/Foreign-exchange-interventions-and-interest-rate-policy-in-the-Czech-Republic-
Hand-in-glove-00001.

115 CZECH NATIONAL BANK. Inflation Targeting in the Czech Republic: The Main Attributes of
Inflation Targeting [online] 2018 [cit. 2023-03-08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/en/monetary-
policy/inflation-target/.
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kurzu na realnou ekonomiku — rychlejsi rist ekonomiky ma vliv na rust inflace

— Casové zpozdéni je proto v pFipadé nepfimého kanalu del$i."®

V predkrizovém obdobi CNB ovliviiovala miru inflace i pres kurzovy TM
prostfednictvim kli€ovych urokovych sazeb. Kdyz v dusledku krize klesly urokové
sazby na uroven technické nuly a urokovy TM pfestal byt u€innym kanalem
dal$iho uvolné&ni mé&novych podminek, musela CNB najit novy NMP, diky které by

mohla dale uvolhovat ménovou politiku pfes kurzovy TM.

116 CZECH NATIONAL BANK. The Effect of Exchange Rate on Inflation [online] 2005 [cit. 2023-
03-08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/en/monetary-policy/inflation-reports/boxes-and-annexes-
contained-in-inflation-reports/The-effect-of-the-exchange-rate-on-inflation-00001.

39



Obrazek 7: Kanaly transmise ménové politiky
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Studie CNB zroku 2013 odhadla, e se zména Urokovych sazeb
nejvyrazngji projevi na cenové hlading v Cesku s péti az $esti kvartalnim
zpozdénim, pficemz pfi kurzovych vykyvech je toto zpozdéni pfiblizné rocni.

Studie zaroven potvrdila relativné rychlé puasobeni urokového kanalu ménové

117 CESKA NARODNI BANKA. Transmise ménové politiky v éeské ekonomice [online]. 2021 [cit.
2023-03-10]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-
a-clanky/Transmise-menove-politiky-v-ceske-ekonomice/
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transmise, relativné nizky pass-through efekt kurzovych pohybd do cenové hladiny
a nizSi miru transmise ménové-politickych Sokl prostfednictvim udrokového
a kurzového kanalu v krizovém a pokrizovém obdobi. Zaroven nebylo potvrzeno

pGsobeni TM v Ceské republice prostfednictvim kanalu cen aktiv.'"8

Z teoretického hlediska umime zakladni nastroje mé&nové politiky CNB
rozdélit na operace na volném trhu, automatické facility, repo operace dodavajici
likviditu, povinné minimaini rezervy (PMR) a devizové intervence. Operace na
volném trhu pomahaji CNB Fidit Urokové sazby, maji formu repo operaci, které
absorbuji prebyteCnou likviditu bankovniho sektoru. Doba splatnosti téchto
obchodul jsou nejCastéji dva tydny — pfiCemz sazba 14 dennich repo obchodu
sehrava kli¢ovou Ulohu pfi vykonu mé&nové politiky. Automatické facility jsou CNB
vyuzivany pfi fizeni kratkodobé likvidity bankovniho sektoru a pfi vytvareni pasma,
ve kterém se pohybuji urokové sazby penézniho trhu. Mezi automatické facility
patfi depozitni facilita, diky které si mohou komeréni banky ulozit svou
prebyteCnou jednodenni likviditu na uctu v centralni bance za diskontni sazbu.
Dale je to marginalni uvérova facilita, ktera umozrniuje komerénim bankam ziskat
jednodenni likviditu od CNB za lombardni sazbu, ktera je nejvy$si kratkodobou
urokovou sazbou. Jako reakci na krizi zavedla CNB v roce 2008 i repo operace,
jez poskytuji 14 denni (a kratce i tfimésicni) likviditu komerénim bankam. Povinné
minimalni rezervy nejsou CNB pravideln& vyuzivany jako NMP — naposledy byla
sazba PMR upravena jeSté vroce 2001. Devizové intervence nepatfi mezi
standardni nastroje pfi strategii inflaéniho cileni — CNB skute¢n& vyuzivala

Urokové sazby jako hlavniho NMP aZz do roku 2013.1"°

118 BABECKA KUCHARCUKOVA, Oxana a kol. What We Know About Monetary Transmission
Mechanism in the Czech Republic: Collection of Empirical Results [online] Praha: Czech National
Bank, 2013 [cit. 2023-03-08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/en/economic-research/research-
publications/research-and-policy-notes/What-We-Know-About-Monetary-Policy-Transmission-in-

the-Czech-Republic-Collection-of-Empirical-Results-00001/.

119 CZECH NATIONAL BANK. Inflation Targeting in the Czech Republic: The Main Attributes of
Inflation Targeting [online] 2018 [cit. 2023-03-08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/en/monetary-
policy/inflation-target/.
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4.5 Minimalni vyménny kurz

Ceska ekonomika byla vyrazné postizena hospodarskou krizi. Prvotni
pokrizové oziveni Ceské ekonomiky bylo jen velmi pomalé a nevyrazné — Ceska
ekonomika se dostala do mirné recese i v letech 2011-2013. V roce 2012 tak CNB
snizila svou kliCovou urokovou sazbu na uroven technické nuly, ¢imz vycCerpala
moznosti stimulovani ekonomiky prostfednictvim nastroju konvenéni ménové
politiky. Potfeba dodatecného uvolnéni ménové politiky musela byt poté
uspokojena nekonvenénimi opatienimi — v pfipadé CNB byl vSak vybér moznych
nastroju omezen. Napfiklad kvantitativni uvolfiovani by v ¢eskych podminkach
nebylo nijak efektivni, kdyz ¢esky bankovni sektor je dlouhodobé charakteristicky
prebytkovou likviditou a zaroven je domaci dluhopisovy trh relativné malo
rozvinuty. CNB se tak rozhodla zaéit vyuZivat devizovy kurz &eské koruny jako
nastroj nekonvencni ménové politiky. To, Zze se jednalo jen o dodatecny
a doplitkovy nastroj, CNB jednoznaéné zdGrazfiovala ve své komunikaci.
Vymeénny kurz se nemél stat pfi mife inflace dalSim cilem ménové politiky — pokud
si CB zvoli hned dva cile ménové politiky, mudzZe si spInéni obou cili konkurovat.
CNB proto povaZzovala devizovy kurz jen za dal$i nastroj uvolfiovani ménové

politiky pfi dosahovani jejiho existujiciho inflaéniho cile a ne za novy cil.'?°

120 ALICHI, Ali a kol. Frontiers of Monetary Policymaking: Adding the Exchange Rate as a Tool to
Combat Deflationary Risks in the Czech Republic [online] Washington: IMF Working Paper, 2015
[cit. 2023-03-08]. Dostupné z
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Frontiers-of-Monetary-Policymaking-
Adding-the-Exchange-Rate-as-a-Tool-to-Combat-Deflationary-42829.
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Graf 1: Primérny kurz EUR a CZK v letech 2001-2015
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CNB si za hlavni nastroj nekonven&ni ménové politiky zvolila vyménny kurz
vzhledem k tomu, Ze je v malé a velmi oteviené ekonomice oslabeni vyménného
kurzu domaci mény efektivnim nastrojem na zvySeni importnich cen a domaci
cenové hladiny. Oslabeni devizového kurzu domaci mény muze zlepSit vykon
domaci ekonomiky — zvySenim konkurenceschopnosti exportérl a prfesunem
domaci spotfeby od zahraniénich vyrobkd k domacim. Podle odhadd CNB
z listopadu 2013 mélo oslabeni koruny vic&i euru na uroven 27 CZK/EUR pomoci
urychlit dosazeni inflaéniho cile CNB.

V pokrizovém obdobi nebyl pfi vyménném kurzu Ceské koruny a eura
viditelny vyrazny apreciaCni trend. Vyhlaseni kurzového zavazku tak nebylo
v Ceském pfipadé spojeno primarné se snahou zabranit negativhim dopadim
nadhodnoceného kurzu na realnou ekonomiku, ale s pfesvédcenim, Ze oslabeni

domaci mény zvysi inflaci a zabrani deflaci. Kurzovni zavazek na urovni

121 DOSKOCILOVA, Veronika. Euro za 23 K&, ale i za 36 K&. Lépe i hiife uz bylo. In: Mé$ec [online]
2021 [cit. 2023-03-10]. Dostupné z: https://www.mesec.cz/clanky/kurz-ceske-koruny-historie/.
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27 CZK/EUR byl proto stanoven nad primeérnou urovni kurzu v presahujicich péti

letech.
Graf 2: Realny kurz CZK/EUR a jeho slozZky v letech 1993-2017
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Graf 3: Rovnovazny ménovy kurz CZK/EUR v nominalnim vyjadfeni
v letech 2000-2017
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Z graft 2 a 3 vyplyva, ze v &ase, kdy CNB zavedla svij kurzovy zavazek,
byla Ceska koruna mirné nadhodnocena vuci euru. Nominalni i redlny vyménny
kurz vSak po listopadu 2013 vyraznéji deprecioval a jiz v poloviné roku 2015

naznacoval mirné podhodnoceni Ceskeé koruny.

CNB nedefinovala urgitou formalni minimalni hodnotu vyménného kurzu.
CNB se na zakladé jejiho vyhlaseni z listopadu 2013 zavéazala intervenovat na
devizovych trzich v takové mife, aby oslabila vyménny kurz CZK tak, aby bylo
mozné udrzet vyménny kurz ¢eské koruny a eura na urovni blizko 27 CZK za
1 EUR. CNB tim ugastnikim trhu signalizovala, Ze nedopusti nadmérnou
apreciaci koruny pod uroven 27 CZK/EUR. Hned po oznameni o zavedeni tohoto
kurzového zavazku CNB &eska koruna prudce depreciovala vaéi euru az k drovni
27 CZK/EUR — zpog&atku byly na ziskani divéryhodnosti pro kurzovy zavazek CNB

potfebné znaéné pfimé devizové intervence. Ceska koruna poté rychle oslabila

123 KOMAREK, Lubo$ a Martin MOTL. Jak si vede nas ménovy kurz? In: CNB [online] 2018 [cit.
2023-03-10]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Jak-si-vede-nas-menovy-kurz/.
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na uroven 27 CZK/EUR a nad touto minimalni drovni zlstala po dobu celého
obdobi uplatfiovani vymé&nného kurzu jako dodateéného NMP — zavazek CNB na
trhu spocival v neustalé intervenci na devizovém trhu s cilem branit svuj kurzovy

zavazek.124

V ramci své strategie poskytovani informaci trhu o budoucim vyvoji své
ménové politiky CNB zpog&atku vyhlasila, ze kurz CZK/EUR bude drzen nad Grovni
27 CZK/EUR nejméné do roku 2015 — kvuli pfetrvavajicim deflacnim tlakim vSak
prestal byt vyménny kurz vyuzivany jako NMP az o dva roky pozdéji — v roce 2017.
Po dobu prvnich dvou let uplatiovani rozSifené strategie inflacniho cileni se
vyménny kurz CZK/EUR pohyboval nad minimalni hodnotou 27 CZK/EUR, az do
roku 2015 (ve spojitosti s vylepSujicim se vykonem Ceské ekonomiky). Poté se
spotovy vymeénny kurz pfiblizil tésné k minimalni hranici, kde zlstal az do zruSeni

kurzového zavazku.12°

6. dubna 2017 se bankovni rada CNB rozhodla pfestat vyuzivat vyménny
kurz jako dodateény NMP a CNB zadala navrat zpét ke konvenéni ménové politice
zaloZzené na vyuzivani klicové urokové sazby. CNB zaroven rozhodla, Ze
v budoucnosti nebude pravidelné ovliviiovat vyvoj devizového kurzu CZK — je vSak
pfipravena vyuzit své NMP v pfipadé nadmérnych kurzovych fluktuaci.!?
Ukond&eni kurzového zavazku CNB nebylo spojeno s vyraznymi trznimi
turbulencemi — Ceska koruna zpocatku jen mirné apreciovala vici euru, pfiemz

tento trend pretrval po dobu celého roku 2017.

V diisledku navratu ke konvenéni politice v srpnu 2017 CNB zvysila své

urokové sazby — jednalo se o jejich prvni zvySeni od roku 2008 a prvni Upravu

24 FRANTA, Michal a kol. The Exchange Rate as an Instrument at Zero Interest Rates: The Case
of the Czech Republic [online] Praha: Czech National Bank, 2014 [cit. 2023-03-08]. ISSN 1803-
7097. Dostupné z: https://www.cnb.cz/en/economic-research/research-publications/research-and-
policy-notes/The-Exchange-Rate-as-an-Instrument-at-Zero-Interest-Rates-The-Case-of-the-
Czech-Republic-00001/.

125 CASELLI, Francesca. Did the Exchange Rate Floor Prevent Deflation in the Czech Republic?
[online] Washington: IMF Working Paper, 2017 [cit. 2023-03-08]. Dostupné z:
http://www.rei.unipg.it/rei/article/view/252.

126 CZECH NATIONAL BANK. Exit from the Exchange Rate Commitment [online] 2017 [cit. 2023-
03-08]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/en/monetary-policy/exit-from-the-exchange-rate-
commitment/.
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urokovych sazeb za témérf 5 let. V listopadu 2017 poté CNB opét zvySovala své
urokové sazby — kratkodobé urokoveé sazby se staly opét hlavnim NMP, od roku

2017 je ménova politika CNB restriktivni.'?’

4.6 Porovnani strategie CNB pred a po krizi

Na zakladé vySe uvedenych udaji0 mizeme zhodnotit, jak se zménila
strategie CNB a jak se zménila Gloha vyménného kurzu v ni v dsledku krize. AZ
do zavedeni kurzového zavazku se Ceska pokrizova ménova politika lisila jen
nepatrné od predkrizové strategie. Zavedeni kurzového zavazku bylo
nejpodstatnéjsSi zménou (a nejpodstatnéjSim nastrojem nekonvenéni ménové
politiky CNB). CNB vsak jiz pfi (neogekavaném) zavedeni kurzového zavazku
zddrazriovala kontinuitu své ménové-politické strategie. CNB tim nezménila sv(j
cil, ani kanaly ménové transmise — doCasné se zménil jen hlavni nastroj transmise
ménové politiky. Koncem roku 2012, kdyz kliova urokova sazba CNB dosahla
technické nuly, prestalo byt mozné dale uvoliovat ménové podminky
prostfednictvim urokového kanalu ménové transmise, ktery byl spolu s kurzovym
kanalem v krizovém i pokrizovém obdobi hlavnim kanalem ménové transmise
v Cesku. | kdyz vyménny kurz 8eské koruny si udrzoval depreciaéni trend az do
léta 2013, puasobil v tomto obdobi alespon kurzovy kanal na dodate¢né uvolfiovani

ménovych podminek.

To se zmeénilo v 1été 2013, kdy Ceska koruna zacCala posilovat a kurzovy
kanal ménové transmise zacal pusobit opanym smérem — restriktivné. V téchto
podminkach se CNB rozhodla pro dal$i rozsiteni expanzivni mé&nové politiky
prostfednictvim kurzového a urokového kandlu vyuzitim vyménného kurzu.
Oslabeni Ceské koruny aktivovalo pfimy i nepfimy kurzovy kanal, nadto chtéla
prostfednictvim zvy$eni infladnich o&ekavani spojenych se slabsi mé&nou CNB
snizit realné urokové sazby a tim aktivovat i urokovy kanal. Po dosazeni svého
inflaniho cile a ukon&eni kurzového zavazku zadala CNB zpfisfiovat ménové

podminky, primarné pres urokovy a kurzovy kanal — stejné jako i v pfedkrizovém

127 CESKA NARODNI BANKA. CNB zvys$uje urokové sazby [online] 2017 [cit. 2023-03-10].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-zvysuje-urokove-sazby-00024/.
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obdobi vyuZzitim kratkodobych urokovych sazeb. Vyménny kurz tak byl ve strategii

CNB jen doasnym a nekonven&nim ménové-politickym nastrojem.
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ZAVER

Prace se zabyva Ceskou narodni bankou, jakoZto primarnim nositelem
ménové politiky Ceské republiky. Seznamuje &tenafe s nastroji ménové politiky,

cili CB a podrobnéji byl popsan napfiklad nastroj ménového kurzu.

V navaznosti na CNB byl uveden vznik prvnich centralnich bank. Byl
rozebran vyvoj téchto instituci a charakterizovan jejich vyznam. Ve druhé poloviné
17. stoleti vznikaly prvni CB z divodu potfeby ukladani a hospodareni penéz
panovnika, nasledné se dalsi dulezitou pravomoci stala moznost emitace statnich
bankovek a minci. CB definuji jeji znaky. Jedna se o tfi zakladni: vysada emise
bankovek ¢i minci, dale byt nositelem ménové politiky a schopnost regulace
systému. Existuji tfi mozné zpusoby, jak mohly CB vznikat. Jedna se o vznik zcela
noveé instituce CB, dale pfipusténi jiz existujici bance cinnost, jez spada do
pravomoci vyhradné CB. Posledni moznosti je vlozit dlvéru v konkrétni banku
a svéfit ji do moci statni pokladnu a vladni ucty. Naslednymi urcujicimi prvky CB
jsou jejich funkce. Ty délime na funkce mikroekonomické a makroekonomické.
Mezi mikroekonomické fadime vedeni bankovnich uctd, operace na volném trhu,
dohled nad bankovnim systémem, regulace systému Ci zastupovat stat za
hranicemi Ceské republiky. Pod makroekonomické patfi emitace bankovek,
zvolena ménova politika €i rizné zasahy na devizovém trhu. Hlavnim cilem CB je
zobecnény pojem cenove stability, k Cemuz je potfeba spravné zvolena ménova
politika. V dneSni proménlivé ekonomické situaci nabyva ménova politika na
vyznamu. K tomu pfispiva i trend bezhotovostnich penéz. Autor v prvni kapitole

prace vyuzil poznatky ze své pfedchozi bakalarské prace.

Ve druhé &asti byla analyzovana Ceska narodni banka, ktera je hlavnim
Slankem &eského ekonomiky. CNB, novodoba CB, pracuje jako samostatné
fungujici organ. VeSkeré provedené operace vSak musi byt v souladu se
zakonem. Primarné je to zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. CNB ma
kromé sidla v Praze i pobogky po celé Ceské republice. Hlavnim organem CNB je
bankovni rada a jmenovani jejich &leni ma v pravomoci prezident Ceské
republiky. CNB se snazi o to byt v Uzké spolupraci v mezinarodni sféfe, coz je

v dnedni dobé velmi dilezité. Zvolena mé&nova politika CNB se v pribéhu let
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znacné ménila, ale cil zUstaval stale stejny — mit u€innou ménovou politiku, ktera

vede k aktivnimu dohledu a usmérriovani nad mirou inflace.

Treti kapitola byla vénovana ménové politice CB. Ménova politika je
¢innost, prostfednictvim které se ménova autorita dané zemé snazi splnit své cile
v oblasti penézniho obéhu. Cile ménové politiky jsou v jednotlivych zemich
definovany rizné, pfi€emz zavisi na ekonomickych podminkach konkrétni zemé.
Z historického hlediska se mezi cile ménove politiky zafazovala napfiklad stabilita
penézni zasoby a cen, zaméstnanost, mira ekonomického rustu, rovnovaha
platebni bilance, jako i stabilita mé&nového kurzu.'?® Monetarni (ménova) politika
je nedilnou soucasti hospodarské politiky daného statu. V kapitole byly popsany
ménove nastroje, které se déli na pfimeé a nepfimé. Dale byl uveden proces emise
hotovostnich a nehotovostnich penéz, ménovy transmisni mechanismus a

samotna ucinnost ménovych politik. To vSe je soucasti ménové politiky CB.

V posledni kapitole byl popsan kurzovy zavazek. Je zde vysvétlen nastroj,
ktery vyuzila Ceska narodni banka v obdobi 2013-2017. Dulezité je pfedevsim
zminit, Ze statni ekonomiky vyuzivaji rizné rezimy vymeénnych kurzu, jez jsou
rozdilné na zakladé jejich stability. Nejobecné&jsi rozdéleni je rozdéleni na plovouci
a pevné kurzové rezimy. CNB si vybrala vyménny kurz jako hlavni nastroj své
nekonvencni ménové politiky (2013). Cil byl oslabit domaci ménu, aby doslo
kinflaci a takto zabranit nastupu deflace. Nejednalo se tedy o zabranéni
negativnich dopadl vysokého kurzu na ekonomiku. Kurzovy zavazek CNB
spocival v neustalych intervencich na devizovém trhu, a tak branit svij zavazek
(kurzovni zavazek na urovni 27 CZK/EUR). Nejdfive byl kurzovy zavazek vyhlasen
do roku 2015, ale navzdory pretrvavajici deflaci byl ménovy nastroj vyuzivan az
do roku 2017. V srpnu 2017 se bankovni rada CNB usnesla k navratu ke

konven¢ni ménoveé politice a zaCala primarné vyuzivat nastroj urokové sazby.

128 KOTLEBOVA, Jana a Otto SOBEK. Menové politika: Stratégie, intitiicie a nastroje. 1. vyd.
Bratislava: lura Edition, 2007, s. 87. ISBN 978-80-8078-092-0.
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atd. — a tak dale

CB — centralni banka
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NMP — nastroje ménové politiky

TM — transmisni mechanismus

57



Seznam priloh

Seznam obrazku

Obrazek 1: FUNKCE CB ... ..o 14
Obrazek 2: Zakladni soucasti sytému regulace a dohledu bank..................... 17
Obrazek 3: Logo Ceské narodni banky...............couuuiiiiiiieiiiiiee e 21
Obrazek 4: Kategorizace NMP...........oiii e, 25
Obrazek 5: Ménovy transmisni mechanismus. ............cccocviiiiiiiiiiiiiaen. 29
Obrazek 6: EmISE PENEZ. ........oiniiiiii i 30
Obrazek 7: Kanaly transmise ménove politiky...............cooooiiiiiiin 40

Seznam tabulek

Tabulka 1: Roky vzniku CB....... ..o, 11

Seznam grafl

Graf 1: Primérny kurz EUR a CZK v letech 2001-2015............ccooiiiiiinne... 43

Graf 2: Realny kurz CZK/EUR a jeho slozky v letech 1993-2017..................... 44

Graf 3: Rovnovazny ménovy kurz CZK/EUR v nominalnim vyjadfeni v letech
2000200 7 e s 45

58



Prilohy prace



	ÚVOD
	1 VÝVOJ A VÝZNAM CENTRÁLNÍHO BANKOVNICTVÍ
	1.1 Počátky centrálních bank
	1.2 Znaky CB
	1.3 Z banky se stane CB
	1.4 Funkce CB

	2 ČESKÁ NÁRODNÍ BANKA
	2.1 Před vznikem ČNB
	2.2 ČNB

	3 MONETÁRNÍ POLITIKA
	3.1 Monetární neboli měnová politika
	3.2 Nástroje měnové politiky
	3.2.1 Netržní NMP
	3.2.2 Tržní NMP
	3.2.3 Tržní a netržní NMP

	3.3 Transmisní mechanismus
	3.4 Emise peněz
	3.4.1 Emise bezhotovostních peněz
	3.4.2 Emise bankovek a mincí

	3.5 Účinnost monetární politiky

	4 KURZOVÝ ZÁVAZEK 2013–2017
	4.1 Strategie měnové politiky a výměnný kurz
	4.2 Výměnný kurz
	4.3 Kurzový závazek 2013–2017 (ČNB)
	4.4 Strategie měnové politiky České republiky
	4.5 Minimální výměnný kurz
	4.6 Porovnání strategie ČNB před a po krizi

	ZÁVĚR
	SEZNAM POUŽITÝCH ZDROJŮ
	SEZNAM ZKRATEK

