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Anotace;

Téma moji prace se zamétuje na roli Ceské narodni banky v ekonomice Ceské
republiky. Ceskou narodni banku si v této praci pfedstavime, nastinime jeji vznik,
organizaci a strukturu. Poté si pfedstavime centralni bankovnictvi jako takové,
protoze se velka &ast véci da prenést pravé na Ceskou narodni banku. Po analyze
funkci a nastroju centralnich bank se zaméfime na konkrétni nastroje ménoveé
politiky Ceské narodni banky. V posledni &asti si shrneme, jak Ceska narodni
banka postupovala v prub&hu koronavirové krize a jaké jsou jeji vyhledy v blizké

budoucnosti.

Annotation:

The topic of my thesis focuses on the role of the Czech National Bank in the
economy of the Czech Republic. In this work, we will introduce the Czech National
Bank, outline its origin, organization and structure. Then we will imagine central
banking as such, because a large part of things can be transferred to the Czech
National Bank. After analyzing the functions and tools of central banking, we will
focus on specific instruments of the monetary policy of the Czech National Bank.
In the last part, we summarize how the Czech National Bank proceeded during the

coronavirus crisis and which are the views in the near future.

Klicdova slova:

Ceska narodni banka, monetarni politika, nastroje ménové politiky, centralni
banky, inflace, ekonomika, urokova sazba, ménova krize

Key words:

Czech national bank, monetary policy, instruments of monetary policy, central
banking, inflation, economy, interest rate



{0 1Y 0o PP 6
Seznameni s Ceskou Narodni bankou.................c...ccoovoeeveiieiiecieeeeeeens 8
o =NV a0 o = Y= PSP 8
Y274 11 8
YL | L = PP 9
NP Y o 1 N = RO 10
PrmMAMNT SINNOSHE CNB ........oouiieieee ettt 12
CNB a Evropsky systém centralnich bank (dale jen ESCB)..........ccccccocvevrvennnenn. 13
Centralni bankKoVNIiCtVi............ccooviiiiiii 16
Vznik centralniho bankoVNICVi..........cooviiiiiiiiiiii e 16
Funkce Centralni banky ..., 17

EMISNi CINNOST.......oeii e 17

Monetarni (ménova) POlItIKa..........ccooriiiiiiiiii e 19

DeVIZOVA CINNOST ... .o eeeeeaees 20

Banka Dank ... 22

BanKa StAtU ......eeeiiie e 23

Regulace a dohled ... 24

Reprezentace v mE&nove oblasti..............ceiiiiiiiiiiii e 24
Rozdily mezi centralnimi bankami............oooooiiiii 25
Nastroje ménove pPolitiKy ... 27
Operace Na voINEM trhU...........coooiiiii 31
DiSKONTINT NASIIOJE ..vviiiiiiii e e e e e e eees 35
KUISOVE INEIVENCE ... eeaees 38
Povinné minimalni rEZErvy ..o 40
Doporuceni vyzvy @ doNOAY ........coooeoiiiiiiieeeeeeee 41
Limity UVEIU DaNK ... 41
Limity urokovych sazeb bank ... 42
Pravidla KVIAITY..........oioi e e e e e e e e eens 42
POVINNE VKIAAY ... e e eeeees 43



Cenova stabilita, inflace, cilovani inflace.................ccooooviiiiiiii, 44

Cenova Stabilita.........oooeiiii 45
1] = o SRR 46

DEflace ... e 47

Index spotiebitelSKYCh Cen ... 48

CHloVaNT INFIACE. ... 50
Situace po padu komunistického rezimu a ménovy otres v roce 1997...... 53
Vyvoj pfed MENOVOU KIZi ... 53
Prab&h MENOVE KIZE ... 58
Situace po zaZehNANT Krize ..o 60
S IUL Lo e 63
CNB a KOronaviroVa Krize...............cccoviueuieieeeeee e 65
Soucasna situace, vyhlidky do budoucna ........cccccvieiiiiiiiciiiiiiee, 69
ZAVEBE ...t 73
Seznam pouzité literatury..............ccccooviiiiiiiii 76



Uvod

Obsah této bakalaiské prace se vénuje Ceské narodni bance, ktera je
nezastupitelnou instituci v nasi ekonomice. Jiz od roku 1926, kdy vznikla Narodni
banka Ceskoslovenska, se vénuje a peduje o nasi ekonomiku. Hlavnim cilem
Ceské narodni banky, jak uvadii zakon &. 6/1993 Sb., Ceské narodni rady o Ceské
narodni bance, je péée o cenovou stabilitu v ekonomice. Ceska narodni banka

dosahuje tohoto cile prostfednictvim svych ménové-politickych nastroja.

Nesmirné dulezitou roli pfedstavuje nezavislost nasi centralni banky na jinych

institucich, bez které by takovych vysledkl nedokazala dosahnout.

Ceska narodni banka stanovuje a provadi ménovou politiku, ktera zahrnuje
stanoveni urokovych sazeb, regulaci mnozstvi penéz v obéhu a intervence na
devizovém trhu. Cilem ménové politiky je udrzovat stabilitu mény a cenovou

stabilitu.

Mimo jiné vydava bankovky a mince, dohlizi na finanéni trh, fidi penézni obéh a
zuctovani bank, pobocCek zahraniCnich bank a spofitelnich a duvérnich druzstev,
pecCuje o jejich plynulost a hospodarnost, zajistuje bezpecnost, spolehlivost a

efektivnost platebnich a vypofadacich systému a jejich rozvoje.

Od roku 1991 se ménova politika opirala o mezicile v podobé fixniho kurzu a
penézni zasoby. V tomto pokracovala po svém vzniku vroce 1993 i CNB a
zpoCatku se ekonomice pomérné dafilo. Nicméné pribyvajici problémy
v bankovnim sektoru a finanéni krize v rozvijejicich zemich vyustily v roce 1997
az v utok na &eskou korunu. CNB nebyla dale schopna plnit svdj hlavni cil, jimz
bylo udrzovat ménovou stabilitu, a rozhodla se ucinit velky krok. Opustila ménovou
politiku fixniho kurzu, ktera se zamérovala na mezicile a plné pfistoupila k reZzimu
cilovani inflace, ktery umoznuje soustfedit se na jeji hlavni cil, pozdéji ukotveny i

v zakoné.

V roce 2007 nastala celosvétova ekonomicka krize a deska ekonomika zazivala

hospodaFsky utlum, inflace vykazovala staly pokles, nezaméstnanost se
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pohybovala za hranici 7%, a hruby domaci produkt v témze roce klesl dokonce do
zapornych hodnot. Ukazalo se, Ze recese a utlum na trhu prace odeznivaji jen
velmi pomalu a jejich protiinflaéni dopady vedou spolu s poklesem cen surovin a
energii k dalSimu snizovani inflace. Aby se pfedeSlo deflaci a udrzela se cenova
stabilita rozhodla se Ceska narodni banka k oslabeni koruny, aby udrzela kurz 27
K¢ za euro. Dlvodem k tomuto kroku mélo byt podpofeni domaci spotfeby diky
zdraZeni zboZi z dovozu, pfi¢emz Ceska narodni banka doufala, Ze kv(li vy$$im
cenam budou lidé vice utracet a méné spofit. Nakopnuti ekonomiky trvalo néjakou
dobu, jelikoz kursovy zavazek CNB byl ukon&en az roku 2017, nicméné analyzy
ukazaly, ze pfi neCinnosti ménové politiky by se ¢eska ekonomika mohla v roce

2014 dostat do deflace trvajici pfinejmensim 2-3 Ctvrtleti.

Cilem této prace je zhodnotit kroky Ceské narodni banky pfi feseni krizi v &eské
ekonomice, jak se v téchto situacich zachovala a zdali jeji u¢inéna opatfeni a
nastavena ménova politika byla dostateCna pfi jejich feSeni. Detailnéji se budu
zabyvat ménovym otfesem vroce 1997 a objasnim co této ménové krizi
predchazelo, proc€ krize vznikla a jaké méla dopady. Dale budu zkoumat opatreni
provedena Ceskou narodni bankou v obdobi koronavirové krize a jaké ma
prognozy v nejblizSi budoucnosti. Mimo jiné se vénuji i srovnani, jak centralni
banky ve vyspélych ekonomikach funguiji, jaky je jejich vztah k ostatnim bankam
a dalS§im bankovnim i nebankovnim subjektim. Potom také jejich vztah
k zahraniCi, jaké maji funkce a nastroje, kterymi mohou ovliviiovat ekonomiku,
protoZze mnoho té&chto charakteristik se da pfenést pravé i na Ceskou narodni

banku.






Seznameni s Ceskou narodni bankou

V prvni kapitole se obecné seznamime s Ceskou narodni bankou (dale jen CNB).
Dozvime se, jak je ukotvena v Ceskych zakonech, kdy vznikla, jaka je jeji struktura,
jaké jsou jeji funkce a dalSi Cinnosti, které provadi. V neposledni fadé si
predstavime i jeji €leny, ktefi rozhoduji, jakym smérem se nejen CNB, ale cela

ekonomika Ceské republiky bude ubirat.

Pravni uprava

Postaveni CNB je zakotvené v samotné Ustavé Ceské republiky, ktera v hlavé
je péCe o cenovou stabilitu a do jeji Cinnosti Ize zasahovat pouze na zakladé
zakona. Zakon upravuje i jeji dalsi ¢innosti, plisobnost a podrobnosti. Konkrétné
se jedna o Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, podle kterého je Ceska
narodni banka Ustfedni bankou Ceské republiky, organem vykonavajicim dohled
nad finanénim trhem, organem pfislusnym k feSeni krize a je pravnickou osobou
verejného prava se sidlem v Praze.!

Ustiedni sidlo CNB se nachazi na adrese Na P¥ikopé 28, 115 03 Praha 1, nicméné
dalsi jeji pracovi$té nalezneme i v jinych vétsich méstech Ceské republiky — v

Brné, Ostravé, Plzni, Hradci Kralové, Usti nad Labem a Ceskych Budéjovicich.

1 Zakon &. 6/1993 Sb.: Zakon Ceské narodni rady o Ceské narodni bance. In: 6/1993 Sb.. 1992.
9



Vznik

Vzhledem k nardstajicim sporum se v roce 1992 pomalu schylovalo k rozdéleni
Ceské a Slovenské Federativni Republiky. Na zakladé toho byl 8. fijna 1992
schvalen ustavni zakon €. 493/1992 Sb., ktery budoucim samostatnym republikam
umoznoval ustavit vlastni centralni banky. Na jeho zakladé byl schvalen jiz 18.
listopadu zakon o Narodni bance Slovenska (€. 566/1992 Zb.), o mésic pozdé&ji
17. prosince zakon o Ceské narodni bance (¢. 6/1993 Sb. - uéinny od 1. 1. 1993)
a nahradily timto Statni banku Ceskoslovenskou. Rozdéleni majetku Statni banky
mezi obé republiky bylo provedeno na zakladé ustavniho zakona z 13. listopadu
¢. 541/1992 Sb.?

Az do unora 1993 i nadale obihala koruna Ceskoslovenska, ale jak jiz naznacoval
zakon €. 6/1993 Sb., doslo k rozdéleni mény a vznikla tak nase nova a soucasna
ména — koruna &eska. Aby mohla CNB od zagatku plnit své nyné&jsi primarni cile,
jimiz byla ménova a cenova stabilita, bylo velmi dllezité, ze byla na zakladé
Ustavy CR politicky maximaln& nezavisla. Prvnim guvernérem CNB se stal

predchozi pfedseda Statni banky ¢eskoslovenské Josef ToSovsky.

2 1993 - sougasnost Ceska narodni banka. Historie CNB [online]. Praha: Ceska narodni banka,
2003 - 2018 [cit. 2021-8-27]. Dostupné z:
https://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/ceska_narodni_banka/
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Struktura

Nejvy$sim Fidicim organem Ceské narodni banky je bankovni rada Ceské narodni
banky (dale jen "BR"). BR urCuje ménovou politku a nastroje pro jeji
uskutedfiovani a rozhoduje o zasadnich ménové politickych opatfenich Ceské
narodni banky a opatfenich v oblasti dohledu nad finan¢nim trhem.?
Bankovni rada se sklada z guvernéra CNB, dvéma viceguvernéry a &tyfmi éleny
bankovni rady. Funk&ni obdobi ¢&lent bankovni rady je 6 let, pfiemz nikdo
nemuze zastavat tuto funkci vickrat nez dvakrat. VSechny ¢leny bankovni rady
jmenuje a odvolava prezident republiky.
Mezi hlavni funkce bankovni rady fadime schvalovani rozpoc¢tu, stanovuje zasady
ginnosti a obchod Ceské narodni banky, organizaéni uspofadani a psobnost
organizaénich jednotek CNB, stanovuje druhy fond(i a jejich pouziti/vyuziti,
schvaluje podnikatelskou &innost pracovnikd CNB, uréuje mzdové a dal$i pozitky
guvernéra, rozhoduje o rozkladech proti rozhodnutim Ceské narodni banky v
prvnim stupni.
Jménem CNB jedna navenek guvernér nebo jim povéfeny viceguvernér, stejné
tak tomu je i pfi jednani bankovni rady. BR rozhoduje hlasovanim, a to prostou
vétSinou hlasl. Pfi nerozhodném poctu hlasu je rozhodujici hlas predsedajiciho.
V soudasné dobé (2022) se BR sklada z nasledujicich piedstaviteld CNB:

e Ale$ Michl (guvernér) — 1. Cervence 2022 nahradil Jifiho Rusnoka

e Jan Frait (v unoru 2023 nahradil Marka Moru), Eva Zamrazilova

(viceguvernefi)
e Jan Kubicek, Jan Prochazka, Toma$ Holub, Karina Kubelkova (lenové

bankovni rady)

3 Bankovni rada. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit. 2021-8-
27]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/

4 Zakon &. 6/1993 Sb.: Zakon Ceské narodni rady o Ceské narodni bance. In: 6/1993 Sb.. 1992,
§5
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Nezavislost CNB

Nezavislost centralnich bank je klicova prfedevsSim, protoze se nemusi ohlizet na

kratkodobé politické zajmy vladnoucich stran, ale muze se soustfedit na své

dlouhodobé cile, coz je pfedevSim neinflacni rist ekonomiky.

Pokud by nebyla nezavisla hrozilo by, Ze by napfiklad pfed volbami hrala do karet

vladnouci strané, tim Ze by podpofila ekonomicky ruast & pomohla snizit

nezaméstnanost. Tato skute¢nost by vedla v dlouhodobém obdobi ke zvySeni

inflace, pfiemz ekonomicky rist by se po chvili vratil na plvodni hodnotu nebo

dokonce, v dusledku zvy$ené inflace, na troven niz$i. Nezavislost CNB je pravné

zakotvena v Zakoné ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.

Finan¢ni nezavislost — rozpocet centralni banky nesmi byt zavisly na vlade,

naopak by méla naklady na vlastni ¢innost hradit z vlastnich vynosu, zakaz
ménového financovani = zakaz uvérovani vefejného sektoru, neméla by
doplfiovat vladni vydaje, financovat rozpoctové schodky, nakupovat vladni

dluhopisy na primarnim trhu.

Personalni nezavislost — znamena Ze jsou velice omezené politické tlaky

pfi jmenovani a odvolavani ¢lenu bankovni rady. Toto pravo ma totiz
vyhradné prezident bez jakékoliv asistence &i schvalovani vlady. Clenové
bankovni rady navic mohou byt odvolani pouze ve vyjimecnych a
zavaznych pfipadech (spachani trestného €inu, dlouhodoba neschopnost

vykonavani funkce &i zavazné pochybeni).

Institucionalni nezavislost — ¢lenové bankovni rady nesmi pfijimat pokyny

od jakychkoliv politickych instituci, at’ se jedna o Cleny vliady, prezidenta, Ci
zastupce parlamentu, ménova politika nepodléha schvaleni vladou Cci

parlamentem, pouze je povinna ji pravidelné informovat o ménové situaci
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« Funkéni nezavislost — spo&iva v autonomii CNB pfi formulovani inflaénich

cili a nastroju k jejich dosazeni. Kurzovy rezim je sice CNB povinna
stanovovat po projednani s vladou, ale nesmi tim byt ohrozen jeji hlavni
ménovy cil. O zasadach a opatfenich mé&nové a fiskalni politiky se CNB a

vlada vzajemné informuiji.®

CNB je jedna z nejaktivn&jsich centralnich bank co se ty&e transparentnosti, at' uz
k verejnosti nebo poslanecké snémovné. Vefejnost je pravidelné seznamovana s
hlavnimi cili ménové politiky, o vysi inflacniho cile, o prognézach inflace a jejich
rizicich, a také o opatfenich a davodech, které CNB provedla v ramci zajisténi
jejich cill. Pravidelné kazdé Ctvrtleti na svém webu publikuje Zpravy o ménové
politice, které jsou nasledné predkladany poslanecké snémovné, dale také
prezentace v laickém a odborném tisku, pfednasky ¢&i vystoupeni ¢lent BR.
Absolutni nezavislost centralni banky nemulze existovat, a proto také v zadné
vyspélé ekonomice neexistuje. Empiricky je v8ak dokazano, Ze ¢&im veétsi
nezavislosti banka disponuje, tim uspésnéjsi je protiinflacni ménova politika a
nizsi znehodnocovani meny.

O stupni nezavislosti na vladé se ve svété jiz dlouha léta vedou dalekosahlé
diskuse. Ti, ktefi vétSi miru samostatnosti centralnich bank podporuji argumentuji
predevSim tim, Ze bojovat proti inflaci nelze v kratkodobém horizontu
preferovaném aktualné vladnouci stranou. Vysledky pfinasi spiSe dlouhodobé
opatfeni a rozhodnuti. Ménové politika, také klade vysoké naroky na odbornost,

tudiz by misto politikil méla byt svéfena expertim.

5 Pro& je CNB nezavisla? Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit.
2021-8-30]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Proc-je-CNB-nezavisla/
13



Primarni éinnosti CNB

Jak uvadi samotny &lanek 98 zakona &. 1/1993 Sb. Ustava Ceské republiky, je
Ceska narodni banka Ustfedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji ginnosti je péée o
cenovou stabilitu; do jeji ¢innosti Ize zasahovat pouze na zakladé zakona.® Kromé
cenové stability pecuje CNB i o finanéni stabilitu a bezpe&né fungovani celého
finanCniho systému naSeho statu. Mimo jiné vydava bankovky a mince, fidi
penézni obéh a zuctovani bank, poboCek zahraniCnich bank a spofitelnich a
uveérnich druzstev, pecuje o jejich plynulost a hospodarnost, zajiStuje bezpecnost,
spolehlivost a efektivnost platebnich a vyporadacich systému a jejich rozvoje.” V
neposledni fadé vykonava dohled nad osobami pusobicimi na finanénim trhu (tyto
osoby jsou vyjmenovany v §44 Zakona o CNB - napt.. banky, druzstva,
poskytovatelé uveérl, pojistovny, penézni fondy, obchodnici s cennymi papiry -
dale CP...). K uspésnému plnéni ukolu ji velice napomaha jeji vysoka nezavislost

a samostatnost.

CNB a Evropsky systém centralnich bank (dale jen ESCB)

Aby mohla v Evropské unii vzniknout néjaka politicka vlada, musela vzniknout i
spole€na ménové unie. Proto se centralni a narodni banky v3ech statd Evropské
unie (EU) sdruzuji v jednu organizaci kterou je ESCB. CNB se stala soudasti
ESCB dnem vstupu CR do EU 1. kvétna 2004. ESCB ma dle Smlouvy o fungovani
EU za sv0j primarni cil udrzovani cenové stability. Aniz by tento svdj cil ohrozila a
zaroven podpofila dosazeni cild celé EU, podporuje také jeji hospodarskou

politiku, a udrzuje principy uvedené v ¢l. 3 Smlouvy o EU (Maastrichtska smlouva)

6 Ustava GR: Listina zakladnich prav a svobod ; Parlament GR, Ustavni soud, Ombudsman,
ministerstva ; Antidiskrimipaéni zakon, zakon o Sbirce zakon( : redakéni uzavérka ..
Ostrava: Sagit, [1995?]-. UZ. ISBN 978-80-7488-475-7.

7 Zakon &. 6/1993 Sb.: Zakon Ceské narodni rady o Ceské narodni bance. In: 6/1993 Sb.. 1992,
§2
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- podporovat mir a blahobyt svych obyvatel, poskytuje svym ob&anum prostor
svobody, bezpec€nosti a prava bez vnitfnich hranic, ve kterém je zaruCen volny
pohyb osob, vytvafi vnitini trh, usiluje o hospodarsky rast a na cenovou stabilitu,
vysoce konkurenceschopné socialné trzni hospodarstvi sméfujici k plné
zaméstnanosti a spole¢enskému pokroku.®

mezi zakladni ukoly ESCB fadime napfiklad vymezovani a provadéni ménové
politiky eurozony, provadéni ménovych operaci v souladu se Smlouvou o EU,
drzeni a spravovani oficialnich devizovych rezerv jejich ¢lenskych statl, podporu
plynulého fungovani platebnich systému, legislativni a konzultaéni &innost,
shromazdovani statistickych informaci.®

ESCB tvofi 3 vrcholné organy, kterymi jsou:

e Rada guvernéru — je zastupovana Vykonnou radou a guvernéry centralnich

bank spadajicich do eurozony. Zaseda dvakrat mésiéné a zpravidla urcuje
ménovou politiku, cile a rozhoduje o urokovych sazbach a vytvareni

meénovych rezerv.

¢ Vykonna rada — se sklada z prezidenta, viceprezidenta a dalSich 4 ¢lend,

ktefi jsou vSichni jmenovani na obdobi osmi let Evropskou radou.
Rozhoduje kvalifikovanou vétSinou pfi provadéni ménové politiky v souladu

s obecnymi zasadami a rozhodnutimi Rady guvernér

e Generalni rada — do fungovani ESCB mohou zasahovat i zastupci ¢len(

mimo eurozonu pravé diky existenci Generalni rady, a proto je ¢lenem od
1. 5. 2004 i guvernér CNB. Tvofi ji prezident a viceprezident Evropské

centralni banky (ECB) a guvernéfi narodnich centralnich bank vSech

8 Maastrichtska smlouva: Smlouva o Evropskeé unii : (pracovni pfeklad). PfeloZil Jarmila
SOLDANOVA. Praha: Ustav mezinarodnich vztah(, 1992. ISBN 80-901301-1-9.

9 Jilek, Josef, Penize a ménova politika / Josef Jilek. 1. vyd.. Praha : Grada Publishing, 2004.
742 s. vaz. ( Financni trhy a instituce [edice] ) ISBN:80-247-0769-1, str. 524
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Clenskych statl EU. Generalni rada vydava rozhodnuti, doporuceni a

nazory.'0

Ukoly CNB v ESCB by se daly rozdélit do dvou etap — od vstupu CR do EU do
prijeti euro jako své mény, a etapy po pfistoupeni do eurozény. V prvni etapé
nedochazi k zasadnim zmé&nam v dosavadnim fungovani CNB. Guvernér je nyni
&lenem Generalni rady, CNB vlastni podil na kapitalu ECB, je povinna pokladat
kurzovou politiku za véc spoleéného zajmu vSech zemi EU a musi podavat ECB
pravidelné statistické informace spole¢né s konzultaci dulezitych legislativnich
navrhu a opatieni v plsobnosti ECB.1! V druhé etapé bude fizeni ménové politiky
probihat v spoleéné& s ramci eurozény, na ¢emz bude mit podil guvernér CNB
jakozto &len Rady guvernér(i. Kromé toho e se CNB stane soudasti platebniho
systému TARGET Il, propojujici vSechny centralni banky, bude i nadale dohlizet
na financni trh, dle zasad ECB provadét operace na volném trhu, spravovat zbylou
¢ast devizovych rezerv a pokracovat ve vedeni Uuctl pro vefejnopravni subjekty a
pro jiné ugastniky trhu. Co se ty¢e emisni &innosti, tak bude CNB v ramci potieb

statu i nadale povéfena emisi bankovek a razbou minci jednotné mény euro.

10 ECB a ESCB. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit. 2021-8-

24). Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-vztahy/ecb-a-escb/

1 Evropsky systém centralnich bank - jaké jsou ukoly CNB? Ceskéa narodni banka [online].
Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit. 2021-8-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-
kladene-dotazy/Evropsky-system-centralnich-bank-jake-jsou-ukoly-CNB
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Centralni bankovnictvi

Vznik centralniho bankovnictvi

K uplnému pochopeni, jaké vdechny funkce jsou CNB svéfeny a prog, je potfeba
si nejprve vysvétlit, co to je centralni bankovnictvi a pro€ a kdy ve svété vznikalo.
CNB totiz pravé jako centralni banka vystupuje a figuruje i v Evropském systému

centralnich bank.

Jako prvni centraini banka na svété je oznadovana Svédska — Sveriges Riksbank,
jejiz rok zalozeni se datuje k roku 1668. Vznikla z pozUstatka zkrachovalé, prvni
Svédské obchodni banky Stockholms Banco zalozZené jiz roku 1656. V roce 1694
ji pak nasledovala Anglicka Bank of England, ktera ovSem nepfevzala roli centralni
banky po jiz existujici obchodni bance jako tomu bylo ve Svédsku, nybrz vznikla
jako naprosto nova instituce, jez méla pomoci financovat tehdejsi tazeni Anglie
proti Francii. Hlavnimi divody vzniku centralnich bank tedy byly finan¢ni zajmy
vlady nebo panovnika, ktefi chtéli mit finanéni rezervu v pfipadé, kdyby dosly
penize ve statni pokladné. Zaroven se panovnik snazil o to, aby se vesSkeré toky
financi statni pokladny koncentrovaly v jedné instituci. Postupné pfibyvaly dalSi
divody, pro¢ byly centralni banky zakladany, pfedevsim centralizace emise penéz
a realizovani ménové politiky — regulace druhého stupné bankovniho systému,

dlouhodoba stabilita mény.

Prvopocatky centralniho bankovnictvi na naSem uzemi sahaji az k tehdejSimu
Rakouskému cisafstvi. Tehdy vznikla prvni centralni banka — Privilegovana
Rakouska narodni banka. Vznikla jako soukroma akciova spole¢nost roku 1816 a

méla sidlo ve Vidni.*? Jejim vyhradnim pravem bylo vydavat bankovky, které

12 Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha :
Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 30
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postupné byly platné na celém uUzemi Rakouska — Uherska. Roku 1878 totiz
vznikla banka Rakousko-uherska se sidlem ve Vidni a dvéma hlavnimi ustavy ve
Vidni a Budapesti, ktera u nas plnila funkci centralni banky jesté v roce 1919 po
vzniku Ceskoslovenské republiky. Takto byla spravovana ceska ménové politika
az do 11. bfezna 1919, kdy funkci centralni banky zacina plnit Bankovni ufad
ministerstva financi. Tomu pfipadla na starost nelehka a nestabilni povale¢na
finanCni situace az do roku 1926, kdy byla zaloZzena Narodni banka
Ceskoslovenska, ktera zde pusobila kromé& obdobi Protektoratu az do roku 1993,

kdyz byla zalozena CNB.

Funkce Centralni banky

| pfes mozné rozdily ve fungovani, vétSinou centralni banky pini stejné funkce,
maji totoznou cinnost. V souCasné dobé vykonavaji centralni banky v trznich
ekonomikach dva hlavni okruhy funkci:

e makroekonomické — soustredici se na zajisténi stabilniho ménového vyvoje

(emisni €innost, mé&nova politika, devizova ¢innost)

e mikroekonomické — které se zaméfuji predevSim na bezpecnost,

spolehlivost, efektivnost, a divéryhodnost bankovniho systému (dohled a
regulace nad bankami, reprezentace statu v ménové oblasti, banka bank,

banka statu). Nyni si jednotlivé funkce vice pfiblizime.

Emisni ¢innost

Zakladnim a v soucasnosti jiz vysadnim pravem kazdé centralni banky se stala
emise pendz do ob&hu. Ceska narodni banka ma vyhradni pravo vydavat
bankovky a mince, jakoz i bankovky a mince pamétni.1® Co se tyce jejich emisniho

monopolu, je tfeba si uvédomit, Ze ten se vztahuje pouze na hotovostni penize.

13Zakon €. 6/1993 Sb.: Zakon Ceské narodni rady o Ceské narodni bance. In: 6/1993 Sb.. 1992,
§12

18



Emitace bezhotovostni mény neni vysadnim pravem centralnich bank, nybrz jsou
jeden z mnoha emitentd spole¢né s bankami obchodnimi. Hotovostnich penéz v
obéhu i v dnesni dobé, kdy se ve svété stale vice vyuziva bezhotovostniho
platebniho styku, stale roste.

Obsahem emisni funkce centralnich bank je navic zabezpeceni stability mény
prostfednictvim fizeni penézniho obéhu nastroji ménové regulace.'* Centralni
banky je pouzivaji predevSim va&i obchodnim bankam a jinym finanénim
institucim. Ménové regulace ovlivhuji mnozstvi penéz v ob&hu, devizovy kurz a
urokové miry, coz mize mit dopady napfiklad na zaméstnanost, pfiliv kapitalu do
zemé a ze zemé nebo cenovou hladinu.

Obrazek 1.: Vyvoj vySe obéziva 2016-2020

Vyvoj vy3e obé&Ziva od 1.1.2016 do 31.12.2020
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Zdroj: Vyvoj vyse obéziva v CR. Ceské narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021
2021-9-4].

mince/.galleries/bankovky-a-mince/obezivo_male.png

[cit.

Dostupné

14 Bankovnictvi [Bankovni institut ; 2008] / kolektiv autor. 6. vyd.. Praha : Bankovni institut

z

https.//www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/bankovky-a-

vysoka Skola, 2006. 280 s. broz. ISBN:80-7265-099-8, str. 242
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Monetarni (ménova) politika

Aby centralni banky splnily svoje cile, musi nastavit ménovou politiku pomoci
regulace mnozstvi penéz v obéhu tak, Ze povede k podpofe cenové stability.
Ménovou politikou je oznaCovan souhrn zaméru a opatfeni uplatfiovanych pfi
fizeni uvérové, depozitni, devizové a dalSich penéznich cinnosti bankovnich i

nebankovnich hospodarskych subjektt.® V trznich ekonomikach se jedna o jednu

technologii se Zene kupfedu a nejvice se dnes ve svété pouzivaji bezhotovostni
penize, které jsou emitovany také obchodnimi i komerénimi bankami, znacné se
tim komplikuji vazby a regulace mnozstvi téchto penéz ze strany centralnich bank.
K realizaci hospodarskych cill ma centralni banka k dispozici nastroje, kterymi
ovliviiuje bankovni rezervy a urokové sazby na penéznim trhu s cilem ovlivnit
nabidku penéz, dlouhodobé urokové sazby a devizovy kurz. V konecném
disledku by mély zmény zprostfedkujicich cili vést ke zmé&nam ekonomické

vykonnosti méfené HDP, nezaméstnanosti a stabilizaci cenové hladiny.®

15 Bankovnictvi [Bankovni institut ; 2006] / kolektiv autort. 6. vyd.. Praha : Bankovni institut
vysoka Skola, 2006. 280 s. broz. ISBN:80-7265-099-8, str. 250

16 Centralni banka a nastroje monetarni politiky. Finance v praxi [online]. Praha: Finance v praxi,
2017 - 2021 [cit. 2021-8-30]. Dostupné z: https://www.financevpraxi.cz/makroekonomie-centralni-
banka
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Mastroje CB

Obrazek 2: Nastroje a cile monetarni politiky
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Zdroj: https://www.financevpraxi.cz/img/ekonomie/makroekonomie/nastroje-centralni-banky.png

Devizova ¢innost

Jako dalSi dulezitou funkci centralnich bank si uvedeme devizovou &innost, do niz
zafazujeme predevsim drzbu devizovych rezerv statu. Centralni banky je pouzivaji
jako pojistku v pfipadé krize a nedostatku likvidity a také z duvodu zajisténi
dostate€nych zdroji na splaceni zahrani¢nich dluht. Nejvétsi drzitel devizovych
rezerv na svété je Cina, ktery je vyuziva také k financovani vefejného sektoru,
napfiklad k vystavbé infrastruktury.

Banka s devizovymi rezervami nasledné operuje na devizovém trhu. K tomu ji
motivuje zejména udrzovani hodnoty devizovych rezerv, zabezpecCovani devizove
likvidity zemé, zajiStovani vynosnosti devizovych rezerv a ovlivhovani vyvoje

ménového kursu prostfednictvim nakupl a prodeju domaci mény za ménu
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zahranic¢ni.'” Mezi devizovou ¢innost dale mizeme zaradit devizové regulace a

operace s devizovymi prostfedky ve vztahu k jinym subjektiim.

Obrézek 3: Stav devizovych rezerv CNB ke dni 31. éervence 2021 v mil. USD

Stav devizovych rezerv CNB 167478,96

(1) Devizove rezervy (v konvertibilnich mé&nach) 147723,77
(a) Cenné papiry 113488,16
(b) Depozita: 34235,6

(i} v jinych centralnich bankach, u BIS a IMF 33563,25
(ii) u bank se sidlem v tuzemsku 0
Z toho: umisténo v zahranidi 0
(iii) u bank se sidlem v zahranidi 672,36
Z toho:umisténo v tuzemsku 0

(2) Rezervni pozice u IMF 775,11

(3) SDR 653,16

(4) zlato (vEetné zlatych depozit, pfipadné zlata ze swapowvych operaci) 579,82

-- objem v mil. trojskych unci 0,32
I5) ostatni rezervni aktiva (specifikace) 17747,1
-- finanéni derivaty 0
-- pUjéky nebankovnim subjektdm nerezidentdm 0
-- pstatni (bankovky a kolateraly v reverznich repo-operacich) 177471

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z webu

https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance stat/devizove rezervy/drs_struktura.htm

7 Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha :
Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 34
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Banka bank

Centralni banka vystupuje v daném staté jako bankér vuci ostatnim bankam —
pfijimaji od bank vklady, poskytuji bankam uveéry, provadéji s bankami operace s
CP, vedou bankam ucty a provadéji mezi nimi zuctovani.

Domaci banky i poboc¢ky zahrani¢nich bank ukladaji na svUj u¢et vedeny centralni
bankou povinné a dobrovolné prostfedky v podobé domaci, ale i zahraniCni mény.
Ugelem povinnych pené&znich uloZek neboli povinnych minimalnich rezerv, je
omezeni objemu vkladul, se kterymi mohu banky volné disponovat, kdezto smysi
dobrovolnych ulozek spoCiva ve vlastnictvi prostfedkd potfebnych pro
mezibankovni platebni styk a pojistku proti sankcim v pfipadé, Ze by na zuétovani
nestacila vyse povinnych penéznich ulozek. V posledni dobé vSak doslo zejména
mezi rozvinutymi zemémi k poklesu dulezitosti povinnych minimalnich rezerv a
snizila se jejich prfedepsana uroven a v nékterych pfipadech dosSlo i k jejich
uplnému zruseni.

Obrazek 4: Povinné minimalni rezervy ve vybranych centralnich bankach:

Sazba PMR Uroceni Primérovani e e e
zavazku
ECB 1% Ano* Ano (6-7 tydnt) Splatnost do 2 let
SNB 25% Ano* Ano Splatnost do 90 dn
MNB** 1% Ano Ano (1 mésic) Splatnost do 2 let
NBP 0,5 % Ano Ano Ne
CNB 2% Ano Ano (1 mésic) Splatnost do 2 let

Fed

Bank of England

Norges Bank

PMR nejsou aplikovany / sazba 0 %
RBNZ

Bank of Canada

Riksbank —

Zdroj:
https://lwww.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/blog/clanek/20210325_molnar PMR_v_C
B.png

*S negativnimi ménovépolitickymi sazbami ECB a SNB uroci PMR sazbou 0 %.

**\/ bfeznu 2020 MNB do odvolani pfestala PMR vymahat. Prakticky tak doslo k zavedeni sazby

0 %, které je vSak prezentovano spiSe jako docasné.
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Poskytovani uvérl bankam centralni banka pouziva jako prostfedek emise
bezhotovostnich penéz do bank &erpajicich Gvér a také do ekonomiky. Urokova
sazba z uvéru od centralni je natolik nizka, ze pfedstavuje pro banky pomérné
levny zdroj k financovani svych aktivnich operaci nebo k posileni &i zajisténi
likvidity. V tomto pfipadé je pro né uveér od centralni banky mnohem dostupnéjSim
a vyhodnéjsSim feSenim nez pljcka na mezibankovnim trhu, nebo prodej kvalitnich
dluhovych CP a méné likvidnich aktiv. Pokud centralni banka poskytne bance v
tomto pfipadé uvér, vystupuije jako véritel posledni instance.®

Do ménové politiky patfi také operace s CP. Jejich cilem je zménit rezervy bank a
kratkodobou urokovou miru, diky ¢emuz banky doplni likviditu a dosahnou pfi

téchto operacich zisku.

Banka statu

Centralni banka vede ucty a provadi nékteré operace pro vladu, centralni organy,
mistni organy statni moci a spravy a nékteré podniky vefejného sektoru.'® V
zemich, kde centralni banka neni ve svém rozhodovani zcela samostatna,
podléha také povinnosti realizovat zaméry vlady v ménové oblasti.

Kromé vedeni uc¢ta patfi do pokladniho plnéni statniho rozpodtu také inkasa,
uhrady a dalSi operace souvisejici s béznym hospodafenim statniho rozpoctu v
daném roce. Schodek musi byt za kazdych okolnosti kryt emisi statnich CP v
podobé kratkodobych pokladni¢nich poukazek, a to bud' pfimo centralni bankou
nebo specializovanou instituci, jako tfeba statni pokladna.

Z duvodu omezovani rozpoctovych deficitll zakon zakazuje pfimé uvérovani statu
centralni bankou. Ve vyspélych trznich ekonomikach je poskytovani uvéru
statnimu rozpoctu podminéno upisem statnich CP a jejich prodejem na penéznim

a kapitalovém trhu.

18 Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha :
Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 35

19 Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha:
Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 36
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Aby nedoSlo k rozporim s ménovou politikou, spravuje ve vétSiné zemi statni
rozpocCet jina instituce nez centralni banka. Pokud je timto ukolem i pFesto
povéfena, feSi centralni banka cinnosti spojené s poskytovanim a splacenim

uvéru statu, platby urokl statu ¢i emisi pokladni¢nich poukazek a dluhopisa.

Requlace a dohled

Zakladnim charakteristickym rysem dvoustupnového bankovniho systému je
regulace Ccinnosti druhého stupné (komer¢ni, obchodni banky, spofitelny),
stupném prvnim (centralni banka). Centralni banka navrhuje a prosazuje pravidla
¢innosti bankovniho systému a nasledné dohlizi a kontroluji dodrzovani téchto
stanovenych pravidel druhym stupném. Aby banky druhého stupné mohly
provozovat své podnikani, musi disponovat udélenou bankovni licenci, kterou
udéluje a odebira pravé centralni banka. Pokud centralni banka shleda, zZe nektera
banka porusuje stanovena pravidla bankovniho systému, je opravnéna udélovat
opatfeni k napravé a udélovat rizné pokuty i sankce. V nejzazsim pfipadé muaze
dané obchodni bance jeji licenci odebrat, coz by znamenalo, Ze by byla tato
obchodni banka nucena ukonéit svou &innost. V8echny subjekty, nad kterymi CNB
provadi dohled, jsou uvedeny v §44 Zakona o CNB - napf.: spofitelni a Gv&rni

druzstva, poskytovatelé uveérad, pojistovny, penézni fondy, obchodnici s CP...

Reprezentace v ménoveé oblasti

Co se tyCe reprezentace statu nebo jeji vlady v problematice ménové politiky, neni
lepSi nez povolat zastupce v této oblasti nejzkusSenéjSiho. Proto ve vztahu k
zahraniCi v ménové politice vystupuje pravé centralni banka a Clenové jejiho
nejvysSiho vedeni, ktefi se uCastni zasedani a jednani ménovych instituci a
organizaci, mezinarodnich konferenci a také jednani viad. Mezi nejvyznamngjsi
zasedani, kterych se predstavitelé centralnich bank nejvyspélejSich zemi ucastni,
muZeme zafadit zasedani na pidé Mezinarodnim ménovém fondu (MMF), Bance
pro mezinarodni platby a Mezinarodni bance pro obnovu a rozvoj. Kazdy mésic

se konaji jednani vedoucich predstavitelt centralnich bank ¢lenskych zemi EU.
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Rozdily mezi centralnimi bankami

V soucCasné moderni dobé se bankovnictvi a politické systémy v modernich
zemich natolik vyviji a odliSuji, Ze kromé vétSiny spoleCnych charakteristik Ize
nalézt i nékteré rozdily. Ne vzdy totiz plati, Ze by v dané zemi pUsobila pouze jedna

centralni banka, jako tomu je u nas.

V nékterych zemich napfiklad narodni centralni banka vubec neexistuje. V
mensich Evropskych zemich jako je Andorra, Lichtenstejnsko, Vatikan a San
Marino zabezpecuje €innost centralni banky jina zemé. V pfipadé Lucemburska,
do roku 1998 v dusledku spoleéné ménové unie a kurzu, nékteré funkce
zastupovala belgicka centralni banka.

Po podepsani Maastrichtské smlouvy a zaloZeni EU vznikla i Evropskd ménova
unie, jejiz spoleénym platidlem je euro. Ménova politika je provadéna nové
vzniklou Evropskou centralni bankou. Pod ni spadaji jednotlivé centralni banky
Clenskych zemi, které si vSak ponechaly nékteré ze svych pravomoci v ramci

narodniho hospodafrstvi.

Nékteré funkce centralni banky mize zastupovat takzvana ménova rada. Domaci
meéna je v pevném kurzu napojena na ménu zahranicni. Ménova rada odkupuje
ménu zahrani¢ni a tim zvySuje mnozstvi emitované, bezhotovostni domaci mény.
Ve svété se mlizeme setkat i s pfipady, kdy je platidlem v daném statu ména statu
ciziho. Tomuto jevu se fikd ménova substituce nebo také dolarizace (dnes i
euroizace) a vidét to Casto mizeme u statu Stfedni a Jizni Ameriky (Panama,
Salvador, Ekvador) nebo tfeba i v KambodZe nebo Zimbabwe, kde se kromé jejich
vlastni mény bézné plati americkym dolarem. V Evropé je pfikladem ménové
substituce Lichtenstejnsko, kde se pouziva jako hlavni ména Svycarsky frank. Dale
malé staty jako Andorra, Monako, San Marino a Vatikan, pro které je neefektivni
udrzovat v obéhu vlastni penize. Pro euroizaci se mohou rozhodnout také
hospodarsky slabé ekonomické celky, jejichz mény by trpély malou
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dlvéryhodnosti a spontanné je vytlacovaly jiné mény. Pouzivani eura v téchto
pfipadech pusobi pozitivné na inflaci a na makroekonomickou stabilitu. Do této
skupiny zemi patfi v Evropé Cerna Hora a Kosovo.2° Plisobnost centralnich bank
v téchto zemich byva €asto omezena, nebot’ emise penéz musi probihat podle

dohody s jinymi zemémi.?!

Ve Spojenych statech americkych od roku 1913 funguje systém vétSiho poctu
centralnich bank. Nazyva se Federalni rezervni systém (zkracené FED). Akcie
FEDu vlastni 12 neziskovych Regionalnich federalnich rezervnich bank, které
zalozila vlada USA. Jednotlivé banky maji urCitou nezavislost, ale vétSinou
postupuji ve vécech jednotné. Takzvana tfinactd banka je tvofena ,Vyborem

guvernéru“, kterému pfislusi rozhodovaci pravomoci.

20 \/ykladovy slovni¢ek. Zavedeni eura v Ceské republice [online]. Praha: Ministerstvo financi,
2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z: https://www.zavedenieura.cz/cs/vykladovy-slovnicek/e-2335

%1 Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha:
Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 31
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Nastroje menové politiky

Tyto nastroje predstavuji realizaci monetarni politiky za ucelem regulace
operacniho cile, jenz pfedstavuje taktiku ménové politiky. Nékdy je oznaCujeme
jako takzvané “Srouby” ménové politiky. Na operacni cil navazuje strategie
ménové politiky, coz je zprostfedkujici a konec€ny cil. Jakozto dullezity pojem
oznacujeme transmisni mechanismus, ¢imz se nazyva zpusob, jakym operacni cil
pusobi na konecny cil.

Podle sméru nastaveni operacniho cile se rozliSuje expanzivni a restriktivni

ménova politika.??

Expanzivni_ménova politika spociva ve snizovani celkové urokové miry v

ekonomice pomoci snizeni trzni kratkodobé urokové miry, za kterou provadéji
operace dodavani Ci stahovani likvidity. Toto vede k vétSi ochoté obchodnich bank
k poskytovani novych uvérl a také klienta v jejich pfijimani. Tim se zvySuje
rychlost obéhu penéz, protoZze domacnosti a podniky disponuji vétSim mnozstvim
penéz které nasledné utraceji. Pokud je slaba ekonomika, vysoka
nezameéstnanost, trva vysoka hladina urokovych mér a nepanuji velké obavy o
inflaci, tak se centralni banka Casto uchyluje k expanzivni ménové politice, aby
ekonomiku stimulovala. Expanzivni politika ale vede k velice nezadoucimu jevu,
proti kterému centralni banky bojuji a tim je zvySovani inflace. Po néjaké dobé totiz
zacne byt ekonomika “prehrata” - pfiliS rychle roste — coz ma za nasledek rychly
rist mezd a s nim spojeny rust spotfebnich cen. Jakmile se podafi ekonomiku

dostate¢né stimulovat, prechazi opét k restriktivni ménové politice a zajima se

22 Jilek, Josef, Penize a ménova politika / Josef Jilek. 1. vyd.. Praha : Grada Publishing, 2004.
742 s. vaz. ( Finanéni trhy a instituce [edice] ) ISBN:80-247-0769-1, str. 377
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predevsim o vysi inflace. Jedna se viceméné o naprosty opak expanzivni ménové
politiky. Probéhne zvyseni trzni kratkodobé urokové miry, a tim ostatnich
urokovych mir v ekonomice, obchodni banky nejsou ochotné poskytovat nové
uvéry a klienti jsou opatrnéjSi pfi jejich pfijimani. Tyto faktory nasleduje pokles
utraty domacnosti a podnikatelt a snizuje se rychlost obéhu penéz, zvySuje se
opét nezaméstnanost a tim padem nejsou takové naroky na zvySovani mezd.

Zmény urokovych mér pusobi na vSechny jmenované zmény velice pomalu.
Mnohem bezprostiednéjSi nasledky na nasi ekonomiku mohou mit zmény inflace

nebo cen v zahranici, které mistni ceny ovlivhi mnohem rychleji.

Vigvivs

maji dopad na bankovni systém. Rozdélujeme je na:

o Nepfimé (neboli trzni) - vyznacuji se ploSnym pusobenim na cely bankovni
systém, stejnymi podminkami pro vdechny bankovni instituce a hlavné tim,
Ze banky na né mohou, ale nemusi reagovat. Misto aby omezovaly
samostatnost rozhodovani obchodnich a dalSich bank v ekonomice, tak
pouze ovliviiuji zakladni pravidla pro podnikani téchto bank. Centralni
banky trzni nastroje pouzivaji mnohem béznéji nez nastroje administrativni.
Jsou sice méné ucinné, ale banky jsou ochotngjSi jejich existenci
akceptovat. Trzni nastroje se liSi i vtom, Ze je Ize aplikovat okamzité. Patfi

sem operace na volném trhu, diskontni nastroje a kursové intervence.

e PFimé (netrzni/administrativni) - ovliviiuji rozhodovaci mechanismy bank a
omezuiji tak jejich podnikatelskou samostatnost. Casto se pro r(izné skupiny
bank konstruuji selektivné. | pfesto, Zze jsou potencialné ucinngjsi, tak
administrativni nastroje banky pouzivaji jen omezené a mimoradné,
predevsim protoZe se banky jejich pouzivani v zasadé brani. Do netrznich
nastroji ménové politiky zafazujeme limity avérd a urokovych sazeb bank,

povinné vklady a pravidla likvidity.
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e Dala by se zde uvést i tfeti skupina rozdéleni, u které nelze jednoznacné
urcit, kam ji pfesné zaradit, jelikoZ vykazuje znaky obou skupin a nese s
sebou aspekty pfimého i nepfimého dopadu na bankovni systém.
Konkrétné se jedna o povinné minimalni rezervy a doporuceni, vyzvy a

dohody centralni banky.

Nize pfilozené obrazky graficky znazorriuji, jaka se daji pouzit rozdéleni.

Obrazek 5: Klasifikace nastroju ménové politiky

Nastroje ménové politiky

A Cetnostvyuzivani

*Permanentni
s\yjimeénépouiivané

e Rychlost pouZiti

eOperativni
sNeoperativni

e Cil pouiziti

e*Zamérené naregulaci operativniho kritéria
eZamérené naregulaci zprostiedkujiciho kritéria
sZaméfené na podporu stability bank

= Dopad na bankovni systém

#Pfimé (netrini, adresné)
sMNepiimeé (trini, neadresng)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi

30



Obrazek 6: Nastroje ménové politiky podle dopadu na bankovni systém

[ Mastroie ménové politiky |
|

| | 1
Hepfime | [ Fimé i nepfimé | | Piimé
| Operace na wolném liu | [ Pewirn mirimni PEFEIY | | Frannda Brvidly
| Diskonini nastoge | .I':I'ru'\-'lf.nri_ sy, dohody ] ll mooly devesid) bank
| Funsos inbervences | [Lnly Grokorvgch sazeb bark |
| Foving vklady

Zdroj: Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd..

Praha : Management Press, 2011. 5568 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 221
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Operace na volném trhu

| pfestoze zaznélo, Zze nepfimé nastroje ménové politiky nejsou tolik ucinné, v
pfipadé operaci na volném trhu je tomu naopak. Radi se mezi nejpruzng;si
nastroje, jimiZz centralni banky reguluji ménové baze (obézivo + rezervy
obchodnich bank u banky centralni) a ovliviuji kratkodobé urokové miry ostatnich
bank a dalSich depozitnich instituci. Toho centralni banky dosahnou
bezhotovostnim nakupem nebo prodejem statnich nebo i vlastnich CP, které mimo
jiné zahrnuji kratkodobé statni pokladniéni poukazky, statni dluhopisy a bankami
akceptované sménky.

Operace s cizimi CP (jiné CP nez centralni banky = statni, nebankovnich subjektu,
obchodnich a dalSich bank) mohou byt pouze jednosmérné, kdezto pokud
centralni banka operuje s vlastnimi CP, jsou tyto operace pro ni provazeny
urokovymi naklady a musi nejpozdéji v den splatnosti nakoupit tyto CP zpét.
Centralni banka operacemi s vlastnimi CP cili ke sniZeni rezerv ostatnich bank.
Pfi uplynuti doby splatnosti nakoupenych cizich CP centralni banka inkasuje
urokove platby a splatku jistiny.

Bezprostfednim cilem operaci centralni banky ve vztahu k domacim bankam v
domaci méné je regulace rezerv bank a usmérnovani urokovych sazeb v
ekonomice, pfi¢emz za urcitych okolnosti mize dochazet také ke zménam kursu

domaci mény.?3

Druhy operaci na volném trhu

Z hlediska pUsobeni na rezervy bank existuji 3 zakladni druhy operaci:

o PFimé operace — jedna se nakup a prodej cizich CP, majici dlouhodoby az
trvaly dopad na ekonomiku (rezervy bank, na kratkodobou urokovou miru,

popfipadé ménovy kurs domaci mény)

23 Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha :
Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 223

32



Repo operace — tvofeny dvéma opacénymi transakcemi. Reverzni
(dodavaci) repo operace a prosté (stahovaci) repo operace. Pfi reverznich
repo operacich centralni banka nejprve nakupuje CP, které pak nasledné
prodava, ¢imz doCasné zvysSuje rezervy bank. Pfed lhatou splatnosti u
neterminovanych operaci miuze centralni banka pouzit omezené i vlastni
cenné papiry. Pfi prostych repo operacich naopak centralni banka CP
prodava, aby je pak nasledné koupila zase zpét, timto bankovni rezervy
doCasné klesnou (doCasnost dopadu se tyka také kratkodobé urokové miry
a ménového kursu domaci mény). Pfi zpétnych transakci se setkavame s
centralni bankou preferovanymi terminovanymi repo operacemi
uskute¢inovanymi v  pfedem, konkrétné urCeném terminu a
neterminovanymi repo operacemi, které probihaji kdykoliv do urceného
terminu rozhodnutého jakoukoliv ze zu€astnénych stran.

Switch operace — pokud se centralni banka soustfedi na ovliviiovani
kratkodobé, stfednédobé, popfipadé dlouhodobé urokové miry vyuziva k
tomu pravé switch operace. PFi tomto druhu operaci centralni banka
vymeénuje CP za CP stejného objemu, majici jinou Ihatu splatnosti.

Tyto operace nemaji pfimy vliv na rezervy bank, centralni banka pouze
méni Casovou strukturu CP ve svych aktivech. Dochazi-li pfi switch
operacich k uhradam urokovych rozdilt, jedna se bud o takzvané give-up
operace s urokovym rozdilem (nakup CP kratSi splatnosti — vySSi
cena/urok, prodej CP delSi splatnosti — niz8i cena -> Uhrada urokového
rozdilu) nebo pick-up operace s urokovym rozdilem (nakup CP s delSi
splatnosti — niZSi cena, prodej CP s kratSi splatnosti — vy$Si cena -> urokovy

rozdil centralni banka inkasuje)
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Nize pfilozeny obrazek pfehlednéji znazorfuje tyto druhy operaci na volném trhu.

Obrazek 7: Druhy operaci centralni banky na volném trhu

Operace centrédlni banky na volném trhu

4 Pfimé operace

——[ Prodej cennych papirl Jl >{ Pokles ménové bazLI

| Nakup cennych papirl } :ll ROst ménové baze ]

H Repo operace
——-I Prosté repo operace ] Prodej a pozdéjsi nakup cennych papir( I

Zoétny }_Terminovany — v pfesné uréeném terminu I
nékup Neterminovany — kdykoliv do uréeného terminu I

| Docasny pokles ménove baze

[ Doc&asny rist ménové baze }1—1

——I Reverzni repo operace l Nékup a pozdéj3i prodej cennych papirl ]

Zpétny Terminovany - v pfesné uréeném lermirlu |
prodej
.

-

Neterminovany - kdykoliv do uréeného terminu ]

4 Switch operace

S .give-up" Prodej cennych papiri s delsi IhGtou splatnosti
urokovym rozdilem | a nékup cennych papirii s kratsi Ihitou splatnosti
Y
Z4adna zména ménové baze ]
4
S ,pick-up® Prodej cennych papir( s kratsi Ihitou splatnosti
urokovym rozdilem | a nakup cennych papir(i s delsi IhGtou splatnosti

Zdroj: Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.]/ Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha
: Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 226

Z hlediska nutnosti reakce centralni banky na vyvoj rezerv se daji operace na
volném trhu vyc€lenit na aktivni (dynamické) a vynucené (obranné) operace.

Aktivni operace se realizuji s cilem ménit velikost objemu rezerv bank, jehoz
nasledna kontrola ma vliv na hospodarskou aktivitu. Vynucené operace maiji za
ukol zabranit nezadoucim faktorim, aby vyvolaly zmény rezerv bank. Jedna se
napfiklad o zmény vklad( ministerstva financi u centralnich bank, zmény v obéhu

$eku nebo sterilizacni opatieni vuci pfilivu zahraniéni mény.?*

24 Bankovnictvi [Bankovni institut ; 2006] / kolektiv autor(. 6. vyd.. Praha : Bankovni institut
vysoka Skola, 2006. 280 s. broz. ISBN:80-7265-099-8, str. 250
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Priibéh operaci na volném trhu

Centralni banka nejprve na volném trhu vyhlasi nabidku, ve které uvadi, zda
zamysli CP nakupovat nebo prodavat, tedy jestli je jejim zamérem snizit nebo
zvysit rezervy bank/kratkodobou urokovou miru, druh a objem CP urenych k
obchodovani, jaké hodla vyuzit druhy operaci (pfimé, repo, switch), urokovou
sazbu ¢&i cenu obchodovanych CP a jestli se jakym zplsobem a za jakych
podminek bude dana operace probihat (aukce, tendr). PFi vyuziti zplsobu aukce
se jedna viceméné o drazbu, kdy jednotlivé banky nabizeji objem a nékdy i cenu
CP, které jsou centralni bance ochotny prodat nebo koupit, pfi€emz ostatni banky
o téchto nabidkach védi a mohou tak upravovat nabidky své. V pfipadé tendru

banky neznaiji objem ani cenu poptavanych &i nabizenych CP dalSich bank.
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Diskontni nastroje

Diskontni politika je klasicky a nejstarSi nastroj monetarni politiky centralni banky,
ktery se v Siroké mife pouziva i v souCasnosti. Zaméfuji se pfedevsim na regulaci
rezerv bank, ovliviuji kratkodobou urokovou miru a ménovy kurz domaci mény.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o nastroje s nepfimym charakterem, tak banky
nepodléhaji obligaci reagovat na zmény urokovych sazeb centralni banky, ani si

od ni pujcovat.

Diskontni nastroje zahrnuiji:

o poskytovani vétsinou bezhotovostnich uvérd obchodnim bankam v
domaci méné, jejichz smyslem je ovlivnit ménovou bazi, s pfesné
specifikovanymi podminkami (druhy, limity objemu, Ihlty splatnosti,
zpusoby zajisténi

e Urokové sazby z téchto uveérl

e urokoveé sazby z rezerv bank na uctech centralni banky

« |hity splatnosti, limity objemu, zplUsoby kryti a dal$i podminky uvért

centralnich bank

Filozofie diskontni politiky spoc€iva v tom, ze centralni banka nabizi obchodnim
bankam takoveé transakce, jejichZ povaha ovliviiuje a do jisté miry i predurCuje

chovani obchodnich bank z hlediska potfeb penézni stability.2®

25 Juregka, Vaclav, Makroekonomie / Vaclav Jurecka a kolektiv. 2. vyd.. Praha : Grada
Publishing, 2013. 342 s. broz. ISBN:978-80-247-4386-8, str. 168
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Pokud centralni banka poskytuje uvéry obchodnim bankam maji tyto uvéry emisni
ucinky a dochazi ke zvySeni bankovnich rezerv u centralni banky. Rist penézni
zasoby za jinak stejnych okolnosti sniZuje urokovou sazbu penézniho trhu a trhu
dluhopist. Zménou v nastaveni urokovych sazeb centralni banky ovliviiuje
poptavku obchodnich bank po jejich uvérech. ZvySeni urokovych sazeb je
povazovano za restriktivni monetarni politiku, pokles urokovych sazeb za

expanzivni monetarni politiku.?®

Druhy uveérl

Existuji 3 nejCastéjSi druhy uvérl poskytovanych centralni bankou ostatnim

bankam:

o Diskontni uvér je jeden z nejlevnéjSich zdroju financovani pro obchodni
banky a je uroCen diskontni sazbou, ktera byva ze vSech urokovych sazeb
nepfesahuje tfi mésice. Pfi poskytnuti diskontniho uvéru dochazi ke
zvysSeni rezerv bank, naopak pfi jeho splaceni dochazi ke snizeni rezerv.?’
Existuje jen minimalni riziko nesplaceni uvéru, jelikoz diskontni uvéry jsou
vétsinou kryté odkoupenymi CP. Jediny pfipad, kdy hrozi Ze diskontni uvér
nemusi byt fadné splacen nastava v pfipadé nedostatku rezerv na uctu
prislusné banky v den splatnosti. Centralni banka je poskytuje domacim
bankam v domaci méné. Pokud si ve vyjimeCném pfipadé od centralni

banky vypUj¢i zahrani¢ni mény, nejedna se jiz o nastroj ménové politiky.

26 Centralni banka a nastroje monetarni politiky. Finance v praxi [online]. Praha: Finance v praxi,
2017 - 2021 [cit. 2021-8-30]. Dostupné z: https://www.financevpraxi.cz/makroekonomie-
centralni-banka

27 Revenda, Zbynék, Penézni ekonomie a bankovnictvi [5. vyd.] / Zbynék Revenda ... [et al.]. 5.
aktual. vyd.. Praha : Management Press, 2012. 423 s. vaz. ISBN:978-80-7261-240-6, str. 227
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Lombardni uvér predstavuje poskytovani uvéru domacim bankam proti
zastavé, a to prfedevsim prvotfidnich CP. Také se jedna o kratkodoby druh
uvéry s Ihitou splatnosti nepfesahujici 90 dni. Lhata splatnosti je stejné
jako u diskontnich uvérd stanovena bud pfedem nebo automaticky, dle
splatnosti zastavy a vSe probiha v domaci méné. Lombardni uvéry
predstavuji vétsi riziko, jelikoZz je banky poptavaji v situacich, kdy jiz
nemohou doplnit svou likviditu diskontnimi nebo mezibankovnimi uvéry.
Centralni banka muzZe do zastavy pfijimat i CP, které nemaiji prvotfidni
hodnotu, proto se banky zabezpecuiji proti pfipadnému poklesu trzni ceny
zastavy tim, ze poskytuji lombardni uvéry pouze do urcité hodnoty zastavy.
Poskytnuti lombardniho Uvéru ma za nasledek rust vypuajCenych rezerv
bank. Jeho splaceni pak vede k poklesu. Ve srovnani s diskontnimi uveéry
je uroCeni téh lombardnich podstatné vyssi, proto je banky vyuzivaji spiSe
k doplnéni nedostatecné likvidity.

Reeskontni uUvér lIze povazovat jako jeden z kratkodobych druh
diskontnich uvérl, centralni banka je poskytuje v domaci méné, vedou k
rustu vypuj€enych rezerv bank a jsou kryté prvotfidnimi odkoupenymi CP.
Predstavuje odkup prvotfidnich smének centralni bankou od obchodnich
bank, které je odkoupily od svych klientl. Reeskontni Uvér je poskytovan

za reeskontni sazbu, ktera je vysSi nez diskontni sazba.
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Kursové intervence

Ovlivhuji sice zmény penéznich rezerv bank a kratkodobou urokovou miru,
nicméné jejich hlavnim cilem je ovlivnit vyvoj ménového kursu domaci mény.
Hodnotu meénového kursu stanovuje vztah mezi poptavkou a nabidkou
zahrani¢nich mén a domaci mény na devizovém trhu. Cilem centralni banky je
tento vztah ovlivhovat za ucCelem ovliviiovani ménového kursu domaci mény.
NejcastéjSi podobu tohoto ovliviiovani mizeme vidét pfi pfimém prodeji nebo
nakupu zahraniéni mény za ménu domaci. Tento pfimy zpUsob intervenci
nazyvame devizové intervence, probihaji vyhradné bezhotovostné, mohou byt
provadény na domacim devizovém trhu, ale také na zahrani¢nich devizovych
trzich. Intervenovat maze centralni banka také nepfimo, a to zmé&nami vlastnich
urokovych sazeb, zmén sazeb povinnych minimalnich rezerv nebo restrikcemi
kapitalu. Nakup zahrani¢ni mény centralni bankou zvySuje poptavku po této
zahrani¢ni méné na devizovém trhu a tim znehodnocuje domaci ménu, popfipadé
zpomaluje Ci dokonce zastavi jeji tendence ke zhodnoceni. Naopak prodej
zahrani¢ni mény zvysuje jeji nabidku a ma tedy opacné ucinky (je ale objemové

limitovan mnozZstvim pfisluSné mény v devizovych rezervach).?®

28 Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha :
Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 240
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Obrazek 8: Kursové intervence centralni banky na domacim devizovém trhu

Kursové intervence centralni banky

->| Devizové intervence I
T —— Jednosmérna operace: Trvaly
nakup nebo prodej vliv
Swapové | Dvousmérna operace: Docasny
operace nakup a budouci prodej nebo prodej a budouci ndkup vliv
. - = Rast rezerv bank
Nak '
zahr:nité?ﬁch Sezstniizace e Tlak na pokles kratkodobé trokové miry
— p znehodnoceni
men:za Sterilizace: Prodej | »| domaci mény Z4dna zména rezerv bank,*
domacimeénu | cennych papirt >| rast kratkodobé Grokové miry
Prodei - = Pokles rezerv bank,
zahraniérJ\ich Bezstenliznes | Tlak na rtist kratkodobé trokové miry
= 3 zhodnoceni
el cd. Sterilizace: Ndkup | .| domaci mény Zadna zména rezerv bank,*
domacimeénu | cennych papirt >| pokles kratkodobé urokové miry
"l Rk S * Plati pfi Uplné sterilizaci.
Zvyseni urokovych sazeb - Tlak na zhodnoceni Zadna zména rezerv bank,
centralni banky domaci mény rist kratkodobé Grokové miry
Snizeni urokovych sazeb . Tlak na znehodnoceni Zadna zména rezerv bank,
centralni banky domaci mény pokles kratkodobé urokové miry

Zdroj: Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha
: Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 241
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Povinné minimalni rezervy

Nékdy oznaCovany i napfiklad jako zakonné rezervni kryti, jsou nastrojem
monetarni politiky, u kterych neni jednoznacné urcit, zdali se jedna o pfimé nebo
nepfimé nastroje. Znaky pfimych nastroju totiz naplfiuje tim, Ze obchodni banky
musi dodrzovat pravidla, obzvlast' tykajici se vytvareni rezerv v pfedepsané vysSi
a pokud tato pravidla nedodrzuji, hrozi ji od centralni banky sankce. AvSak tyto
nastroje dopadaji komplexné& na vSechny banky relativné stejné a banky mohou
tvofit rezervy vySSi a poté s nimi nakladat dle jejich uvazeni, proto se jedna
zaroven i 0 nepfimy nastroj.

Vyznam povinnych minimalnich rezerv ale ve svétovém bankovnictvi postupné
klesa a nékteré zemé je dokonce ani nepouzivaji nebo jsou jejich sazby velice
nizké. Povinné minimalni rezervy nemusi byt ani pouzivany jako nastroj ménoveé
politiky, daji se vyuzit mimo jiné k regulaci likvidity obchodnich bank a jako rezervy
pfi krizovych situacich, a to pfedevsim diky zménam jejich sazeb.

Jakozto nastroje ménové politiky, centralni banky vyuzivaji povinné minimalni
rezervy pfi zménach jejich sazeb nebo zakladny, coz ma za nasledek ovliviiovani
penéznich multiplikatori (da se vymezit, jako Cislo udavajici, kolik jednotek penéz
vytvareji ¢i mohou vytvaret obchodni banky z jedné jednotky prvotnich depozit).?®
Centralni banky ale musi pfi téchto zménach dat obchodnim bankam urcity ¢as k
adaptaci, aby mohli nové pozadavky co nejdfive splnit.

Povinné minimalni rezervy jsou jakozto nastroj ménove politiky velice diskutabilni,
zejména protoze zvySuji nakladovost bank (tudiz jejich vynosnost) a tim pfimo
snizuji jejich konkurenceschopnost ve vztahu k nebankovnim subjektdm,
podnikajicich v bankovnim prostfedi a bankam v zemich, které povinné minimalni

rezervy vlbec nepouzivaji nebo je maji znacné nizsi.

29 Bankovnictvi [Bankovni institut ; 2006] / kolektiv autor(. 6. vyd.. Praha : Bankovni institut
vysoka Skola, 2006. 280 s. broz. ISBN:80-7265-099-8, str. 261
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Doporuéeni vyzvy a dohody

Jedna se o slovni nebo pisemna doplnéni nastroji ménové politiky centralni
banky, konkretizujici své zaméry pro nejblizSi vyvoj v ménové oblasti bankovniho
systému. Sva doporuceni centralni banky formuluji vétSinou pomoci pfani o
chovani ostatnich bank v nejbliz§im obdobi, vyzvy uz maiji ponékud dldraznéjsi,
prisn€jSi a konkrétnéjSi charakter a dohody uzaviraji banky pisemné&, po jejich
podpisu se stavaji zavaznymi a pfi jejich eventualnim neplnéni hrozi sankce.
Banky si Casto zakladaji na své davéryhodnosti a respektuji autoritu centralni
banky, aby se pfedevSim vyhnuly potencialnimu pouziti pfimych nastroji ménové
politiky. Proto jsou tyto nastroje viceméné ucinné a centralni banky je pouzivaji

pomérné Casto a v kratkych ¢asovych usecich.

Limity avéra bank

Nyni jiz se bavime o pfimych neboli administrativnich nastrojich ménové politiky,
které jsou neoperativni, zasahuji do rozhodovani obchodnich a dalSich bank, jenz
se jim zpravidla snazi branit. Limity avérd bank spole¢né s operacemi na volném
trhu predstavuji nejucinnégjSi nastroj ménové politiky. Spocivaji v urCovani
uvérovych stropl, maximalnich rozsahud uvér(, poskytované bankami jejich
klientdm za ucelem regulace uvérovych agregati, coz ma pfimy dopad na
zprostiedkujici kritérium. Nejsou tak Casto pouzivané, mohou nepfimo ovlivhovat
vyvoj rezerv bank, a jelikoZz se omezuji uvéry bank, tak tim centralni banky i

reguluji vyvoj mnozstvi penéz v obéhu.
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Limity urokovych sazeb bank

Centralni banky, stanovuji maximalni urokové sazby z uvérl bank a maximalni
nebo minimalni urokové sazby z vkladd nabizené svym klientim, za ucelem
regulace nebo stabilizace kratkodobé Urokové miry a Urokovych sazeb.3° Dopady
limitd arokovych sazeb z avéru a vkladu je tézké dopfedu odhadnout, jelikoz jsou
banky schopné tyto urCené limity obchazet. VétSinou mohou mit vliv na vyvoj
rezerv bank, pohyb zahrani¢niho kapitalu a dopad na ménovy kurs, rustu uspor

populace a udrzeni davéryhodnosti domaci mény.

Pravidla likvidity

Jejich hlavnim ucelem neni regulace operativniho nebo zprostredkujiciho kritéria,
nybrz k zabezpecCeni Zadouci urovné likvidity bank pomoci stanoveni zavazné
vazby struktury aktiv a pasiv a jejich vzajemnych vazeb v bilancich bank. Bankam
muze byt uren napfiklad minimalni pomér mezi kratkodobymi aktivy a
kratkodobymi vklady (vliv na asovou strukturu urokovych sazeb) nebo maximalni
rozdil mezi kratkodobymi devizovymi aktivy a pasivy nebo maximailni podil tohoto
rozdilu na kapitalu banky (vliv na ménovy kurs).3! Mezi jedno z pravidel likvidity
povazujeme povinné minimalni rezervy, které jsou nastrojem k ovliviiovani
penéznich multiplikatort za predpokladu zZe se aktivné pouzivaji. Pravidla likvidity
mohou ovliviiovat vyvoj rezerv bank, pohyb kratkodobé urokové miry a ménovy

kurs domaci mény.

30 Zeman, Vaclav, Centralni bankovnictvi a monetarni politika : studijni text pro prezenéni i
kombinovanou formu studia / Vaclav Zeman, Martin Slezak. 1. vyd.. Brno : Akademické
nakladatelstvi CERM, 2010. 161 s. broz. ( UCebni texty vysokych Skol [CERM] ) ISBN:978-
80-214-4043-2, str. 88

81 Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha :
Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 250
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Povinné vklady

Poslednim mnou zminénym nastrojem ménoveé politiky jsou povinné vklady, které
se ovSem nefadi mezi pfiliS vyznamné nastroje. Vztahuji se na nebankovni
subjekty, centralni organy jako napfiklad ministerstva a fondy nebo na vybrané
podniky ve statnim vlastnictvi. Aby centralni banka mohla lépe kontrolovat pohyb
penéznich prostfedkl téchto subjektd, smi jim stanovit povinnost otevirat bézné
ucty, ukladat volné penézni prostfedky a provadét dalSi operace vyhradné u
centralni banky. Kromé kontroly finan¢nich prostfedku timto nastrojem centralni

banky usiluji o zamezeni rlstu rezerv bank a tlakim na zhodnoceni domaci mény.
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Cenova stabilita, inflace, cilovani inflace

Jak jiz bylo zminéno v Gvodni kapitole mé bakalaiské prace, ukotveni CNB
mizeme najit v Ustavé CR a v Zakoné o Ceské narodni bance, ktery uvadi, ze
hlavnim cilem Ceské narodni banky je pé&e o cenovou stabilitu. Ceska narodni
banka dale pecuje o finan¢ni stabilitu a o bezpecné fungovani finanéniho systému
v Ceské republice. Pokud tim neni dotéen jeji hlavni cil, Ceska narodni banka
podporuje obecnou hospodarskou politiku viady vedouci k udrzitelnému
hospodarskému rustu a obecné hospodarskeé politiky v Evropské unii se zamérem
prispét k dosazeni cili Evropské unie. Ceska narodni banka jedna v souladu se
zasadou otevieného trzniho hospodarstvi.3?

Svého hlavniho cile — cenové stability — CNB dosahuje zmé&nami v nastaveni
ménovych podminek s vyuzitim svych nastroju, pfedevsim zakladnich urokovych
sazeb. Rozhodovani bankovni rady CNB o nastaveni ménové politiky vychazi z

aktualni makroekonomické prognézy a vyhodnoceni rizik jejiho naplnéni.33

32 Zakon &. 6/1993 Sb.: Zakon Ceské narodni rady o Ceské narodni bance. In: 6/1993 Sb..
1992, §2

33 M&nova politika. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit. 2021-
9-5]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/
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Cenova stabilita

Vigwiv s

vyspélych trznich ekonomikach. Odpovédnosti centralnich bank za udrzitelny
rozvoj je snaha o udrzeni tohoto stabilniho prostfedi pro rozvoj podnikatelskych
aktivit, k Cemuz je nezbytna velka &ast jejich nezavislosti na vladé/statu a
polickému ovliviiovani. O plnéni tohoto svého hlavniho cile se CNB snazi
dosahnout prfedevsSim ménovépolitickym rezimem zvanym cilovani inflace, ktery

pouziva od roku 1997.

Stabilita cen v praxi neznamena, ze budou ceny pofad stejné, konstantni a
neménné, nybrz Zze budou zaznamenavat mirny rlst. Ten by mél zahrnovat
statistické vychyleni smérem nahoru, k némuz dochazi pfi méfeni rastu téchto
cen, a mél by také dat dostatecny prostor pro drobné zmény cenovych relaci, k

nimz v kazdé ekonomice s efektivnim cenovym systémem neustéale dochazi.?*

Inflaéni cil je v soudasnosti od roku 2007 stanoven ve vysi 2 %. CNB se stejné
jako doposud snazi, aby se skute€na hodnota inflace neliSila od nastaveného cile

o vice nez 1 % na obé strany.

34 Uloha ménové politiky. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit.
2021-8-6]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/uloha/
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Inflace

Co to vlibec je inflace. Jedna se o opakovany rust vétsiny cen v dané ekonomice,
pfi kterém dochazi k oslabeni realné hodnoty (kupni sily) dané mény vici zbozi a
sluzbam, které spotiebitel kupuje.3® Pokud je v ekonomice pfitomna inflace,
znamena to, Ze za stejny koS zboZi utrati spotfebitel ¢im dal vice penéz dané mény
zemé. Inflace je mé&fena jako pfirastek indexu spotfebnich cen, pfirGstek indexu
vyrobnich cen nebo pfirustek HDP deflatoru.

Inflace je spojena s fadou negativnich projevd a dusledkl. Za jeden z nich se

oznaCuje takzvany redistribuéni efekt. Pfedstavuje pfesun &asti duchodu od

nékterych skupin ekonomickych subjektl ve prospéch jinych. Redistribuéni efekt
funguje na principu, ze kdyZ jedni chudnou, tak druzi bohatnou a pfi stavu deflace
jsou jeho negativni ucinky silngjsi.
DalSim vyznamnym pojmem spojeného s inflaci je volatilita inflace. Redistribuce
zalezi pfedevsim na uspésnosti pfedvidani vyvoje cen, coz je s volatilitou inflace
tézsi, protoze €im je volatilita vyssi, tim je slozitéjsi vyvoj pfedpovidat.
Negativni projevy zvySené inflace:
o Subjekty preferuji spotiebu penéz pred drzbou a ta se mlze dostat pod
optimalni hranici
o P¥i progresivnim zdanéni mzdovych nakladi maji zaméstnavatelé vétsi
tendence k propousténi zaméstnancu
o Signalni funkce cen je omezena, Cimz muze dochazet k deformaci
finan&niho rozhodovani a efektivni alokace zdroju
o ZvySena nejistota kalkulaci budouci vynosnosti investic a tim i naklady na
budouci zajisténi, banky postupuji opatrnéji pfi poskytovani averd, zkracuji
se lhaty splatnosti uvérl, dochazi k naruSovani funkce penéz jako

prostfedku smény a deformaci trznich procest3®

35 Jilek, Josef, Penize a ménova politika / Josef Jilek. 1. vyd.. Praha : Grada Publishing, 2004.
742 s. vaz. ( Financni trhy a instituce [edice] ) ISBN:80-247-0769-1, str. 430
3% Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha :
Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 281
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« Hyperinflace — oznadujeme timto terminem situaci, kdy je ztrata kupni sily

tak drasticky vysoka, Zze porovnani Castek z operaci provedenych v
rozdilnych okamzicich je zavadéjici. Cenova hladina v této situaci roste
rychleji, nez jaké je tempo rustu mnozstvi penéz v obéhu, mira inflace je
tak extrémné vysokda, Ze se Casto pohybuje v Fadech stovek az tisicl
procent za rok. Kupni sila penéz pfi hyperinflaci klesa téméf k nule. K
hyperinflaci dochazi zpravidla v méné vyspélych ekonomikach v dobé valek
nebo tésné po jejich ukonceni, kdy ekonomika potiebuje projit transformaci
a jsou velké vydaje, na rekonstrukci zemé nebo platbu valeCnych reparaci.
VyreSit tento problém je mozné pomoci zplsoby jako jsou penézni reformy
(vyména nové vydavanych penéz v nizSim poméru nominalnich hodnot
starych penéz), administrativnim zmrazenim mezd a cen (tvrdé ménové
restrikce), vyrazného omezeni rozpoctovych deficitl, denominaci mény
(vyména penéz ve velmi nizkém poméru - “Skrtnuti nul”), ale jsou k tomu
potieba i dalSi faktory jako socialni smir, samostatnost centralni banky a

podobné.3’

Deflace — Znamena zvyseni kupni sily penéz nebo také pokles cenové hladiny
zbozi a sluzeb v dané ekonomice za urcité obdobi (vétSinou jeden rok).

Deflace se v sou€asnosti mnohem méné zmifiuje nez jeji protiklad — inflace.
Aktualné totiz deflace neni Zadouci stav a ménova politika centralnich bank se
nastavuje tak, aby deflaci zabranila. Deflace mize byt zplisobena nedostatecnou
emisi penéz, respektive penéznich agregatu.

K deflaci mUze dojit také v pfipadé, kdy trhy tzv. zamrznou. Penize se pfestanou
tocit v obéhu a bez zasahu statu nebo centralni banky se ekonomika dostava do

deflace.38

87 Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd.. Praha :
Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7, str. 278

38 Deflace. Kurzy.cz [online]. Praha: kurzy.cz, 2000 - 2021 [cit. 2021-6-9]. Dostupné z:
https://www.kurzy.cz/investice/deflace/
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Index spotiebitelskych cen

Dulezitym pojmem spojenym s inflaci je index spotfebnich cen, Casto také
oznacovany anglickym vyrazem “consumer price index” (CPI), ¢imz se nazyva
mira inflace pouze urcitého spotfebniho koSe. CPI je v Ceské republice méfen
Ceskym statistickym ufadem (CSU) a oznaduije inflaci z hlediska kupujiciho. Do
spotfebniho koSe byly vybrany vyrobky a sluzby, které se vyrazné podileji na
vydajich obyvatelstva a pokryvaji celou sféru spotieby. Obména polozek se
kazdych 5 let aktualizuje, v roce 2019 se spotfebni koS skladal z 693 polozek. Pri
zjisStovani spotfebitelského koSe je potfeba spravné podchytit vSechny domacnosti
(bohaté, stfedni i chudé) a vybrat spravné zbozi a sluzby zohlednujici posun v
jejich kvalité, proto CSU shromazduje a zkouma data o vyvoji spotfebitelskych cen

na celém Uzemi Ceské republiky na mésiéni bazi.
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Obrazek 9: Mésicni vyvoj meziro€niho indexu spotfebitelskych cen

Mésic¢ni vyvoj mezirocniho indexu spotrebitelskych cen®

5%

* Mira inflace vyjadiena pfiristkem indexu spotfebitelskych cen ke stejnému
meésici prfedchoziho roku vyjadfuje procentni zménu cenové hladiny ve

vykazovaném meésici daného roku proti stejnému mésici pfedchoziho roku.

Zdroj: https://www.czso.cz/csu/czsolinflace_spotrebitelske ceny
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Cilovani inflace

Pfi pInéni své zakladni ménoveépolitické ulohy, tj. zabezpefeni cenové stability,
voli centralni banka jeden z nékolika moznych ménovépolitickych rezima. Ctyfmi
zakladnimi typy téchto rezimu jsou rezim s implicitni nominalni kotvou, cilovani

penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zméné rezimu
ménové politiky a poc€inaje rokem 1998 preSla k cilovani inflace. Pfechod k
novému rezimu ménové politiky nebyl zménou jeji ulohy, ale pouze zpusobu,

jakym je tato uloha pinéna.

Vyznamnymi rysy cilovani inflace je stfednédobost této strategie, vyuzivani
prognozy inflace a vefejné explicitni vyhlaseni inflaéniho cile ¢i posloupnosti cild.
Bankovni rada CNB pfi svém ménovépolitickém rozhodovani posuzuje nejnovéjsi
prognézu CNB a vyhodnocuje rizika nenaplnéni této prognézy. Na zakladé t&chto
uvah pak Bankovni rada hlasuje o tom, zda a jak by se mélo zménit nastaveni
meénovépolitickych nastroji. Zménami téchto nastroji centralni banka usiluje o
kompenzovani excesivnich inflacnich, resp. dezinflanich tlakd, které vychyluji
budouci inflaci mimo inflaéni cil, resp. tolerantni pasmo kolem tohoto cile.
Napfiklad zvySeni repo sazby vede prostfednictvim tzv. transmisniho mechanismu
obvykle k oslabeni agregatni poptavky, které ma za nasledek oslabeni cenového
ristu. Snizeni repo sazby ma na inflaci obvykle opacny dopad. Pokud centralni
banka oCekava, ze v budoucnosti budou pfevazovat inflacni vlivy vychylujici inflaci
nad cilovanou hodnotu, je to signal, ze ménova politika by méla byt restriktivnéjsi,

tj. Ze repo sazba by méla byt zvySena.
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Inflaéni vyvoj, resp. ocekavany inflacni vyvoj mize byt ovSem dlsledkem
pusobeni mimofadnych Soku zpravidla na strané nabidky, jejichz inflacni, resp.
dezinflacni projevy za urcitou dobu odezni, takze usili tyto projevy zcela eliminovat
zménami nastaveni meénovépolitickych nastrojd by zbyteéné kratkodobé
rozkolisavalo ekonomiku. Pokud se progndza inflace v dusledku zminénych Sokd
pohybuje po jistou dobu mimo toleranéni pasmo inflaéniho cile, je to v rezimu
cilovani inflace obvykle povazovano za vyjimku z ukolu centralni banky zajistit
vyvoj inflace pobliz inflaéniho cile. CNB — stejné jako fada jinych centralnich bank
cilujicich — uplatiuje tuto praxi a v oduvodnénych situacich pracuje s tzv.

vyjimkami ze zavazku plnit inflaéni cil.3°

Obrazek 10: Aktualni nastaveni zakladnich urokovych sazeb

Nazev Sazba Platna od

21 repo sazba f00% 236 2022
Diskontni sazba 600% 23.6. 2022

Lombardni sazba 800% 23 6. 2022

Zdroj: https://lwww.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/

39 Cilovani inflace v CR. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit.
2021-9-6]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/
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Situace po padu komunistického rezimu a

meénovy otres v roce 1997

Vyvoj pred ménovou krizi

Za takové prvni ,funkéni obdobi“ Ceské narodni banky jako takové by se dala
oznadit pfilezitost zapocit ekonomickou reformu po padu komunistického rezimu.
Prvnim krokem této reformy se stal pfechod ke dvoustupriovému usporadani
bankovniho systému. Tato zména spocivala v pFfesunuti depozitni, uvérove
cinnosti a ostatnich obchodnich bankovnich aktivit, tedy cinnosti doposud
provadénymi centralni bankou, na banky komercni. Diky tomu mohly brzy
komercCni banky poskytovat uvéry, ziskavat vklady, vydavat platebni karty a
provadét obchody jak na domacich, tak zahrani¢nich trzich. Nové mozZnosti na
novém trhu vedly k postupnému rustu komerc¢nich bank tehdy plsobicich jesté na

uzemi Ceské a Slovenské Federativni Republiky.

Druhym krokem bylo zavedeni jednotného kurzu koruny pro vSechny druhy
operaci, ktery byl v pribéhu roku v nékolika krocich postupné devalvovan o
neuveéfitelnych 114 % své puvodni hodnoty oproti némecké marce a americkému
dolaru, nez kone¢né byla uroven kurzu povazovana za udrzitelnou. Fixni rezim
ménového kurzu byl ve finalni podobé stanoven na 18,23 korun za jednu
némeckou marku a 28 korun za jeden americky dolar s pasmy oscilace £0,5 %.
Pevny ménovy kurz predstavoval takzvanou nominalni kotvu - pevny bod, pro
vSechny liberalizaéni zmény uvedené ekonomickou reformou do pohybu (rist cen,
vznik inflaéni spiraly). Podhodnoceny kurz mél plsobit jako ménovy polstar -

zmirnéni Soku z velkych zmén a devalvace koruny.*°

40 DEDEK, Oldfich. Mé&novy otfes '97 / OldFich Dédek. Praha : Ceska narodni banka. Sekce
ménova, 2000. 82 s. broz. ( VP [Sekce ménova CNB] ; No. 15), str. 38-39
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Rozvoj trzni ekonomiky a prohlubovani sménitelnosti ¢eské koruny umoznilo

vvvvvv

ekonomiky pomoci trznich nastroju.

Centralni bance byl svéfen zakonny cil - udrzeni stabilni mény. K udrzeni stability
domacich cen a ménoveho kurzu méla dosahnout pfedevsim diky ménove politice
v podobé fixniho kurzu, stanoveného tempa meziro¢niho rastu penézni zasoby,
ale také diky vysoké mife nezavislosti. ZpocCatku se diky liberalizaci vétSiny cen
musela potykat s velmi vysokou inflaci, ktera v jednu chvili dosahla az na 55%.
Ov8em diky rezimu fixniho kurzu se podafilo postupné inflaci snizovat az na
jednociferné hodnoty kolem 9%, coz byla stale vysoka hodnota, jelikoZ urokové
sazby z bankovnich uvért a vkladu se pohybovaly na vysokych hodnotach (12%
respektive 7%). Nicméné ani tyto faktory nezabranily k postupnému obnoveni
ekonomického rastu, nizké nezaméstnanosti pohybujici se okolo hranice 4%,
rozumnému deficitu vefejnych financi, stabilité kurzu koruny a v neposledni radé

k pfilakani zahrani¢nich investoru.

Obrazek 11: Vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazatelt pfed vypuknutim

ménoveé krize

Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Reilny HDP (%) _ -142 64 0.6 2.7 6.4 3 0.7
Inflace (%) 56.6  11.1 20.8 10 9.1 8.8 85

B 4.1 2.6 43 43 4 3.9 48

(%)

Saldo BU _ - .

ld. K& x X 13.3 226 -363 1119  -113

Zdroj: data z CSU
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1.10. 1995 vySel v platnost zakon o vnéjsi sménitelnosti. Do této chvile byla ména
obchodovatelna pouze na uzemi CR. Zakon o vné&jsi sménitelnosti byl vyraznym
krokem k liberalizaci mezinarodniho pohybu kapitalu. Pro centralni banku to avSak
znamenalo ztizeni kontroly kurzu, protoze perspektivni trh, minimalni kursové
riziko a velky rozdil v urokovych sazbach pfilakal mnoho zahrani¢nich investord,

coz zpusobilo nekontrolovatelny pfiliv kapitalu.

Béhem roku 1996 se zafal zpomalovat hospodarFsky rust, ale i pfes pozitivni
prvotni prognozy se v roce 1997 témér zastavil. Pfijmy statu proto byly vyrazné
niz8i, nez se predpokladalo a z toho divodu se vladé nepodafilo dodrzet, na

zakladé predeslych progndz, sestaveny rozpocet.

Bylo to pfi¢inou nékolika problémda, které se v prabéhu let nakupily a zacaly se v
tomto obdobi projevovat. Pfilis rychly rist mezd zpUsobil nepomér mezi domaci
poptavkou a nabidkou. Produktivita prace neodpovidala vysi mezd, tudiz se
nedafilo uspokojit domaci poptavku po spotfebnim zbozi, coz mélo za nasledek

zvyseni poptavky po zbozi zahrani¢nim a jeho dovozu.

Kapitalovy pfiliv ze zahraniCi vySplhal na tak vysokou uroven, Zze se zacala
ekonomika prehfivat a ménova politika v rezimu fixniho kurzu nebyla schopna
rdstu této nerovnovahy &elit. Pfedevdim z toho diivodu se CNB 28.12. 1996
rozhodla zvysit fluktuaéni pasmo kurzu koruny na + 7,5%, aby zabranila pfilivu
kratkodobych zahraniCnich investic a zamezila dalSimu realnému posilovani
koruny. Kromé& zvy$eni fluktuaéniho pasma CNB v priib&hu zpfisnila svou
restriktivni politiku - zvySila své hlavni urokové sazby (diskontni, lombardni a
dvoutydenni repo sazba) a miru povinnych minimalnich rezerv komercnich bank

u banky centraini.
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Za tyto kroky Celila mnohé kritice. Jejim cilem bylo snizeni mnozstvi penéz v
ekonomice a tim pokus o zamezeni pfipadného zvySovani inflace. Nicméné to ve
vysledku vedlo to k snizeni rustu penézni zasoby a poklesu agregatni poptavky,
ktera vyvolala pokles HDP a tim i pfijmu statniho rozpoc¢tu. Odbornikim se
nelibilo, Ze Spatné odhadla dopad svych restriktivnich krokd na hospodarsky vyvoj
a fadé politikt, predevsim z tehdejsi vlady ODS, Ze sva planovana restriktivni
opatfeni pfedem nekonzultovala s vladou a ta jim nemohla pfizpusobit svou
rozpoctovou politiku. MenSinova vlada Vaclava Klause totiz Celila silné opozici
uvniti koalice, a tézky ekonomicky prabéh v tomto obdobi dokonce vyvrcholil

demisi vlady na podzim roku 1997.

Jesté predtim se vSak vlada pokousSela nepfiznivy vyvoj a hrozici ekonomickou
krizi zachranit pfijatym akénim programem zvanym ,Korekce hospodarské politiky
a dalSi transformacni opatfeni”. Vnitini a vnéjSi nerovnovahy v kratkodobém
horizontu se v tomto balicku snaZila vlada zamezit rozpo¢tovymi Skrty ve vysi 25,5
miliard korun, sniZzenim mzdového rastu lidi, ktefi jsou ze statniho rozpodctu placeni
- tedy statnich zaméstnancu o 4,9% a zavedeni dovoznich depozit - dovozci
vybranych skupin zbozi museli u nékteré z obchodnich bank slozit po dobu 6

mésicl 20% hodnoty dovazeného zbozi.

Dlouhodobym cilem balicku bylo navratit reformované ekonomice jeji
hospodarsky rust, stabilizovat makroekonomickou situaci a zabranit
nekontrolovatelnému rustu inflace. DalSimi tématy, kterymi se tento baliCek
zabyval bylo napfiklad zfizeni nezavislé Komise pro cenné papiry, snaha o
potirani zavazné finanéni kriminality a urychleni privatizace bank. CNB pfijala
tento dokument vlady velice pozitivné a jeho pfijeti podporovala. Nicméné od své
prisné restriktivni politiky odmitala ustoupit a dale udrzovala pomérné vysoke
hodnoty urokovych sazeb. Alespor ¢asteCnym ustupkem bylo snizeni povinnych

minimalnich rezerv z 11,5% na 9,5%.
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Pozdsji vyslo na vefejnost, Ze viada a CNB vedla spor o Fizenou devalvaci, ktery
se tykal obdobi pfed korekci hospodaiské politiky v roce 1997. Tehdejsi viada CR
a néktefi ekonomové tvrdili, ze CNB méla zamé&rné oslabovat korunu a podporovat
export. CNB vsak tvrdila, Ze se usiluje o udrZeni stability mény a zabranéni

nadmérnému rustu inflace.

Spor vyvrcholil, kdyz se inflace v CR vy$plhala na téméf 10 % a koruna oslabila
vigi dolaru az o 20 %. Vlada CR navrhla fizenou devalvaci, coz by znamenalo
umyslné oslabeni koruny. CNB vSak odmitla tento navrh a namisto toho zvysila

urokové sazby, aby zastavila rast inflace.

Obrazek 12: Graf vyvoje inflace a zakladni urokové sazby mezi lety 1996 — 2000,
na kterém je vidét kvétnova reakce CNB na vyvoj mé&nové krize a skokové zvyseni
urokovych sazeb a zaroven prudké zvyseni inflace, ktera se 5 mésict pohybovala

nad hranici 13%
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Priabéh ménové krize

V predeslé kapitole bylo nastinéno, jak vypadala ekonomicka situace po padu
komunistického rezimu a rozdéleni Ceské a Slovenské republiky a jaké byly
priginy pomalu nastupuijici krize. CNB se spoleéné s vladou pokousela nastupuijici
krizi odvratit, ale bylo jiz pfilis pozdé a prostredky, které pouzily jiz na jeji odvraceni
nestacCily. PoCatku krize znacné napomohla ménova krize v jihovychodni Asii.
CNB tusila Ze jeji restriktivni politika na uplné odvraceni krize nestadi, ale doufala,
Ze je alespon dostatecné zmirni a Ze bude mit CasteCnou kontrolu nad tim kdy
presné vypukne. AvSak kolaps asijského trhu vyvolal velkou vinu nediavéry v ménu
v obecné rizikovém prostifedi naseho hospodarstvi a zahranicni investofi a také
rezidenti se zacCaly zbavovat Ceskych korun, coZz mélo za nasledek

znehodnocovani ceské mény.

Turbulence ménového kursu zapocaly v rannich hodinach 15. kvétna 1997, kdy
doslo ke spekulativnimu utoku hedgeovych fondu s taktikou kratkodobého prodeje
na korunu a ménovy kurs oslabil natolik, Ze se dostal az k 5% hranici na
depreciacni strané fluktuacniho pasma. Jako obranu proti tomuto utoku zvolila
centralni banka metodu utahovani likvidity spocivajici v nesterilizovanych
intervencich a stahovacich repo operaci. Nakupovala domaci ménu za ménu
zahranicni, aniz by za domaci ménu kupovala cenné papiry. Tim snizovala
penézni zasobu a zaroven zvysSila urokové miry, aby banky nemély dostatek
volnych prostfedkd k pajCovani dalSich penéz spekulantim. Tento zasah sice
zpocatku kurz lehce posilil, ale jelikoz po dalSich utocich spekulantd zacal opét
oslabovat, byla CNB donucena reagovat zvy$enim lombardni sazby z 14,5% na
50%. DalSimi intervencemi a zvySenim repo sazby z 12,6% na 45% se ji podafilo
20. kvétna CastecCné stabilizovat kurz a posilit korunu na 1,6% pod centralni paritu.
Tlak spekulantt se ale nasledujici dny opét stupfuje a kulminuje 22. kvétna, kdy
se kurz propada na hodnotu 6,4% pod centralni paritu. V tuto chvili je situace
kriticka, protoze se k zahrani€¢nim spekulantiim pfidavaji i rezidenti a podniky, ktefi

se snazili urychlené prevést tuzemskou mé&nu na ménu zahraniéni. CNB je nucena
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reagovat zamitnutim kratkodobych Gvérd nerezidentlim od &ehoz si slibovala
ukon€eni ménovych turbulenci. Takova situace bohuzel nenastala a koruna dale
oslabovala, a proto nasledujici den CNB zvy3Suje repo sazbu na 75%. V téchto
dnech navic probiha velky otfes na politické scéné a stale Castéji jsou kladeny
otazky, zdali by neméla cela vlada podat demisi, nacez néktefi z ministrd dokonce
davaji k dispozici své funkce. Bylo ziejmé, Zze devizové rezervy centralni banky
nebudou nikdy natolik rozsahlé, aby unesly masovy uték obyvatelstva od koruny.
Ai kdyby se podafilo néjakym zplsobem tento Uprk zastavit, zdecimované rezervy
by nahravaly recidivé opakované se vracejicich turbulenci. Politika enormné
vysokych urokovych sazeb rovnéz nebyla dlouhodobé udrzitelna, jelikoz hrozila

prerlst v krizi bankovniho sektoru.#!

V duasledku toho bylo uspofadano jednani vlady, jehoz vysledkem bylo oznameni
tehdejsiho premiéra Vaclava Klause a guvernéra CNB Josefa ToSovského o
pfechodu z kursového reZzimu na rezZim fizeného plovouciho kurzu s némeckou
markou jako referencni ménou. (od roku 1999 euro). Centralni banka jizZ nebyla
schopna proti kurzu zasahovat a musela ho uvolnit, coz se projevilo
v nasledujicich dnech, kdy se kurz ustalil az na zaporné hodnoté 10% od pavodni

hranice.

Reakci vladni koalice na ménovou krizi bylo dne 28. kvétna 1997 pfijeti tzv.
,2druhého bali¢ku“. Obsahoval snizeni rozpoctovych vydaji o cca. 18 miliard CZK,
podporu CNB v boji proti inflaci za pomoci restriktivni politiky, posilovani stability
meény, omezeni dovozu financovanych z vefejnych rozpocta a snizeni ristu mezd
ve verejném sektoru. Dle samotného premiéra Vaclava Klause mél tento balicek
charakter spiSe politicky, jelikoz mél reflektovat schopnost vlady reagovat na

pokrizovou situaci ve snaze udrzet vladu, ktera stejné v listopadu 1997 padla.

41 DEDEK, Oldfich. Mé&novy otfes '97 / OldFich Dédek. Praha : Ceska narodni banka. Sekce
ménova, 2000. 82 s. broz. ( VP [Sekce ménova CNB] ; No. 15), str. 63
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Situace po zazehnani krize

Kurz po odeznéni hlavniho naporu krize stfidavé posiloval a oslaboval az do srpna
roku 1997, kdy CNB situaci prohlasila jako stabilni. B&hem nutnych intervenci
v prabéhu krize ztratila CNB devizové rezervy v hodnoté 2,3 miliard americkych
dolari (20% vesSkerych devizovych rezerv). S prodejem deviz bylo spojené
stahovanim penéz v ob&hu, jejichz mnozstvi v ob&hu pokleslo o 13%. CNB timto
krokem sice nakonec zabranila odlivu kapitalu do zahranici, ale zpUsobilo to u nas
snizeni poptavky v témér vSech odvétvich (pfedevsim ale pramysl a stavebnictvi),
coz mélo za nasledek pokles realného HDP a rlist nezaméstnanosti. Ceny dovozu
rostly a skokové se zvySovala inflace (leden 1997 7,4% - leden 1998 13,1%).
Z t&chto ddvod(, pfedevsim aby se CNB zbavila vnéjsi nerovnovahy a zpomalila
import, se centralni banka rozhodla, Ze je potfeba pokraCovat s vysokymi
hodnotami urokovych sazeb. Dvoutydenni repo sazbu drzela od poloviny roku

1997 kolem hranice 15% a lombardni sazbu na hodnoté 23%.

V porovnani s nékterymi asijskymi zemé&mi nebo napfiklad Mexikem, Ceska
republika pomérné obstojné ustala ménovy otfes (MMF ocenil rozhodnost a
jednotlivé kroky CNB pfi zaZehnani spekulaéniho naporu a jeho samotny tehdejsi
Feditel oznadil CR jako vzor spravného postupu pfi feSeni ménové krize. Agkoliv
CNB ztratila znag¢nou &ast svych devizovych rezerv, tak se narozdil od nékterych
asijskych zemi nedostala do dluznické krize). V tuto chvili vSak jiz probihala v nasi
republice nasledna nevyhnutelna hospodarska recese a rozhodnuti dale zvySovat
urokové sazby tuto hospodarskou krizi bohuzel jesté vice prohloubilo. Vzhledem
k zavislosti na bankovnich uvérech méli tuzems$ti podnikatelé a firmy velké
problémy uskutecnit své investi¢ni plany, ztraceli svou konkurenceschopnost a
vydéleCnost a dostavali se do problém( pfi splaceni avérd. Bankovni sektor
zaznamenaval velké ztraty, na coz CNB reagovala zpfisnénim pozadavkd na

obezietné podnikani pro obchodni banky. Timto krokem v3ak zpusobila, Ze velka
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¢ast podnikd tyto nové pozadavky nesplfovala, banky mély prebytek likvidity a jeji
klienti ji méli naopak nedostatek. Spousta podniki pak diky tomu krachovala a
jelikoz se je stat snazil finan¢né ozdravit, aby nezbankrotovaly upiné, zvySoval se

diky tomu deficit statniho rozpoctu.

Po opusténi pevného kurzu koruny se rozhodla bankovni rada Ceské narodni
banky zménit strategii své ménové politiky a presla k rezimu cilovani inflace, ktery
uplatiiuje dodnes. Stalo se tak oficialn& po&inaje rokem 1998, na ktery si CNB
stanovila, ze chce dosahnout inflace v rozmezi 5,5% - 6,5% s vyhledem jejiho
snizeni 0 2% do roku 2000. Kvuli pfilis vysokym urokovym sazbam inflace klesala
pFilis rychle a sviij 3,5% procentni cil pro rok 2000 splnila CNB jiz na zagatku roku
1999. Inflace vSak stale pokraCovala v sestupné tendenci a na konci roku se
pohybovala v rozmezi 1% - 2%. Takto nizka mira inflace jeSté vice prohloubila
pFitomnou recesi a zpUsobila jesté vétsi narlst nezaméstnanosti a salda statniho
rozpoCtu. PredevSim vyrazné pokleslo tempo rastu a hospodarstvi nadale

stagnovalo.

Chladna ekonomika trvala az do roku 2000, kdy meziro¢né vzrostl HDP o0 3,1% a
ve vzrustajici tendenci pokracoval i v nasledujicich letech. Probéhla do jisté miry
restrukturalizace podnikl, ktera opét pfilakala pfimé zahraniCni investice a
rozvijejici podniky opét mohli nabidnout pracovni mista, coz se zacalo projevovat
i ve statistikach miry nezaméstnanosti, ktera se pomalu zacala sniZovat. Pro tento
rok mé&la CNB stanoveny inflaéni cil 2,5% - 4,1%, ktery se ji podafilo dodrzet,
protoze drzela hranici 4%. Ackoliv kvili zhorSujici se obchodni bilanci rostl deficit
bézného uctu, vyrovnaval zaporné hodnoty vétsi pfiliv zahranicniho kapitalu. Vétsi
vladni vydaje mély za nasledek opakovany schodkovy statni rozpocet a zvétsujici
se statni dluh. Kurz koruny pomalu posilovat, byly dokonCeny privatizace
nejvétSich ceskych bank, zpfisnén bankovni dohled a regulace komercnich bank

a pozitivnich zmén se dockal i pravni ramec.
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Obrazek 13: Graf kurzu koruny k ménovému koSi, ze kterého je patrné vidét

znehodnoceni koruny v roce 1997 a postupné posilfiovani koruny na pocatku

nového tisicileti
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Shrnuti

Priciny vzniku krize:

- vysoky deficit bézného uctu k HDP

- narustajici hruba zahrani¢ni zadluzenost pfiblizujici se k hranici 40%, rychly
sestup devizovych rezerv

- zpomalujici hospodarsky rust, narustani deficitu bézného uctu, rychlost
ristu realnych mezd v nepoméru s produktivitou prace

- nekoordinovanost ménové a fiskalni politiky

- ztrata transformacéni dynamiky (privatizace bank, pomala restrukturalizace,
slaby vykon vlastnickych prav, nevyrazné cenové deregulace,

- netransparentni kapitalovy trh, Spatna vymahatelnost prava

- nestabilita politické scény, napéti uvnitf koalice, $patna komunikace s CNB
a vzajemné ukazovani prstu, kdo za co mize

- ztrata davéry zahrani¢nich investoru

- spekulace na mezinarodnich finan¢nich trzich v dusledku reakce na krizi v
jihovychodnich asijskych zemich a opakované utoky na Ceskou korunu,

pokles hodnoty koruny

Kroky CNB:

pfi krizi:
- prodej deviz ve snaze udrzet korunu ve stanoveném fluktuaénim pasmu
- odmitla fizenou devalvaci - zamérné znehodnoceni kurzu
- skokové zvySovani urokovych sazeb, které setrvaly dokud se situace
nestabilizovala
- pfijeti vladniho usporného bali¢ku

- opusténi rezimu pevného kurzu a pfijeti fizeného floatingu

63



po krizi:

- obnoveno Cerpani lombardnich uvéra

- dohoda s obchodnimi bankami, varovani pfed spekulativhim utokem na
korunu

- zesileni restriktivni politiky - utazeni likvidity, zvySeni urokovych sazeb

- pfechod na rezim cilovani inflace - stanoveny cil byl podstfeleny a urokové
sazby pfilis vysoké

- zpfisnéni pozadavkl na obezfetné podnikani pro banky

Recese:

- utlumena agregatni poptavka - méla za nasledek snizeni dovozu a zvySeni
vyvozu

- pokles hrubého domaciho produktu a jeho pomaly rist

- pokraCovani rustu nezaméstnanosti

- zpomaleny rust realnych mezd

- podnikatelsky sektor trpél nedostateCnym kapitalem - firmy si pfed krizi
pofidily uvéry (nemala ¢ast z nich byla rizikova) a ted se jim tézko dafilo
dostat svym zavazkim (investice, provoz, privatizace)

- Spatny dopad krize na bankovni sektor - nékterym bankam byly odebrany
licence

- pokles HDP a investic znamenal i pfes pfedchozi Skrty deficitni statni
rozpocet

- nicivé povodné - finanéni prostfedky ze statniho rozpoctu byly poskytnuty
na pomoc obétem a odstranéni Skod

- deregulace energii a najemného
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CR a koronavirova krize

Na jafe roku 2020 postupné témér po celém svété udefil neCekany nepfitel, ktery
zpusobil mnoho zdravotnich, socialnich, politickych ale i ekonomickych problém.
Zavedené opatfeni k omezeni Sifeni viru znamého jako COVID - 19 a nasledné
ekonomické dusledky mély negativni dopad na mnoho odvétvi ekonomiky.
Zavedeni karantény a omezeni Cinnosti mnoha obchodl a podniku vedlo k
vyraznému poklesu hospodarské aktivity v Ceské republice. V roce 2020 klesl
HDP o0 5,6 % oproti pfedeSlému roku a néktera odveétvi, jako napfiklad cestovni

ruch a gastronomie, byla velmi tézce zasazena.

Pandemie vedla k masovym propousténim v mnoha odvétvich, zejména v
cestovnim ruchu a gastronomii. Podle udaji ministerstva prace a socialnich véci
klesl poCet zaméstnanych o vice nez 100 000 v roce 2020.

Zavedena karanténa, omezeni pohybu a €innosti vedly k poklesu spotfeby v
mnoha oblastech, coz mélo negativni dopad na mnoho podnikatel( a firem, které
v mnohych pfipadech museli svoje podnikani docasné prerusit nebo v nejhorsich
pripadech i kompletn& ukongit, i prestoze vliada Ceské republiky zavedla fadu
opatfeni na podporu ekonomiky, v€etné dotaci, zvySeného odkladu splaceni uvéra

a podporou zameéstnanosti.

V dusledku koronavirové krize ogekavala CNB silnou recesi ekonomiky. Prestoze
v jejim velkém zgjmu bylo co nejméné narusit ekonomiku a co nejvice chtéla
zmirnit dopady koronavirové krize na Ceské firmy, podnikatele a domacnosti, byla

nucena pristoupit k riznym opatfenim a rozhodnutim.
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Dne 16. bfezna 2020 se Bankovni rada CNB na mimofadném ménovém jednani
jednomysiné rozhodla o stabilizaCnich opatfenich na zmirnéni dopadu situace

zpUsobené epidemii koronaviru. 42

CNB se rozhodla oslabuijici ekonomiku podpofit snizenim trokovych sazeb.
Kli€ovou dvoutydenni repo sazbu snizila postupné o 2% az na hranici 0,25%,
lombardni sazba na 1,00 % a diskontni sazba na 0,05% a doufala, Ze té€mito

kroky pomUze zmirnit dopad pandemie.

Dal$im vyznamna opatieni se tykala bankovniho sektoru, pro ktery CNB zvysila
dostupnost likvidity, aby byly banky schopny poskytovat uvéry a financovat
ekonomiku. Upravila pravidla ménovych operaci zavedenych pfi globalni financni
krizi. Dodavaci repo operace se tudiz namisto pavodni frekvence jedenkrat
tydné vyhlasovali tfikrat tydné a objednavky bank zahrnuté v téchto operacich

byly plnény bez jakékoliv pfirazky, tedy ve vysi fixni sazby dané repo sazby.

Mimo jiné zavedla CNB spole¢né s vladou tzv. Gvérové moratorium, které bylo
zavazné pro vsechny banky a nebankovni spole¢nosti a umoznovalo odlozeni
splaceni uverl pro fyzické osoby a malé podniky. Toto opatfeni umoznilo lidem a
firmam odlozit splaceni svych uvérl a ziskat tak doCasnou ulevu v situaci, kdy
mnoho z nich ¢elilo finanénim potizim v dusledku pandemie a s tim spojenych
opatfeni. Moratorium umoznilo odlozit splatky hypoték, spotfebitelskych uvérq,

aveérd na bydleni, uvéra pro podnikatele a dalSich typu uvéra, které byly sjednany

42 FISEROVA, Markéta. CNB pfijima stabilizaéni opatfeni v souvislosti s epidemii koronaviru.
Ceska narodni banka [online]. Praha: Tiskova zprava, 2020 [cit. 2023-3-5]. Dostupné z:
https://lwww.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-prijima-stabilizacni-opatreni-v-souvislosti-s-
epidemii-koronaviru/
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a Cerpany pred 26. bfeznem 2020, o 3 nebo 6 mésicu. Béhem této doby byly uroky
dale pocitany a splaceni bylo odloZzeno na pozdéjSi obdobi, coz vyrazné pomohlo
mnoha lidem a firmam, aby se dokazaly |épe vyrovnat s dopady pandemie na jejich

pfijmy a hospodareni.*3

Aby si banky dokazaly udrzet dostatek kapitalu a zlepSily svou odolnost v dobé,
kdy byly oCekavany zvysena rizika v hospodafeni a sniZeni ziskovosti, vyzvala
CNB banky v Ceské republice, aby se v roce 2020 alespori do konce Fijna zdrzely
vyplaty dividend svym akcionarum.

CNB timto podpofila doporugeni a varovani ECB, Ze vyplata dividend maze mit
negativni dopad na kapitalovou pozici bank a jejich schopnost €elit pfipadnym

ztratam, které by mohly vzniknout v disledku pandemie.

Bankovni rada CNB snizila dvéma kroky sazbu proticyklické kapitalové rezervy
bank z 1.75% na 1% a o 2 mésice pozdéji dokonce na 0,5 %. Casteéné uvolnéni
proticyklické kapitalové rezervy napomuze bankam plynule avérovat nefinanéni
podniky a domacnosti a nebude k tomu potfebovat tolik kapitalu, jako doposud.

Spolecné s prvnim snizenim proticyklické kapitalové rezervy zmirnila od 1. dubna
2020 doporuceni pro posuzovani novych hypoték. Potvrdila nastaveni limitu
ukazatele LTV (pomér vySe hypote¢niho uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti)
ve vySi 90% oproti puvodnim 80% a s delSi dobou fixace urokové sazby, coz
znamena ze dotyCny zadatel nemusi mit nasetifeno tolik finan¢nich prostfedku,
jako pfedtim a zaroven rozvolnila limit ukazatele DSTI (pomér celkové dluhové
sluzby a Cistého mésicniho pfijmu Zadatele o uvér), ktery se zvysil ze 45% na 50%

(nizsi vyse pfijmu pro obsluhu konkrétniho dluhu).4

43 BLECHOVA, Eva. Opatfeni CNB v reakci na koronavirovou krizi. Dané pro lidi [online]. Praha:
daneprolidi.cz, 2020, 04.05.2020 [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://www.daneprolidi.cz/clanek/opatreni-cnb-v-reakci-na-koronavirovou-krizi.htm

44 CNB &asteéné uvolfiuje limity na hypotéky, snizuje proticyklickou kapitalovou rezervu. Cesky
institut finan¢ni odpovédnosti [online]. Praha: cifo, 2020 [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:
https://www.cifo.cz/cnb-castecne-uvolnuje-limity-na-hypoteky-snizuje-proticyklickou-kapitalovou-
rezervu/
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CNB dale napriklad intervenovala na devizovém trhu, aby udrzela stabilitu kurzu
koruny a minimalizovala rizika pro exportéry a importéry; pfijala kroky k odstranéni
statnich intervenci v bankovnim sektoru, aby se zlepsSila trzni efektivita a zvysila
konkurence; nabizela bezplatné online kurzy pro studenty a vefejnost, aby
podpofila vzdélavani a zvySila povédomi o ekonomice a financich; navysSila
minimalni kapitalovou pfiméfenost bank, aby se zlepSila jejich schopnost
absorbovat rizika a udrzet stabilitu; sledovala ochranu spotfebitelll a vydavala
doporuceni pro banky a dalSi finan¢ni instituce, aby minimalizovaly rizika spojena

s poskytovanim finan&nich produktl a sluzeb.
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Soucasna situace, vyhlidky do budoucna

Ceska narodni banka na svém poslednim zasedani, zvefejnila nejaktualngjsi
informace tykajici se ménové politiky, ¢imz si splnila svou zakonnou povinnost
informovat Ustavni &initele a ob&any CR. Zprava o ménové politice byla schvalena
bankovni radou 9. unora 2023.

V souc€asnosti jsou hodnoty diskontni sazby 6%, lombardni sazby 8% a
dvoutydenni repo sazby 7%.

BR se rozhodla na zasedani ponechat dvoutydenni repo sazbu na hodnoté 7%,
kterou drzi neménnou jiz od konce Cervence minulého roku. Stejné jako v
predchozich dvou prognézach svou ménovou politiku sméfuje k prvnimu pololeti

roku 2024, kdy pfedpovida snizeni inflace na cilovou hranici 2%.

Graf: VySe hlavnich urokovych sazeb v EU, ve vybranych statech Evropy bez

pfijatého eura a USA od srpna 2021 do unora 2023.
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Ceska narodni banka se domniva, Ze mimoradné silné cenové tlaky v Geské
ekonomice po kulminaci v uplynulém roce zacCaly polevovat. K tomu pfispiva
pokles globalnich inflaénich tlak( v prostfedi utlumovani domaci i zahranicni
poptavky spolu s usporami ve spotfebé& energii a pomérné mirnym prabéhem

zimy.

Dovozni ceny energii, které byly doposud vyznamnym nakladovym faktorem,
zacnou postupné cenovy rast tlumit. K poklesu inflanich tlakd pfispéje i zmirnéni
ristu domacich nakladu. Spotrebitelska inflace vykazuje na pfelomu roku zna¢né
vykyvy v souvislosti s vyvojem cen energii. Na podzim loriského roku inflace klesla
vlivem promitnuti vladniho opatfeni na pomoc s vysokymi cenami energii, které

mélo podil na doCasném, ale vyrazném snizeni cen elektfiny ve Ctvrtém Ctvrtleti.

AvSak pocCatkem letoSniho roku rust regulovanych a snim i celkovych
spotfebitelskych cen opétovné zrychli. Dojde k tomu zejména kvuli zdrazeni
elektrické energie, které se zastavi na urovni vladou stanoveného cenového
stropu, ktery nahrazuje usporny tarif. Zaroven dojde k tradiénimu lednovému
pfecenéni zbozi a sluzeb, jez bude z dlouhodobého pohledu nadpriamérné.
Ocekava se i opétovny rast spotiebitelskych cen v lednu, kdy inflace presahne
17%.

S postupem roku by ale mély hodnoty dosahnout jednocifernych hodnot. Pfispiva
k tomu i jadrova inflace, ktera zaCala zvolfovat a k jejimu pokraCujicimu poklesu
povede odeznéni rlstu zahrani¢nich vyrobnich cen a zchlazeni domaci poptavky.
Snizujici se ceny svétovych agrarnich komodit i domacich zemédélskych vyrobcu
povedou k dalSimu zpomalovani dynamiky cen potravin, jejichz zdrazovani
vyvrcholilo v listopadu 2022. Pohonné hmoty by méli pocinaje prvnim &tvrtletim

tohoto roku smérovat k postupnému poklesu.*®

45 Zpréva o ménové politice. zima 2023 / Ceska narodni banka. Praha : Ceska narodni banka,
2023. 45 stran
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Ekonomicky utlum, ktery CR i pfes mirna zlep$eni nemine se bude koncentrovat
zejména do prvniho pololeti, a to vlivem poklesu spotfebnich vydaji domacnosti
a hrubych investic, jelikoz Celi hlubokému propadu realnych pfijmu, ktery je
castecné tlumen vladni pomoci. To se spolu s negativnim sentimentem odrazi v
poklesu jejich spotfeby. Fixni investice budou v prvni poloviné roku klesat vlivem
Utlumu zahraniéni poptavky a zhorSeného sentimentu podnikd. Ochlazeni
zahranicni poptavky bude na pocatku letoSniho roku brzdit exportni aktivitu. Tu
vSak postupné v pribéhu prvni poloviny roku podpofi odeznéni potizi v globalni
logistice a v dodavkach materiald a vyrobnich komponent. Ty dosud znacné
negativné dopadaly na primysl a vedly téZ ke zvySené tvorbé zasob. Rist dovozu
bude v dasledku utlumu domaci poptavky v letoSnim roce znatelné zaostavat za
vyvozem a pfispévek Cistého vyvozu k ekonomickému ristu bude v letoSnim roce

vyrazné kladny.#®

46 Zprava o ménové politice. zima 2023 / Ceskéa narodni banka. Praha : Ceska narodni banka,
2023. 45 stran
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Graf: VyS$e inflace v sousednich statech, dalSich vybranych zemi Evropy a USA
od bfezna 2020 do ledna 2023.
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Centralni bankovnictvi a cely bankovni systém je v dneSni moderni spoleCnosti
zakladnim kamenem zdravé a progresivni ekonomiky. Pokud bude udrzena
nezavislost centralnich bank a zaroven budou centralni banky i nadale omezeny
zakonem, aby naplnovali v ném vymezené cile, je to urcité pozitivni krok si i pfes
finan¢ni, epidemiologické a v dnesSni dobé vice nez aktualni politické a valecné

krize, udrzet si ve statu zdravou a prosperujici ekonomiku.

V této praci jsem se zkoumal historii centralnich bank, diky ¢emuz jsem se
propracoval az ke vzniku na$i centralni banky - Ceské narodni banky. Po
seznameni s CNB jsem vymezil jeji pravni tpravu, piredstavil velice dalezity Zakon
o Ceské narodni bance a popsal jeji strukturu, véetné sloZeni a funkci jejiho
aktualniho nejvy$sSiho vedeni. Seznamil jsem se centralnim bankovnim
systémem, definoval jsem inflaci a s ni spojené dulezité pojmy, jelikoz cely
ekonomicky vyvoj a rust se inflacni miry zasadné tyka, a kdyby se na né centralni
banky nezamérovaly a nedrzely ji svymi restrikcemi a rozhodnutimi na uzdé, urcité
by to nevedlo k hospodarskému ristu ekonomiky. V dalSi z kapitol jsem srovnaval
jednotlivé nastroje, které pouziva Ceska narodni banka a ostatni centralni banky

ve svété.

vrw

Jednim z cild mé prace bylo identifikovat pficiny vzniku ménové krize v nasi
prehFaté ekonomice, popsat jeji prabéh, analyzovat jaké opatfeni CNB provedia a
jestli jednala spravné a zhodnotit, jaké méla krize celkové dopady na nasi
ekonomiku. Pfi€in vzniku ménového otfesu bylo mnoho a jeho pfichod byl delSi
dobu pfedznamenavan vnitini a vnéjsi nerovnovahou v CR. Pomaly riist HDP,
vysoky deficit béZného uctu, zahrani¢ni zadluZzenost, pfilis silny pfiliv zahrani¢niho

kapitalu, pomala privatizace bank, tunelovani podniku, slozita a nestabilni politické
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scéna, necekany spekulativni Utok na ¢eskou korunu a mnoho dalSich faktor(
svalilo nase hospodafstvi do nékolikaletého obdobi recese. CNB v této dob& méla
zasadni roli v ur€ovani toho, jestli nas financ¢ni krize postihne a pfipadné v jakém
méFitku. Myslim si, Ze se dopustila nékolika chyb. P¥ili§ dlouho se CNB snazila
udrzet nastaveny rezim fixniho kurzu, podle mého nazoru i kvlli osobnim sporim
s tehdejSimi predstaviteli viady. Tehdejsi piedstavitelé CNB méli mit na prvnim
misté predevSim hospodarskou prosperitu, a kdyby poslechli navrhy politik a
nékterych odbornikl a presli dfive k rezimu Fizeného floatingu, mozna by se
kvétnovy utok na ¢eskou ménu ani neodehral. Ac¢koliv nakonec samotny ménovy
otfes CR ustala celkem v pofadku, nasledné snahy o nakopnuti ekonomiky CNB
vubec nezvladla. Diky pfili§ pfisné restriktivni ménové politice a v nevhodnou dobu
zvolené zméné ménové politiky na cilovani inflace, trvalo vice nez 2 roky, nez se

HDP opét zaCalo zvedat a zemé opét rozvijet a prosperovat.

DalSim obsahlym tématem, které se nabizelo k feSeni bylo obdobi takzvané
,Velké recese®, ktera zasahla svét v globalnim méfitku a jeji prvotni pfi€inou byla
americka hypotecni krize v roce 2007 a vysoké ceny ropy v prvni poloviné roku
2008. Nasledné spekulativni obchody a slabnouci dolar vyustily v historické
propady svétovych burz a bankroty bankovnich, uvérovych a hypotecCnich
spole¢nosti nejen v USA, ale po celém svété. Béhem Velké recese se i Ceska
ekonomika ocitla pod velkym tlakem. V roce 2008 zaznamenala pokles HDP o 0,7
% a v roce 2009 se situace jesté zhorSila, kdyz HDP klesl o 4,7 %. Hlavnim
divodem tohoto poklesu byl vyrazny propad exportnich trhii, na kterych je Ceska
ekonomika znacné zavisla. V té dobé byla napfiklad némecka ekonomika v
hluboké recesi, a to se negativné projevilo na vyvoji ¢eského exportu. DalSim
faktorem, ktery mél negativni dopad na Ceskou ekonomiku, byl pokles domaci
poptavky. Mnoho obyvatel se ocitlo v obtizné finanéni situaci, coz vedlo ke snizeni

spotfeby a vyraznému propadu investic, které vedly k rlstu nezaméstnanosti.
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Ceska narodni banka tehdy na krizi reagovala snizenim urokovych sazeb a
podporou likvidity na trhu. CNB také poskytla zaruky pro banky, aby byly schopny
poskytovat uvéry i v dobé krize. Dale byla vladou pfijata fada opatfeni k podpofre
domaci poptavky, jako napfiklad snizeni dani, zvySeni podpory pro socialné slabé
vrstvy a podpora stavebnictvi. Vlada také podporovala investice do infrastruktury

a podporovala rozvoj malych a stfednich podnika.

Téma ekonomie a bankovnictvi je extrémné rozsahla a pro fadu lidi muze byt
velice slozita. Sam jsem se o tom presvédCil a jelikoz nemam ekonomické
vzdélani, byla pro mé prace Casto opravdova vyzva. Nicméné kdyz jsem hloubéji
zabredl| do této problematiky, nau€il jsem se spoustu novych véci a diky tomu

ziskal znalosti, které se mi dozajista budou v Zivoté urcité nékdy hodit.

75



Seznam pouzité literatury

Monografie:

BABOUCEK, Ivan. Regulace &innosti bank. Vyd. 3. Praha: Bankovni institut vysoka $kola,
2009. ISBN 9788072651443.

Bankovnictvi [Bankovni institut ; 2006] / kolektiv autor(. 6. vyd.. Praha : Bankovni institut
vysoka Skola, 2006. 280 s. broz. ISBN:80-7265-099-8.

BAZANTOVA, llona. Centralni bankovnictvi v eské historii po sou€asnhost: institucionalni
pohled. Praha: Narodohospodarsky ustav Josefa Hlavky, 2005. Studie
(Narodohospodarsky ustav Josefa Hlavky). ISBN 80-86729-19-2.

CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zaklady financi. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-
80-247-3669-3.

HOLMAN, Robert. Ekonomie. 4., aktualiz. vyd. Praha: C.H. Beck, 2005. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 80-7179-891-6.

JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice. Praha: Grada, 2013. Financ&ni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-4516-9.

JILEK, Josef, Penize a ménova politika / Josef Jilek. 1. vyd.. Praha : Grada Publishing,
2004. 742 s. vaz. ( Finanéni trhy a instituce [edice] ) ISBN:80-247-0769-1.

JURECKA, Vaclav, Makroekonomie / Vaclav Jurecka a kolektiv. 2. vyd.. Praha : Grada
Publishing, 2013. 342 s. broz. ISBN:978-80-247-4386-8.

MANDEL, Martin a Vladimir TOMSIK. Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice.
2., rozs. vyd. Praha: Management Press, 2008. ISBN 978-80-7261-185-0.

MEJSTRIK, Michal, Magda PECENA a Petr TEPLY. Bankovnictvi v teorii a praxi: Banking
in theory and practice. Praha: Karolinum, 2014. ISBN 978-80-246-2870-7.

76



POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. V Praze: C.H. Beck, 20086. Beckovy ekonomické
ucebnice. ISBN 80-7179-462-7.

REVENDA, Zbynék. Banky a ménova politika. Praha: Nad zlato, 1991. ISBN 80-900-
3833- 6.

REVENDA, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbynék Revenda. 3. aktual. vyd..
Praha : Management Press, 2011. 558 s. vaz. ISBN:978-80-7261-230-7.

REVENDA, Zbynék, PenéZni ekonomie a bankovnictvi [5. vyd.] / Zbynék Revenda ... [et
al.]. 5. aktual. vyd.. Praha : Management Press, 2012. 423 s. vaz. ISBN:978-80-7261-
240-6.

VENCOVSKY, Frantigek. Dé&jiny bankovnictvi v eskych zemich. Praha: Bankovni institut,
1999. ISBN 80-7265-030-0.

VENCOVSKY, Franti$ek. Mé&nova politika v &eské historii. Praha: Ceska narodni banka,
2001. ISBN 80-238-7796-8.

ZEMAN, Vaclav. Centralni bankovnictvi a monetarni politika : studijni text pro prezencéni i
kombinovanou formu studia / Vaclav Zeman, Martin Slezak. 1. vyd.. Brno : Akademické
nakladatelstvi CERM, 2010. 161 s. broz. ( UCebni texty vysokych Skol [CERM] ) ISBN:978-
80-214-4043-2.

DEDEK, Oldfich. Mé&novy otfes '97 / Oldfich D&dek. Praha : Ceska narodni banka. Sekce
ménova, 2000. 82 s. broz. ( VP [Sekce mé&nova CNBJ ; No. 15)

KLAUS, Vaclav. Ekonomika, pravo a politika: sbornik texttl ze seminard. C. 5/2000, TFi

roky od ménové krize/Vaclav Klaus...[et al.]. Praha:Centrum pro ekonomiku a politiku,
2000. 87 s. broz. (Ekonomika, pravo a politika SO; €. 5/2000).

Pravni zdroje:

Maastrichtska smlouva: Smlouva o Evropské unii : (pracovni pfeklad). Pfelozil Jarmila
SOLDANOVA. Praha: Ustav mezinarodnich vztaht, 1992. ISBN 80-901301-1-9.

77



Ustava CR: Listina zakladnich prav a svobod ; Parlament CR, Ustavni soud, Ombudsman,
ministerstva ; Antidiskrimina¢ni zakon, zakon o Sbirce zakonUl : redakéni uzavérka ..
Ostrava: Sagit, [19957]-. UZ. ISBN 978-80-7488-475-7.

Zakon &. 6/1993 Sb.: Zakon Ceské narodni rady o Ceské narodni bance. In: 6/1993 Sb..
1992.

Internetoveé zdroje:

1993 - soudasnost Ceska narodni banka. Historie CNB [online]. Praha: Ceska narodni
banka, 2003 - 2018 [cit. 2021-8-27]. Dostupné z:
https://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/ceska_narodni_banka/

Bankovni rada. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit.
2021-8-27]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/bankovni-rada/

Pro¢ je CNB nezavisla? Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021

[cit. 2021-8-30]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Proc-je-CNB-

nezavisla/

ECB a ESCB. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit.
2021-8-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-vztahy/ecb-a-
escb/

Evropsky systém centralnich bank - jaké jsou ukoly CNB? Ceska narodni banka [online].
Praha: Ceskd narodni banka, 2021 [cit. 2021-8-24]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Evropsky-system-centralnich-bank-jake-
jsou-ukoly-CNB

Centralni banka a nastroje monetarni politiky. Finance v praxi [online]. Praha: Finance v

praxi, 2017 - 2021 [cit. 2021-8-30]. Dostupné Z

https://www.financevpraxi.cz/makroekonomie-centralni-banka

Vykladovy slovni¢ek. Zavedeni eura v Ceské republice [online]. Praha: Ministerstvo
financi, 2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z: https://www.zavedenieura.cz/cs/vykladovy-
slovnicek/e-2335

Centralni banka a nastroje monetarni politiky. Finance v praxi [online]. Praha: Finance v
praxi, 2017 - 2021 [cit. 2021-8-30]. Dostupné z

https://www.financevpraxi.cz/makroekonomie-centralni-banka

78



Ménova politika. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit.

2021-9-5]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/

FISEROVA, Markéta. CNB piijima stabilizaéni opatfeni v souvislosti s epidemii
koronaviru. Ceska narodni banka [online]. Praha: Tiskova zprava, 2020 [cit. 2021-9-
6]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-prijima-

stabilizacni-opatreni-v-souvislosti-s-epidemii-koronaviru/

PFehled vech opatieni CNB souvisejicich s koronavirovou krizi na jednom misté. Ceska
narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2020 [cit. 2023-3-9]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/koronavirus/

Inflace, spotfebitelské ceny. Cesky statisticky Ufad [online]. Praha: Cesky statisticky Gfad,
2021 [cit. 2021-9-3]. Dostupné z:

https://www.czso.cz/csu/czsolinflace_spotrebitelske ceny
https://www.youtube.com/channel/ UCNnMwAgBPw2r4S0xUXdqTOA

Ménovépolitické nastroje. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka,

2021 [cit. 2021-9-6]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/

Cilovani inflace v CR. Ceska narodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, 2021

[cit. 2021-9-6]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/

Deflace. Kurzy.cz [online]. Praha: kurzy.cz, 2000 - 2021 [cit. 2021-8-30]. Dostupné z:
https://www.kurzy.cz/investice/deflace/

CNB. Maturitniotazky.cz [online]. Praha: EDUroute, 1996—-2021 [cit. 2021-9-3]. Dostupné
z: https://www.vysokeskoly.cz/maturitniotazky/ekonomika/cnb

Nezavislost a odpovédnost centralni banky. IUS WIKI [online]. Praha: Creative
Commons, 2021 [cit. 2021-9-3]. Dostupné Z http://www.ius-
wiki.eu/tnh/pfuk/tnh/zkouska/otazka-60

Devizové rezervy. CzechWealth [online]. Praha: CzechWealth, 2021 [cit. 2021-9-3].

Dostupné z: https://www.czechwealth.cz/slovnik-pojmu/devizove-rezervy

https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-
politice-leto-2021/

79



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-
politice-leto-2022/

https://www.klaus.cz/clanky/4101
https://ct24.ceskatelevize.cz/ekonomika/1119932-kdo-zachranil-ceskou-menu

CNB &asteéné uvolfiuje limity na hypotéky, snizuje proticyklickou kapitalovou rezervu.
Cesky institut finanéni odpové&dnosti [online]. Praha: cifo, 2020 [cit. 2023-03-11].
Dostupné z:  https://www.cifo.cz/cnb-castecne-uvolnuje-limity-na-hypoteky-snizuje-

proticyklickou-kapitalovou-rezervu/
http://cepin.cz/cze/prednaska.php?ID=147

https://archiv.hn.cz/c1-754437-ceska-menova-krize-mohla-mit-jiny-prubeh-a-jine-

nasledky
https://www.czso.cz/

BLECHOVA, Eva. Opatieni CNB v reakci na koronavirovou krizi. Dané pro lidi [online].
Praha: daneprolidi.cz, 2020, 04.05.2020 [cit. 2023-03-11]. Dostupné z:

https://www.daneprolidi.cz/clanek/opatreni-cnb-v-reakci-na-koronavirovou-krizi.htm
https://tradingeconomics.com/
https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html

Zprava o ménové politice. zima 2023 / Ceska narodni banka. Praha : Ceska narodni
banka, 2023. 45 stran

80



