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Anotace;

Téma moji prace se zaméfuje na roli Ceské narodni banky v ekonomice Ceské
republiky. Ceskou narodni banku si v této praci predstavime, nastinime jeji vznik,
organizaci a strukturu. Poté si predstavime centralni bankovnictvi jako takové,
protoze se velka ¢ast véci da pfenést pravé na Ceskou narodni banku. Po analyze
funkci a nastroju centralnich bank se zamérfime na konkrétni nastroje ménové
politiky Ceské narodni banky. V posledni &asti si shrneme, jak Ceska narodni
banka postupovala v pribéhu 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.
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Uvod

Obsah této bakalafské 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 nasdi ekonomiku. Hlavnim cilem
Ceské narodni banky, jak uvadi i zakon &. 6/1993 Sb., Ceské narodni rady o Ceské
narodni bance, je pé&e o cenovou stabilitu v ekonomice. Ceska narodni banka

dosahuje tohoto cile prostfednictvim svych ménoveé-politickych nastroju.

Nesmirné dulezitou roli predstavuje nezavislost nasi centralni banky na jinych

institucich, bez které by takovych vysledk( nedokazala dosahnouit.

Ceska narodni banka stanovuje a provadi ménovou politiku, ktera zahrnuje
stanoveni urokovych sazeb, regulaci mnozstvi penéz v obéhu a intervence na
devizovém trhu. Cilem meénové 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 zahrani¢nich bank a spofitelnich a uvérnich druzstev,
pecCuje o jejich plynulost a hospodarnost, zajistuje bezpecnost, spolehlivost a

efektivnost platebnich a vyporadacich systému a jejich rozvoje.

Od roku 1991 se ménova politika opirala o mezicile v podobé fixniho kurzu a
penézni zasoby. V tomto pokradovala po svém vzniku vroce 1993 i CNB a
zpoCatku se ekonomice pomérné dafilo. Nicméné pfibyvajici problémy
v bankovnim sektoru a financni 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 pIné pfistoupila k rezimu
cilovani inflace, ktery umoznuje soustredit se na jeji hlavni cil, pozdéji ukotveny i

v zakoné.

V roce 2007 nastala celosvétova ekonomicka krize a eska ekonomika zazivala

hospodarsky 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 pfedeS$lo deflaci a udrzela se cenova
stabilita rozhodla se Ceska narodni banka k oslabeni koruny, aby udrzela kurz 27
K¢& za euro. DUvodem k tomuto kroku mélo byt podpofeni domaci spotfeby diky
zdrazeni zbozi z dovozu, pri¢emz Ceska narodni banka doufala, ze kvl vy$sim
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 Ceska 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 Eeské
ekonomice, jak se v téchto situacich zachovala a zdali jeji u€inéna opatreni a
nastavena ménova politika byla dostate¢na pfi jejich reseni. Detailnéji se budu
zabyvat ménovym otfesem vroce 1997 a objasnim co této ménové krizi
predchazelo, pro€ krize vznikla a jaké méla dopady. Dale budu zkoumat opatreni
provedena Ceskou narodni bankou v obdobi koronavirové krize a jaké ma
progndzy v nejbliz§i budoucnosti. Mimo jiné se vénuji i srovnani, jak centralni
banky ve vyspélych ekonomikach funguji, 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,
protoze mnoho té&chto charakteristik se d& prenést 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 aprava

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 upravuije i jeji dalsi ¢innosti, plsobnost 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 financnim trhem, organem prislusnym k feSeni krize a je pravnickou osobou
vefejného prava se sidlem v Praze.!

Ustfedni sidlo CNB se nachazi na adrese Na Ptikopé 28, 115 03 Praha 1, nicméné
dal$i jeji pracovisté nalezneme i v jinych vétsich méstech Ceské republiky — v

Brn&, Ostravé, Plzni, Hradci Kralové, Usti nad Labem a Ceskych Budgjovicich.

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

Vzhledem k narustajicim sporim 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 republikém
umoznoval ustavit vlastni centralni banky. Na jeho zakladé byl schvalen jiz 18.
listopadu zakon o Narodni bance Slovenska (€. 566/1992 Zb.), o mésic pozdéji
17. prosince zakon o Ceské narodni bance (&. 6/1993 Sb. - Gginny od 1. 1. 1993)
a nahradily timto Statni banku ¢eskoslovenskou. Rozdéleni majetku Statni banky
mezi obé republiky bylo provedeno na zakladé ustavniho zakona z 13. listopadu
¢. 541/1992 Sb.2

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 sou¢asna
ména — koruna &eska. Aby mohla CNB od zagatku pinit své nyn&jsi primarmni cile,
jimiz byla ménova a cenova stabilita, bylo velmi dllezité, ze byla na zakladé
Ustavy CR politicky maximalné nezavisla. Prvnim guvernérem CNB se stal

pfedchozi predseda Statni banky c¢eskoslovenské Josef ToSovsky.

2 1993 - sougasnost Ceska narodni banka. Historie NB [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 meénovou politiku a nastroje pro jeji
uskuteéfiovani a rozhoduje o zasadnich ménové politickych opatfenich Ceské
narodni banky a opatfenich v oblasti dohledu nad finanénim trhem.3
Bankovni rada se sklada z guvernéra CNB, dvéma viceguvernéry a &tyfmi &leny
bankovni rady. Funkéni obdobi ¢&lend bankovni rady je 6 let, pfiéemz nikdo
nemuze zastavat tuto funkci vickrat nez dvakrat. VSechny ¢leny bankovni rady
jmenuje a odvolava prezident republiky.
Mezi hlavni funkce bankovni rady radime schvalovani rozpoctu, stanovuje zasady
ginnosti a obchodt Ceské narodni banky, organizaéni uspofadani a ptisobnost
organizaénich jednotek CNB, stanovuje druhy fondd a jejich pouziti/vyuziti,
schvaluje podnikatelskou &innost pracovnikt CNB, uréuje mzdové a dalsi 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 hlasu. Pri nerozhodném poctu hlasu je rozhoduijici hlas predsedajiciho.
V sougasné dobé (2022) se BR sklada z nasledujicich predstaviteld CNB:

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

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

(viceguvernéri)
e Jan KubicCek, Jan Prochazka, Tomas Holub, Karina Kubelkova (&lenoveé

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 predevsim, protoze se nemusi ohlizet na

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

dlouhodobé cile, coz je predevsim neinflaéni rist ekonomiky.

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

vladnouci strané, tim Ze by podpofila ekonomicky rust ¢i pomohla snizit

nezameéstnanost. Tato skute¢nost by vedla v dlouhodobém obdobi ke zvyseni

inflace, pficemz ekonomicky rist by se po chvili vratil na pdvodni hodnotu nebo

dokonce, v disledku zvy$ené inflace, na Groven nizsi. Nezavislost CNB je pravné

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

Financni 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 verejného sektoru, neméla by
doplhovat viladni vydaje, financovat rozpoctové schodky, nakupovat viadni

dluhopisy na primarnim trhu.

Personalni nezavislost — znamena ze jsou velice omezené politické tlaky

pfi jmenovani a odvolavani ¢lend bankovni rady. Toto pravo ma totiz
vyhradné prezident bez jakékoliv asistence &i schvalovani viady. Clenové
bankovni rady navic mohou byt odvolani pouze ve vyjime¢nych a
zavaznych prfipadech (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 vilady, prezidenta, Ci
zastupce parlamentu, ménova politika nepodléha schvaleni viadou Ci

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 nastroji 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 ménové a fiskalni politiky se CNB a

vlada vzéjemné informuji.®

CNB je jedna z nejaktivngjsich centralnich bank co se ty&e transparentnosti, at uz
k verejnosti nebo poslanecké snémovné. Verejnost je pravidelné seznamovana s
hlavnimi cili ménové politiky, o vysi inflaéniho cile, o prognézach inflace a jejich
rizicich, a také o opatfenich a divodech, které CNB provedla v rdmci zajisténi
jejich cill. Pravidelné kazdé ctvrtleti na svém webu publikuje Zpravy o ménové
politice, které jsou nasledné predkladany poslanecké snémovne, dale také
prezentace v laickém a odborném tisku, pfednasky ¢&i vystoupeni ¢lent BR.
Absolutni nezavislost centralni banky nemuze existovat, a proto také v zadné
vyspélé ekonomice neexistuje. Empiricky je vSak dokazano, ze ¢&im vétsi
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 argumentuiji
pfedevS§im tim, ze bojovat proti inflaci nelze v kratkodobém horizontu
preferovaném aktualné viadnouci stranou. Vysledky prinasi spiSe dlouhodobé
opatreni a rozhodnuti. Ménové politika, také klade vysoké naroky na odbornost,

tudiz by misto politiki méla byt svéfena expertlim.

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/
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Primarni é¢innosti CNB

Jak uvadi samotny &lanek 98 zakona &. 1/1993 Sb. Ustava Ceské republiky, je
Ceska narodni banka Ustfedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji &innosti je péée o
cenovou stabilitu; do jeji ¢innosti Ize zasahovat pouze na zékladé zakona.® Kromé
cenové stability pe¢uje 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 zahrani¢nich bank a spofitelnich a
uveérnich druzstev, pec€uje 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 - napi.: banky, druzstva,
poskytovatelé uvérl, pojistovny, penézni fondy, obchodnici s cennymi papiry -
dale CP...). K Uspé&snému plnéni ukold 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
spoleéna ménové unie. Proto se centralni a narodni banky vSech statl 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 svyj primarni cil udrzovani cenové stability. Aniz by tento svUj cil ohrozila a
zaroven podpofila dosazeni cili celé EU, podporuje také jeji hospodarskou

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

6 Ustava CR: Listina zakladnich prav a svobod ; Parlament CR, Ustavni soud, Ombudsman,
ministerstva ; Antidiskrimir)aéni zakon, zakon o Sbirce zakonu : redakéni uzaveérka ..
Ostrava: Sagit, [19957]-. 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&anim prostor
svobody, bezpeénosti a prava bez vnitfnich hranic, ve kterém je zarucen volny
pohyb osob, vytvari vnitini trh, usiluje o hospodarsky rlst a na cenovou stabilitu,
vysoce konkurenceschopné socialné trzni hospodarstvi sméfujici k plné
zaméstnanosti a spole¢enskému pokroku.8

mezi zakladni ukoly ESCB fadime napfiklad vymezovani a provadéni ménove
politiky eurozony, provadeni ménovych operaci v souladu se Smlouvou o EU,
drzeni a spravovani oficialnich devizovych rezerv jejich ¢lenskych stat, podporu
plynulého fungovani platebnich systémdu, 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 mési¢né a zpravidla urcuje
ménovou politiku, cile a rozhoduje o urokovych sazbach a vytvareni

meénovych rezerv.

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

ktefi jsou vsSichni jmenovani na obdobi osmi let Evropskou radou.
Rozhoduje kvalifikovanou vétsinou pfi provadéeni meénoveé politiky v souladu

s obecnymi zasadami a rozhodnutimi Rady guvernért

e Generélni rada — do fungovani ESCB mohou zasahovat i zastupci ¢lenu

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

centralni banky (ECB) a guvernéfi narodnich centralnich bank vsSech

8 Maastrichtska smlouva: Smlouva o Evropske unii : (pracovni preklad). PreloZil Jarmila
SOLDANOVA. Praha: Ustav mezinarodnich vztaht, 1992. ISBN 80-901301-1-9.

o 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 statd EU. Generalni rada vydava rozhodnuti, doporuceni a

nazory.'°

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 pristoupeni do eurozény. V prvni etapé
nedochazi k zasadnim zménam v dosavadnim fungovani CNB. Guvernér je nyni
&lenem Generalni rady, CNB vlastni podil na kapitalu ECB, je povinna pokladat
kurzovou politiku za véc spolec¢ného zajmu vSech zemi EU a musi podavat ECB
pravidelné statistické informace spole¢né s konzultaci dllezitych legislativnich
navrhl a opatieni v pusobnosti ECB.'" V druhé etapé bude fizeni ménové politiky
probihat v spole&n& s ramci eurozény, na éemz bude mit podil guvernér CNB
jakozto ¢len Rady guvernér(l. Kromé toho e se CNB stane sou&asti platebniho
systému TARGET II, propojujici vSechny centralni banky, bude i nadale dohlizet
na finanéni trh, dle zasad ECB provadét operace na volném trhu, spravovat zbylou
¢ast devizovych rezerv a pokracovat ve vedeni Uctl pro vefejnopravni subjekty a
pro jiné Udastniky trhu. Co se ty¢e emisni &innosti, tak bude CNB v ramci potieb

statu i nadale povérena 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 Evropskyvsystém centralnich bank - jaké jsou tkoly CNB? Ceska narodni banka [online].
Praha: Ceska narodni banka, 2021 [cit. 2021-8-24]. Dostupné z: hitps://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 véechny funkce jsou CNB své&feny a prog, je potieba
si nejprve vysveétlit, 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 centralni banka na svété je oznadovana Svédska — Sveriges Riksbank,
j€jiz rok zalozeni se datuje k roku 1668. Vznikla z pozUstatk( zkrachovalé, prvni
Svédské obchodni banky Stockholms Banco zalozené jiz roku 1656. V roce 1694
ji pak nasledovala Anglicka Bank of England, ktera ovSem neprevzala roli centraini
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 ddvody vzniku centralnich bank tedy byly finanéni 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 veskeré toky
financi statni pokladny koncentrovaly v jedné instituci. Postupné pfibyvaly dalSi
ddvody, pro¢ byly centralni banky zakladany, predevsim 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 cisarstvi. 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

2 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 uzemi 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 éeska ménové politika
az do 11. bfezna 1919, kdy funkci centralni banky zacina pinit Bankovni ufad
ministerstva financi. Tomu pripadla na starost nelehka a nestabilni povalec¢na
finanCni situace az do roku 1926, kdy byla zalozena Narodni banka
Ceskoslovenska, ktera zde ptisobila 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 centraini banky v trznich
ekonomikach dva hlavni okruhy funkci:

e makroekonomické — soustfedici se na zajisténi stabilniho ménového vyvoje

(emisni €innost, ménova politika, devizova €innost)

e mikroekonomické — které se zamérfuji predevS§im 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 penéz do ob&hu. Ceska narodni banka ma vyhradni pravo vydavat
bankovky a mince, jakoz i bankovky a mince pamétni.'® Co se tyc¢e jejich emisniho

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

1374kon &. 6/1993 Sb.: Zakon Ceské narodni rady o Ceské narodni bance. In: 6/1993 Sb.. 1992.,
§12
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Emitace bezhotovostni mény neni vysadnim pravem centralnich bank, nybrz jsou
jeden z mnoha emitentl spole¢né s bankami obchodnimi. Hotovostnich penéz v
obéhu i v dnesni dobe, kdy se ve svété stale vice vyuziva bezhotovostniho
platebniho styku, stale roste.

Obsahem emisni funkce centralnich bank je navic zabezpec€eni stability mény
prostfednictvim Fizeni penéznino obéhu nastroji ménové regulace.™ Centralni
banky je pouzivaji predevS§im vié&i obchodnim bankam a jinym finanénim
institucim. Ménové regulace ovliviuji mnozstvi penéz v obéhu, devizovy kurz a
urokové miry, coz muze mit dopady napfiklad na zaméstnanost, pfiliv kapitalu do
zeme a ze zemeé 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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Miliardy K&

540
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Zdroj: Vyvoj vy$e obéziva v CR. Ceské narodni banka [online]. Praha: Ceské nérodni banka, 2021
2021-9-4].

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

[cit.

Dostupné

14 Bankovnictvi [Bankovni institut ; 2006] / kolektiv autordl. 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 spinily svoje cile, musi nastavit ménovou politiku pomoci
regulace mnozstvi penéz v obéhu tak, ze povede k podpofe cenové stability.
Ménovou politikou je oznacovan souhrn zamérl a opatieni uplathovanych pfi
fizeni uvérové, depozitni, devizové a dalSich penéznich Cinnosti bankovnich i

nebankovnich hospodarskych subjektll.'® V trznich ekonomikach se jedna o jednu

vvvvvv

vvvvvv

technologii se zene kupredu a nejvice se dnes ve svété pouzivaji bezhotovostni
penize, které jsou emitovany také obchodnimi i komerénimi bankami, znacne se
tim komplikuji vazby a regulace mnozstvi téchto penéz ze strany centralnich bank.
K realizaci hospodarskych cild ma centraini 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
dusledku by mély zmény zprostfedkujicich cill vést ke zménam ekonomické

vykonnosti méfené HDP, nezaméstnanosti a stabilizaci cenové hladiny.'®

15 Bankovnictvi [Bankovni institut ; 2006] / kolektiv autort. 6. vyd.. Praha : Bankovni institut
vysoka 3kola, 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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Obrazek 2: Nastroje a cile monetarni politiky

Mastroje CB Operativni cile Iprostiedkujici cile Koneiné cile
Operace na
volnémtrhu Stabilni ceny

Urokova sazba na Dlouhodoba

Diskontni politika Grokova mira Nizka

penéinimtrhu .
nezamestnanost
i 5 s F ]
Povinne Bankovni rezervy Penéinizasoha

minimalni rezervy Rost redlného

{ménova bdze) .
Devizowy kurz HDP
Devizove ]
whanw . financevprasi.cz

intervence

Zdroj: https://www.financevpraxi.cz/img/ekonomie/makroekonomie/nastroje-centralni-banky.png

Devizova cinnost

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 zdroju 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, zabezpefovani devizove
likvidity zemé, zajistovani vynosnosti devizovych rezerv a ovlivhovani vyvoje

meénového kursu prostfednictvim nakupl a prodeji domaci mény za ménu
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zahrani¢ni.'” Mezi devizovou ¢innost dale mizeme zaradit devizové regulace a

operace s devizovymi prostiedky ve vztahu k jinym subjektdm.

Obrazek 3: Stav devizovych rezerv CNB ke dni 31. ervence 2021 v mil. USD

Stav devizovych rezerv CNB 167478,96

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

(i} v jinych centralnich bankéch, 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 zahranici 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 swapovych operaci) 579,82

-- ohjem v mil. trojskych unci 0,32
(5) ostatni rezervni aktiva (specifikace) 17747,1
-- finanéni derivaty 0
-- phjéky nebankovnim subjektdm nerezidentim 0
-- ostatni (bankovky a kolaterdly v reverznich repo-operacich) 17747,1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat z webu

httos.//www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance stat/devizove rezervy/drs struktura.htm

17 Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi [3.vyd.] / Zbyné&k 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 bankéf vuci ostatnim bankam —
pfijimaji od bank vklady, poskytuji bankam uvéry, provadeéji s bankami operace s
CP, vedou bankam ucty a provadéji mezi nimi zuctovani.

Domaci banky i poboc¢ky zahrani¢nich bank ukladaji na svij ucet vedeny centraini
bankou povinné a dobrovolné prostifedky v podobé domaci, ale i zahrani¢ni mény.
Ugelem povinnych pené&znich ulozek neboli povinnych minimalnich rezerv, je
omezeni objemu vkladl, se kterymi mohu banky volné disponovat, kdezto smysi
dobrovolnych Ulozek spociva ve vlastnictvi prostfedkl potfebnych pro
mezibankovni platebni styk a pojistku proti sankcim v pfipadé, ze by na zuctovani
nestacila vyse povinnych penéznich ulozek. V posledni dobé vSak doslo zejména
mezi rozvinutymi zemémi k poklesu dulezitosti povinnych minimalnich rezerv a
snizila se jejich predepsana uroven a v nékterych pripadech doslo i k jejich
uplnému zruseni.

Obrazek 4: Povinné minimalni rezervy ve vybranych centralnich bankach:

Sazba PMR Uroéeni Pramérovani e e
zavazku
ECB 1% Ano* Ano (-7 tydn() Splatnost do 2 let
SNB 25% Ano* Ano Splatnost do 20 dnd
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://www.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 aro¢i PMR sazbou 0 %.

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

0 %, které je vSak prezentovano spiSe jako do¢asné.
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Poskytovani uvérl bankam centrédlni 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 predstavuje pro banky pomeérné
levny zdroj k financovani svych aktivnich operaci nebo k posileni ¢i zajisténi
likvidity. V tomto pfipade je pro né uvér od centralni banky mnohem dostupnéjsim
a vyhodnéjs$im fesSenim nez puj¢ka na mezibankovnim trhu, nebo prodej kvalitnich
dluhovych CP a méné likvidnich aktiv. Pokud centralni banka poskytne bance v
tomto pfipadé Uvér, vystupuje jako véfitel posledni instance.'®

Do ménové politiky patri také operace s CP. Jejich cilem je zménit rezervy bank a
kratkodobou urokovou miru, diky c¢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¢tu patfi do pokladniho plnéni statniho rozpoctu také inkasa,
uhrady a dalsi operace souvisegjici s béznym hospodarenim 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 dlvodu omezovani rozpoctovych deficitl zakon zakazuje pfimé Uvérovani statu
centralni bankou. Ve vyspélych trznich ekonomikach je poskytovani uvérd
statnimu rozpoctu podminéno upisem statnich CP a jejich prodejem na penéznim

a kapitalovém trhu.

8 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 rozporlm s ménovou politikou, spravuje ve vétsiné zemi statni
rozpoCet jina instituce nez centralni banka. Pokud je timto ukolem i presto
poverena, resi centralni banka Cinnosti spojené s poskytovanim a splacenim

uvéry statu, platby urokl statu & emisi pokladniénich poukazek a dluhopisu.

Requlace a dohled

Zakladnim charakteristickym rysem dvoustupnového bankovniho systému je
regulace CcCinnosti druhého stupné (komeréni, obchodni banky, spofitelny),
stupném prvnim (centralni banka). Centralni banka navrhuje a prosazuje pravidla
Cinnosti 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 prave centralni banka. Pokud centraini banka shleda, ze néktera
banka porusuje stanovena pravidla bankovniho systému, je opravnéna udélovat
opatreni k naprave a udélovat rtzné pokuty ¢i sankce. V nejzazsim pripadé mlze
dané obchodni bance jeji licenci odebrat, coz by znamenalo, ze by byla tato
obchodni banka nucena ukongit svou &innost. Vechny subjekty, nad kterymi CNB
provadi dohled, jsou uvedeny v §44 Zakona o CNB - napf.: spofitelni a Gvérni

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

Reprezentace v ménové oblasti

Co se tyCe reprezentace statu nebo jeji vlady v problematice ménové politiky, neni
lepSi nez povolat zastupce v této oblasti nejzkusenéjsSiho. Proto ve vztahu k
zahraniCi v ménové politice vystupuje pravé centralni banka a ¢lenové jejiho
nejvys$siho vedeni, ktefi se ucastni zasedani a jednani ménovych instituci a
organizaci, mezinarodnich konferenci a také jednani vlad. Mezi nejvyznamngjsi
zasedani, kterych se predstavitelé centralnich bank nejvyspélejSich zemi ucastni,
muUzeme zaradit zasedani na ptdé 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 soucasné moderni dobé se bankovnictvi a politické systémy v modernich
zemich natolik vyviji a odlisuji, ze kromé vétsiny spoleénych charakteristik Ize
nalézt i nékteré rozdily. Ne vzdy totiz plati, Ze by v dané zemi plsobila pouze jedna

centralni banka, jako tomu je u nas.

V' nékterych zemich napfiklad narodni centralni banka vlbec 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 Evropska 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 hospodarstvi.

Nékteré funkce centralni banky mize zastupovat takzvana ménova rada. Domaci
meéna je v pevném kurzu napojena na menu zahrani¢ni. Ménova rada odkupuje
meénu zahraniéni a tim zvysuje mnozstvi emitované, bezhotovostni domaci meény.
Ve svété se mlzeme setkat i s pripady, kdy je platidlem v daném statu ména statu
ciziho. Tomuto jevu se fikd ménova substituce nebo také dolarizace (dnes i
euroizace) a vidét to ¢asto mizeme u statl Stfedni a Jizni Ameriky (Panama,
Salvador, Ekvador) nebo treba 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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davéryhodnosti 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 Evrop& Cerna Hora a Kosovo.2° Plisobnost centralnich bank
v téchto zemich byva ¢asto omezena, nebot’ emise penéz musi probihat podle

dohody s jinymi zemémi.2!

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 vidda USA. Jednotlivé banky maji ur€itou nezavislost, ale vétSinou
postupuji ve vécech jednotné. Takzvana tfinacta banka je tvofena ,Vyborem

guvernéru“, kterému pfislusi rozhodovaci pravomoci.

20 \fykladovy 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

2l 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 ménové politiky

Tyto nastroje predstavuji realizaci monetarni politiky za ulelem regulace
operacniho cile, jenz predstavuje taktiku ménové politiky. Nékdy je oznacujeme
jako takzvané “Srouby” meénové politiky. Na operacni cil navazuje strategie
meénové politiky, coz je zprostfedkujici a konecny cil. Jakozto dllezity pojem
oznacujeme transmisni mechanismus, ¢imz se nazyva zpusob, jakym operaéni cil
pusobi na konecny cil.

Podle sméru nastaveni operacniho cile se rozliSuje expanzivni a restriktivni

ménova politika.??

Expanzivni_ménova politika spociva ve snizovani celkové udrokové miry v

ekonomice pomoci snizeni trzni kratkodobé urokové miry, za kterou provadéji
operace dodavani €i stahovani likvidity. Toto vede k vétsi ochoté obchodnich bank
k poskytovani novych uvérl a také klientl v jejich pfijimani. Tim se zvysuje
rychlost obéhu penéz, protoze 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 €asto 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 “pfehrata” - pfilis rychle roste — coz ma za nasledek rychly
rist mezd a s nim spojeny rlst 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. (Financni trhy a instituce [edice] ) ISBN:80-247-0769-1, str. 377
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pfedevsim 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 podnikatelll a snizuje se rychlost ob&hu penéz, zvysuje se
opét nezaméstnanost a tim padem nejsou takové naroky na zvysovani mezd.

Zmeény urokovych mér pUsobi na vSechny jmenované zmény velice pomalu.
Mnohem bezprostfednéjSi nasledky na nasi ekonomiku mohou mit zmény inflace

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

vvvvvv

maji dopad na bankovni systém. Rozdélujeme je na:

e Neprimé (neboli trzni) - vyznaduji se ploSnym plsobenim na cely bankovni
systém, stejnymi podminkami pro v§echny 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. Centraini
banky trzni nastroje pouzivaji mnohem béznéji nez nastroje administrativni.
Jsou sice méné ucinne, ale banky jsou ochotngjsi jejich existenci
akceptovat. Trzni nastroje se lisi i v tom, ze je Ize aplikovat okamzité. Patri

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

e Primé (netrzni/administrativni) - ovliviuji rozhodovaci mechanismy bank a
omezuiji tak jejich podnikatelskou samostatnost. Casto se pro rtizné skupiny
bank konstruuji selektivné. | presto, ze jsou potencialné ucinngjsi, tak
administrativni nastroje banky pouzivaji jen omezené a mimoradne,
prfedevsim protoze se banky jejich pouzivani v zasadé brani. Do netrznich
nastroju ménové politiky zafazujeme limity Gvért a Urokovych sazeb bank,

povinné vklady a pravidla likvidity.
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e Dala by se zde uvést i treti skupina rozdéleni, u které nelze jednoznaéné
ur€it, 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 znazornuji, jaka se daji pouzit rozdéleni.

Obrazek 5: Klasifikace nastroju ménové politiky

Nastroje ménové politiky

B (etnostvyuzivani

s*Permanentni
sVyjimeénépouiivané

e Rychlost pouZiti

*Operativni
sMNeoperativni

e Cil poutziti

sZaméfené naregulaci operativniho kritéria
sZaméfené na regulaci zprostfedkujiciho kritéria
*Zamé&fené na podporu stability bank

= Dopad na bankovni systém

*Pfimé (netrini, adresné)
sMepiimé (trini, neadresné)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé knihy Revenda, Zbynék, Centralni bankovnictvi
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Obrazek 6: Nastroje ménove politiky podle dopadu na bankovni systém

| Mastroje ménove politiky |

I : |

Mepfim | | Pimé i nepfimé | | Piiima
l

| Jperace na volném libg | [ Pensinn minimdini PETEIY | | Franada loadhly

| Diskonini nastroge | :I':I'rm'lf.r.ri_ gy, dohiody J ll by devesil bank
| Lo inberence | [Ll‘\-lg,I irokopch zazeh :nn'x:
| Foving wklady

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. 221
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Operace na volném trhu

| prestoze zaznélo, ze nepfimé nastroje ménové politiky nejsou tolik ucinné, v
pfipadé operaci na volném trhu je tomu naopak. Radi se mezi nejpruzngjsi
nastroje, jimiz centralni banky reguluji ménové baze (obézivo + rezervy
obchodnich bank u banky centralni) a ovlivriuji 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 pokladnicni poukazky, statni dluhopisy a bankami
akceptované smenky.

Operace s cizimi CP (jiné CP nez centralni banky = statni, nebankovnich subjekt,
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
urokové platby a splatku jistiny.

Bezprostfednim cilem operaci centralni banky ve vztahu k domacim bankam v
domaci méné je regulace rezerv bank a usmérovani urokovych sazeb v
ekonomice, pficemz za ur€itych okolnosti mize dochazet také ke zménam kursu

domaci mény.23

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 meny)

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
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Repo operace - tvofeny dvéma opaénymi 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 Ih(tou splatnosti u
neterminovanych operaci mlze 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 (do¢asnost dopadl se tyka také kratkodobé urokové miry
a ménového kursu domaci meny). Pfi zpétnych transakci se setkavame s
centralni bankou preferovanymi terminovanymi repo operacemi
uskuteChovanymi v  pfedem, konkrétné urCeném terminu a
neterminovanymi repo operacemi, které probihaji kdykoliv do uréeného
terminu rozhodnutého jakoukoliv ze zuc€astnénych stran.

Switch operace — pokud se centralni banka soustfedi na ovlivhovani
kratkodobé, stfednédobé, popfipadé dlouhodobé urokové miry vyuziva k
tomu pravé switch operace. Pri tomto druhu operaci centraini banka
vyménuje CP za CP stejného objemu, majici jinou Ihitu splatnosti.

Tyto operace nemaji pfimy vliv na rezervy bank, centralni banka pouze
meéni Casovou strukturu CP ve svych aktivech. Dochazi-li pfi switch
operacich k Uhradam urokovych rozdild, jedna se bud o takzvané give-up
operace s urokovym rozdilem (nakup CP kratSi splatnosti — vySsi
cenalurok, prodej CP delSi splatnosti — nizs8i cena -> uhrada urokoveho
rozdilu) nebo pick-up operace s urokovym rozdilem (nakup CP s delSi
splatnosti — niz8i cena, prodej CP s kratsi splatnosti — vy$si cena -> urokovy

rozdil centralni banka inkasuje)
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NiZe pfiloZzeny obrazek pfehlednéji znazorriuje tyto druhy operaci na volném trhu.

Obrazek 7: Druhy operaci centralni banky na volném trhu

Operace centraini banky na volném trhu
4 Pfimé operace
———I Prodej cennych papir( lﬁ >ll Pokles ménové baze I
—% Nakup cennych papird }7 :ll ROst ménové baze |
H Repo operace
——-—I Prosté repo operace I Prodej a pozdéjsi nakup cennych papird I
Zpétny Terminovany - v pfesné uréeném termin_L I
nékup Neterminovany - kdykoliv do uréeného terminu I
| Dogasny pokies ménove baze
[ Dog&asny rist ménové baze ]1—[
—al Reverzni repo operace [ Néakup a pozdéjsi prodej cennych papird ]
Zpétny Terminovany - v pfesné_uréeném terminu I
Yashiaa Neterminovany — kdykoliv do uréeného terminu ]
4 Switch operace -
S .give-up" Prodej cennych papir(s s delsi Ihitou splatnosti
urokovym rozdilem | a nakup cennych papirl s kratsi IhGtou splatnosti
Y
I Zadna zména ménové baze ]
4
S ,pick-up® Prodej cennych papir( s kratsi InGtou splatnosti
urokovym rozdilem | a nakup cennych papir( s delsi Ihitou splatnosti

Zdroj: Revenda, Zbynek, Centrélni 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 maji za

ukol zabranit nezadoucim faktorim, aby vyvolaly zmény rezerv bank. Jedna se

napfiklad o zmény vkladd ministerstva financi u centralnich bank, zmény v obé&hu

Sekl nebo sterilizacni opatieni vuéi prilivu zahraniéni mény.24

24 Bankovnictvi [Bankovni institut ; 2006] / kolektiv autoril. 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
zamys$li CP nakupovat nebo prodavat, tedy jestli je jejim zdmérem snizit nebo
zvySit rezervy bank/kratkodobou urokovou miru, druh a objem CP uréenych k
obchodovani, jaké hodla vyuzit druhy operaci (pfimé, repo, switch), urokovou
sazbu ¢i cenu obchodovanych CP a jestli se jakym zplUsobem a za jakych
podminek bude dana operace probihat (aukce, tendr). Pfi vyuziti zplsobu aukce
se jedna viceméneé o drazbu, kdy jednotlivé banky nabizeji objem a nekdy 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 neznaji 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. Zaméruji se predevsim na regulaci
rezerv bank, ovliviuji kratkodobou urokovou miru a ménovy kurz domaci meny.
Vzhledem k tomu, zZe 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:

« poskytovani vétsinou bezhotovostnich uvérd obchodnim bankam v
domaci méng, jejichz smyslem je ovlivnit ménovou bazi, s pfesné
specifikovanymi podminkami (druhy, limity objemu, Ihty splatnosti,
zpUsoby zajisténi

o Urokové sazby z téchto uveéru

e urokové sazby z rezerv bank na uc¢tech centralni banky

o |haty splatnosti, limity objemu, zplsoby kryti a dalsi podminky uvért

centralnich bank

Filozofie diskontni politiky spociva v tom, ze centralni banka nabizi obchodnim
bankam takové transakce, jejichz povaha ovliviiuje a do jisté miry i pfedurCuje

chovani obchodnich bank z hlediska potfeb penézni stability.25

25 JureCka, 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. Rust penézni
zasoby za jinak stejnych okolnosti snizuje urokovou sazbu penézniho trhu a trhu
dluhopisti. Zménou v nastaveni uUrokovych sazeb centralni banky ovlivauje
poptavku obchodnich bank po jejich uvérech. ZvySeni urokovych sazeb je
povazovano za restriktivni monetarni politiku, pokles urokovych sazeb za

expanzivni monetarni politiku.28

Druhy uvéru

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
z Uvérl obvykle nejnizsi. Jedna se o kratkodoby uvér, jehoz Ihita splatnosti
nepresahuje tfi mésice. Pfi poskytnuti diskontniho uvéru dochazi ke
zvy$eni rezerv bank, naopak pfi jeho splaceni dochazi ke snizeni rezerv.?”
Existuje jen minimalni riziko nesplaceni uvéru, jelikoz diskontni uvéry jsou
vetsinou kryté odkoupenymi CP. Jediny pfipad, kdy hrozi ze diskontni uver
nemusi byt radné splacen nastava v pripadé nedostatku rezerv na uctu
pfislusné banky v den splatnosti. Centralni banka je poskytuje domacim
bankam v domaci méné. Pokud si ve vyjimecném pfipadé od centraini

banky vypuj¢i zahraniéni 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
zastaveé, a to prfedevsim prvotfidnich CP. Také se jedna o kratkodoby druh
uvéry s lhutou splatnosti nepresahujici 90 dni. Lhata splatnosti je stejné
jako u diskontnich uvér( stanovena bud predem nebo automaticky, dle
splatnosti zastavy a vSe probiha v domaci méné. Lombardni uvéry
predstavuji vétsi riziko, jelikoz je banky poptavaji v situacich, kdy jiz
nemohou doplnit svou likviditu diskontnimi nebo mezibankovnimi uvéry.
Centralni banka mlze do zastavy prijimat i CP, které nemaji prvotfidni
hodnotu, proto se banky zabezpecuji proti pfipadnému poklesu trzni ceny
zastavy tim, ze poskytuji lombardni uvéry pouze do urcité hodnoty zastavy.
Poskytnuti lombardniho Uvéru ma za nasledek rust vypujéenych rezerv
bank. Jeho splaceni pak vede k poklesu. Ve srovnani s diskontnimi uvéry
je uroceni téh lombardnich podstatné vyssi, proto je banky vyuzivaji spise
k doplnéni nedostatecné likvidity.

Reeskontni uvér Ize povazovat jako jeden z kratkodobych druhl
diskontnich uvéru, centralni banka je poskytuje v domaci méné, vedou k
rlstu vypujcenych rezerv bank a jsou kryté prvotfidnimi odkoupenymi CP.
Predstavuje odkup prvotfidnich smének centralni bankou od obchodnich
bank, které je odkoupily od svych klientll. Reeskontni Uvér je poskytovan

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

OvlivAuji sice zmény penéznich rezerv bank a kratkodobou urokovou miru,
nicméné jejich hlavnim cilem je ovlivnit vyvoj ménového kursu domaci meény.
Hodnotu ménového kursu stanovuje vztah mezi poptavkou a nabidkou
zahrani¢nich mén a domaci mény na devizovém trhu. Cilem centralni banky je
tento vztah ovliviiovat za ucelem ovlivihovani ménoveho kursu domaci meny.
Nejcastéjsi podobu tohoto ovliviiovani muzeme vidét pfi pfimém prodeji nebo
nakupu zahraniéni mény za ménu domaéci. 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 muze centralni banka také nepfimo, a to zménami 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, popfipade
zpomaluje ¢i dokonce zastavi jeji tendence ke zhodnoceni. Naopak prodej
zahrani¢ni mény zvysuje jeji nabidku a ma tedy opacné ucinky (je ale objemové

limitovan mnozstvim pfisluséné mény v devizovych rezervach).28

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

->|Dcvizovilmmm]

K Jednosmérna operace: Trvaly
onverze : ! :
nakup nebo prodej vliv
Swapové | Dvousmeérna operace: Docasny
operace nakup a budouci prodej nebo prodej a budouci nakup vliv
; - = Rast rezerv bank
Nak ’
zahr:nilé;r)\ich Rezswnizace | Tlak na pokles kratkodobé trokové miry
- % znehodnoceni
men:za Sterilizace: Prodej | »| domaci mény Z4dna zména rezerv bank,*
domacimeénu | cennych papiri > rust kratkodobé Urokové miry
Brodei s = Pokles rezerv bank,
et | FeESERlizecs riist kratkodobé arokové miry
= 3 zhodnoceni
i cc Sterilizace: Ndkup | ,.| domaci mény Zadna zména rezerv bank,*
domacimeénu | cennych papirii > pokles kratkodobé urokové miry

_>[ Fimé inte * Plati pfi uplné sterilizaci.
Zvyseni urokovych sazeb - Tlak na zhodnoceni Z4adna zména rezerv bank,
centralni banky domaéaci mény rast kratkodobé Grokové miry
Snizeni urokovych sazeb -~ Tlak na znehodnoceni Z4adna 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 napfriklad jako zakonné rezervni kryti, jsou nastrojem
monetarni politiky, u kterych neni jednoznacéné urcit, zdali se jedna o pfimé nebo
nepfimé nastroje. Znaky pfimych nastroju totiz naplriuje tim, Ze obchodni banky
musi dodrzovat pravidla, obzvlast' tykajici se vytvareni rezerv v pfedepsané vysi
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 o 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 ménove
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 ovlivhovani
penéznich multiplikator (da se vymezit, jako &islo udavajici, kolik jednotek penéz
vytvareji ¢i mohou vytvaret obchodni banky z jedné jednotky prvotnich depozit).2®
Centralni banky ale musi pfi téchto zménach dat obchodnim bankam urcity ¢as k
adaptaci, aby mohli nové pozadavky co nejdfive splinit.

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 minimaini

rezervy vubec nepouzivaji nebo je maji znaéné nizsi.

29 Bankovnictvi [Bankovni institut ; 2006] / kolektiv autort. 6. vyd.. Praha : Bankovni institut
vysoka 3kola, 2006. 280 s. broz. ISBN:80-7265-099-8, str. 261

41



Doporuceni vyzvy a dohody

Jedna se o slovni nebo pisemna doplnéni nastroju ménové politiky centralni
banky, konkretizujici své zameéry pro nejblizsi vyvoj v ménové oblasti bankovniho
systému. Sva doporuceni centralni banky formuluji vétsSinou pomoci prani o
chovani ostatnich bank v nejbliz§im obdobi, vyzvy uz maji ponékud duraznéjsi,
prisnéjsi a konkrétnéjsi charakter a dohody uzaviraji banky pisemné, po jejich
podpisu se stavaji zavaznymi a pfi jejich eventualnim neplnéni hrozi sankce.
Banky si ¢asto zakladaji na své duvéryhodnosti 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

pomeérné 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 uvérd bank spole¢né s operacemi na volném
trhu predstavuji nejucinnéjSi nastroj ménoveé politiky. Spocivaji v urovani
uvérovych stropli, maximalnich rozsahl uvérl, poskytované bankami jejich
klientim za ucelem regulace Uvérovych agregatl, coz ma pfimy dopad na
zprostredkujici kritérium. Nejsou tak ¢asto pouzivan€, mohou nepfimo ovliviiovat
vyvoj rezerv bank, a jelikoz se omezuji uvéry bank, tak tim centralni banky i

reguluji vyvoj mnozstvi penéz v obeéhu.
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Limity urokovych sazeb bank

Centralni banky, stanovuji maximalni drokové sazby z Uvérd bank a maximaini
nebo minimalni Urokové sazby z vkladl nabizené svym klientim, za uUcelem
regulace nebo stabilizace kratkodobé Urokové miry a Urokovych sazeb.3? Dopady
limit0 Urokovych sazeb z Uvérl a vkladl je tézké dopredu 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, rlstu uspor

populace a udrzeni divéryhodnosti domaci mény.

Pravidla likvidity

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

kurs domaci meény.

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

31 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 meénové politiky jsou povinné vklady, které
se ovSem nefadi mezi pfili§ vyznamné nastroje. Vztahuji se na nebankovni
subjekty, centralni organy jako napfiklad ministerstva a fondy nebo na vybrané
podniky ve statnim vlastnictvi. Aby centraini banka mohla Iépe kontrolovat pohyb
penéznich prostiedkl téchto subjektd, smi jim stanovit povinnost otevirat bézné
ucty, ukladat volné penézni prostfedky a provadét dalsi operace vyhradné u
centralni banky. Kromé kontroly finanénich prostredkl timto nastrojem centraini

banky usiluji o zamezeni rustu 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 bakalafské prace, ukotveni CNB
mizeme najit v Ustavé CR a v Zakoné& o Ceské narodni bance, ktery uvadi, ze
hlavnim cilem Ceské narodni banky je péée o cenovou stabilitu. Ceska narodni
banka dale pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovani finanéniho systému
v Ceské republice. Pokud tim neni dot&en jeji hlavni cil, Ceska narodni banka
podporuje obecnou hospodarskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému
hospodarskému rlstu a obecné hospodarské politiky v Evropské unii se zamérem
prispét k dosazeni cilt Evropské unie. Ceska narodni banka jedna v souladu se
zasadou otevieného trzniho hospodarstvi.32

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

aktualni makroekonomické prognézy a vyhodnoceni rizik jejiho napinéni.33

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

3 Ménova 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

vvvvvv

vyspélych trznich ekonomikach. Odpovédnosti centralnich bank za udrzitelny
rozvoj je snaha o udrzeni tohoto stabilniho prostredi pro rozvoj podnikatelskych
aktivit, k Eemuz je nezbytna velkd Cast jejich nezavislosti na viadé/statu a
polickému ovliviovani. O plnéni tohoto svého hlavniho cile se CNB snazi
dosahnout predevs§im ménovepolitickym rezimem zvanym cilovani inflace, ktery

pouziva od roku 1997.

Stabilita cen v praxi neznamena, ze budou ceny porad stejné, konstantni a
nemeénné, nybrz Zze budou zaznamendvat mirny rlst. Ten by mél zahrnovat
statistické vychyleni smérem nahoru, k némuz dochazi pfi mérfeni rlstu téchto
cen, a mél by také dat dostate¢ny prostor pro drobné zmény cenovych relaci, k

nimz v kazdé ekonomice s efektivnim cenovym systémem neustale dochazi.3*

Inflagni cil je v souasnosti od roku 2007 stanoven ve vy$i 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 vUbec je inflace. Jedna se o opakovany rust vétsiny cen v dané ekonomice,
pri kterém dochazi k oslabeni realné hodnoty (kupni sily) dané mény vicéi zbozZi 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 mérena jako pfirlstek indexu spotfebnich cen, pfirlstek indexu
vyrobnich cen nebo priristek HDP deflatoru.

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

oznacuje takzvany redistribuéni efekt. Predstavuje pfesun &asti dichodl 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 predevSim na uspésnosti predvidani vyvoje cen, coz je s volatilitou inflace
Negativni projevy zvySené inflace:
o Subjekty preferuji spotfebu penéz pfed drzbou a ta se mlze dostat pod
optimalni hranici
o Pfi progresivnim zdanéni mzdovych nakladl maji zaméstnavatelé vétsi
tendence k propousténi zaméstnancu
o Signalni funkce cen je omezena, ¢imz muze dochazet k deformaci
finanéniho rozhodovani a efektivni alokace zdroju
o ZvySena nejistota kalkulaci budouci vynosnosti investic a tim i naklady na
budouci zajisténi, banky postupuji opatrnéji pfi poskytovani uvérl, zkracu;ji
se |haty splatnosti uverd, dochazi k narusovani funkce penéz jako

prostiedku smény a deformaci trznich proces(i®®

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
36 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 — oznacujeme timto terminem situaci, kdy je ztrata kupni sily

tak drasticky vysoka, ze 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 vysoka, Zze se &asto pohybuje v fadech stovek az tisicl
procent za rok. Kupni sila penéz pfi hyperinflaci klesa témér k nule. K
hyperinflaci dochazi zpravidla v méné vyspélych ekonomikach v dobé valek
nebo tésné po jejich ukonceni, kdy ekonomika potrebuje projit transformaci
a jsou velké vydaje, na rekonstrukci zemé nebo platbu vale¢nych reparaci.
Vyresit tento problém je mozné pomoci zplsoby jako jsou penézni reformy
(vyména nové vydavanych penéz v niz§im poméru nominalnich hodnot
starych penéz), administrativnim zmrazenim mezd a cen (tvrdé ménové
restrikce), vyrazného omezeni rozpocétovych deficitl, denominaci mény
(vymeéna penéz ve velmi nizkém pomeéru - “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 soucasnosti mnohem méné zminiuje nez jeji protiklad — inflace.
Aktualné totiz deflace neni zadouci stav a ménova politika centralnich bank se
nastavuje tak, aby deflaci zabranila. Deflace muze byt zplsobena nedostateénou
emisi penéz, respektive penéznich agregatu.

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

deflace.38

37 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 spotrebitelskych 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 spotiebniho kose. CPI je v Ceské republice méfen
Ceskym statistickym uradem (CSU) a oznacuije inflaci z hlediska kupujiciho. Do
spotfebniho kose byly vybrany vyrobky a sluzby, které se vyrazné podileji na
vydajich obyvatelstva a pokryvaji celou sféru spotifeby. Obména polozek se
kazdych 5 let aktualizuje, v roce 2019 se spotrebni kos skladal z 693 polozek. Pfi
zjistovani spotrebitelského kose je potreba 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: Mésiéni vyvoj mezironiho indexu spotfebitelskych cen

Mésicni vyvoj mezirocniho indexu spotrebitelskych cen®

* Mira inflace vyjadrena prirGstkem indexu spotfebitelskych cen ke stejnému
meésici predchoziho roku vyjadfuje procentni zménu cenové hladiny ve

vykazovaném meésici daného roku proti stejnému mésici predchoziho roku.

Zdroj: https://www.czso.cz/csu/czso/inflace _spotrebitelske _ceny
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Cilovani inflace

Pri plnéni své zakladni ménovépolitické ulohy, tj. zabezpeceni cenové stability,
voli centraini banka jeden z nékolika moznych ménovépolitickych rezimd. 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 zmé&né rezimu
ménové politiky a pocinaje rokem 1998 presla k cilovani inflace. Prechod k
novému rezimu meénové politiky nebyl zménou jeji ulohy, ale pouze zpusobu,

jakym je tato uloha pinéna.

Vyznamnymi rysy cilovani inflace je stfednédobost této strategie, vyuzivani
progndzy inflace a verejné explicitni vyhlaseni inflaéniho cile ¢i posloupnosti cill.
Bankovni rada CNB pfi svém ménovépolitickém rozhodovani posuzuje nejnovéjsi
prognézu CNB a vyhodnocuije rizika nenapinéni této progndzy. Na zakladé té&chto
uvah pak Bankovni rada hlasuje o tom, zda a jak by se mélo zménit nastaveni
meénoveépolitickych nastroju. Zménami téchto nastrojl centralni banka usiluje o
kompenzovani excesivnich inflaénich, resp. dezinflacnich tlaku, které vychyluji
budouci inflaci mimo inflaéni cil, resp. toleranéni pasmo kolem tohoto cile.
Napfiklad zvyseni repo sazby vede prostrednictvim tzv. transmisniho mechanismu
obvykle k oslabeni agregatni poptavky, které ma za nasledek oslabeni cenového
ristu. SniZzeni repo sazby ma na inflaci obvykle opaény dopad. Pokud centralni
banka oCekava, ze v budoucnosti budou prevazovat inflacni vlivy vychylujici inflaci
nad cilovanou hodnotu, je to signal, ze ménova politika by méla byt restriktivngjsi,

tj. ze repo sazba by méla byt zvySena.
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Inflaéni vyvoj, resp. ocekavany inflaéni vyvoj muze byt ovéem dusledkem
pusobeni mimoradnych SokU zpravidla na strané nabidky, jejichz infla¢ni, resp.
dezinflacni projevy za urcitou dobu odezni, takze usili tyto projevy zcela eliminovat
zménami nastaveni meénovépolitickych nastroju by zbyte¢né kratkodobé
rozkolisavalo ekonomiku. Pokud se progndza inflace v disledku zminénych Soku
pohybuje po jistou dobu mimo toleran¢ni 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 pInit inflaéni cil.3°

Obrazek 10: Aktualni nastaveni zakladnich urokovych sazeb

Nazev Sazba Platna od

2T repo sazba f00% 23 6. 2022
Diskontni sazba 600% 23.6. 2022

Lombardni sazba 800% 23 62022

Zdroj: https://www.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 pfed ménovou krizi

Za takové prvni ,funkéni obdobi“ Ceské narodni banky jako takové by se dala
oznacit prilezitost zapoCit ekonomickou reformu po padu komunistického rezimu.
Prvnim krokem této reformy se stal pfechod ke dvoustupriovému usporadani
bankovniho systému. Tato zména spocivala v prfesunuti depozitni, uvérove
Cinnosti a ostatnich obchodnich bankovnich aktivit, tedy c¢innosti doposud
provadénymi centralni bankou, na banky komeréni. Diky tomu mohly brzy
komeréni banky poskytovat uvéry, ziskavat vklady, vydavat platebni karty a
provadét obchody jak na domacich, tak zahrani¢nich trzich. Nové moznosti na
novém trhu vedly k postupnému rdstu komerénich bank tehdy plsobicich jesté na

Uzemi Ceské a Slovenské Federativni Republiky.

Druhym krokem bylo zavedeni jednotného kurzu koruny pro v8echny druhy
operaci, ktery byl v pribéhu roku v nékolika krocich postupné devalvovan o
neuvéfitelnych 114 % své puvodni hodnoty oproti némecké marce a americkému
dolaru, nez konec¢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 liberalizacni zmény uvedené ekonomickou reformou do pohybu (rast cen,
vznik inflaéni spiraly). Podhodnoceny kurz mél pUsobit jako ménovy polstar -

zmirnéni Soku z velkych zmén a devalvace koruny.4?

40 DEDEK, Oldfich. M&novy oties '97 / Oldfich D(:edek. Praha : Ceska narodni banka. Sekce
ménova, 2000. 82 s. broz. ( VP [Sekce mé&nova CNB] ; No. 15), str. 38-39
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Rozvoj trzni ekonomiky a prohlubovani sménitelnosti Ceské 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 predevsim diky ménové politice
v podobé fixniho kurzu, stanoveného tempa meziroéniho ristu 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%.
Ovsem 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 uvérd a vkladu se pohybovaly na vysokych hodnotach (12%
respektive 7%). Nicméné ani tyto faktory nezabranily k postupnému obnoveni
ekonomického rlstu, nizké nezameéstnanosti pohybujici se okolo hranice 4%,
rozumnému deficitu verejnych financi, stabilité kurzu koruny a v neposledni fadé

k pfildkani zahrani¢nich investoru.

Obrazek 11: Vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazatelt pfed vypuknutim

meénové krize

Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Redlny HDP (%) -14,2 -6,4 0.6 2.7 6.4 4 -0,7
Inflace (%) 56.6 11,1 20.8 10 9.1 2.8 8.5
MNezaméstnanost 4.1 2.6 43 43 4 3.9 48
(%e)

Saldo BU _ - ~n

(mld. K&) X X 13.3 -22.6 -36.3 -111.9 -113

Zdroj: data z CSU
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1.10. 1995 vySel v platnost zakon o vnéjsi sménitelnosti. Do této chvile byla ména
obchodovatelnd pouze na tzemi 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, minimaini kursové
riziko a velky rozdil v urokovych sazbach pfilakal mnoho zahraniénich investord,

coz zpusobilo nekontrolovatelny pfiliv kapitalu.

Béhem roku 1996 se zacal zpomalovat hospodarsky rUst, ale i pres pozitivni
prvotni prognozy se v roce 1997 témér zastavil. Prijmy statu proto byly vyrazné
nizsi, nez se predpokladalo a z toho divodu se viadé nepodafilo dodrzet, na

zakladé predeslych progndz, sestaveny rozpocet.

Bylo to pfi¢inou nékolika problému, které se v prubéhu let nakupily a zacaly se v
tomto obdobi projevovat. Prili§ rychly rlst mezd zpUsobil nepomeér mezi domaci
poptavkou a nabidkou. Produktivita prace neodpovidala vysSi mezd, tudiz se
nedafilo uspokojit domaci poptavku po spotrebnim zbozi, coz mélo za nasledek

zvyseni poptavky po zbozi zahrani¢nim a jeho dovozu.

Kapitalovy priliv ze zahraniCi vySplhal na tak vysokou uroven, ze se zacala
ekonomika prehfivat a ménova politika v rezimu fixniho kurzu nebyla schopna
ristu této nerovnovahy &elit. Pfedevéim z toho ddvodu 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& zvyseni 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 0 zamezeni pfipadného zvysovani inflace. Nicméneé to ve
vysledku vedlo to k snizeni rlstu penézni zasoby a poklesu agregatni poptavky,
ktera vyvolala pokles HDP a tim i pfijma statniho rozpoctu. Odbornikim se
nelibilo, Ze Spatné odhadla dopad svych restriktivnich krok na hospodarsky vyvoj
a fadé politikt, predevsim z tehdej$i vlady ODS, Ze sva planovana restriktivni
opatfeni pfedem nekonzultovala s viadou a ta jim nemohla pfizpUsobit svou
rozpoctovou politiku. Mensinova viada Vaclava Klause totiz Celila silné opozici
uvniti koalice, a tézky ekonomicky pribéh v tomto obdobi dokonce vyvrcholil

demisi vlady na podzim roku 1997.

Jesté predtim se vS8ak vlada pokousela nepfiznivy vyvoj a hrozici ekonomickou
krizi zachranit pfijatym akénim programem zvanym ,Korekce hospodarské politiky
a dalsi transformacni opatreni”. Vnitini a vné&jsi nerovnovahy v kratkodobém
horizontu se v tomto bali¢ku snazila vlada zamezit rozpoctovymi skrty ve vysi 25,5
miliard korun, snizenim mzdového rastu lidi, ktefi jsou ze statniho rozpoctu placeni
- tedy statnich zameéstnancl o 4,9% a zavedeni dovoznich depozit - dovozci
vybranych skupin zbozi museli u nékteré z obchodnich bank slozit po dobu 6

meésicl 20% hodnoty dovazeného zbozi.

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

minimalnich rezerv z 11,5% na 9,5%.
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Pozd&ji vyslo na vefejnost, ze vlada a CNB vedla spor o fizenou devalvaci, ktery
se tykal obdobi pfed korekci hospodarskeé politiky v roce 1997. Tehdejsi viada CR
a néktefi ekonomové tvrdili, ze CNB méla zamérné 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$plhala na témé&f 10 % a koruna oslabila
vigi dolaru az o 20 %. Vlada CR navrhla fizenou devalvaci, coz by znamenalo
Umysliné oslabeni koruny. CNB v$ak odmitla tento navrh a namisto toho zvysila

urokové sazby, aby zastavila rust 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 mésicl pohybovala

nad hranici 13%
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Pribéh ménové krize

V predeslé kapitole bylo nastinéno, jak vypadala ekonomicka situace po padu
komunistického rezimu a rozdéleni Ceské a Slovenské republiky a jaké byly
pFiginy pomalu nastupujici krize. CNB se spoleéné s vladou pokousela nastupujici
krizi odvratit, ale bylo jiz pfili§ pozde a prostredky, které pouzily jiz na jeji odvraceni
nestacCily. PoCatku krize znaéné 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 ¢aste¢nou kontrolu nad tim kdy
presné vypukne. Avsak kolaps asijského trhu vyvolal velkou vinu nedlvéry v ménu
v obecné rizikovém prostfedi naseho hospodarstvi a zahrani¢ni investori a také
rezidenti se zacCaly zbavovat ceskych korun, coz 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 meénovy 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 spocCivajici v nesterilizovanych
intervencich a stahovacich repo operaci. Nakupovala domaci ménu za meénu
zahranicni, aniz by za domaci ménu kupovala cenné papiry. Tim snizovala
penézni zasobu a zaroven zvysSila urokové miry, aby banky nemély dostatek
volnych prostredkd k pUjéovani dalSich penéz spekulantim. Tento zasah sice
zpocatku kurz lehce posilil, ale jelikoz po dalSich Utocich spekulant 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 castecné stabilizovat kurz a posilit korunu na 1,6% pod centralni paritu.
Tlak spekulantl se ale nasledujici dny opét stupriuje 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 spekulantim pridavaji i rezidenti a podniky, ktefi

se snazili urychlené pievést tuzemskou ménu na ménu zahraniéni. CNB je nucena
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reagovat zamitnutim kratkodobych uvérl nerezidentim od &ehoz si slibovala
ukonceni meénovych turbulenci. Takova situace bohuzel nenastala a koruna dale
oslabovala, a proto nasledujici den CNB zvysuje repo sazbu na 75%. V t&chto
dnech navic probiha velky otfes na politické scéné a stale Castéji jsou kladeny
otazky, zdali by neméla celd vlada podat demisi, nacez néktefi z ministri dokonce
davaji k dispozici své funkce. Bylo ziejmé, ze devizové rezervy centralni banky
nebudou nikdy natolik rozsahlé, aby unesly masovy uték obyvatelstva od koruny.
A i kdyby se podafilo néjakym zpUsobem tento Uprk zastavit, zdecimované rezervy
by nahravaly recidivé opakované se vracejicich turbulenci. Politika enormné
vysokych urokovych sazeb rovnéz nebyla dlouhodobé udrzitelna, jelikoz hrozila

prerast v krizi bankovniho sektoru.4!

V dusledku toho bylo usporadano jednani viady, jehoz vysledkem bylo oznameni
tehdej§iho premiéra Vaclava Klause a guvernéra CNB Josefa To$ovského o
pfechodu z kursového rezimu na rezim Ffizeného plovouciho kurzu s némeckou
markou jako referencni ménou. (od roku 1999 euro). Centralni banka jiz 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 plvodni

hranice.

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

pokrizovou situaci ve snaze udrzet viadu, ktera stejné v listopadu 1997 padia.

4 DEDEK, Oldfich. M&novy oties '97 / Oldfich D(:edek. 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 priibéhu krize ztratila CNB devizové rezervy v hodnoté 2,3 miliard americkych
dolard (20% veskerych 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 primysl a stavebnictvi),
coz mélo za nasledek pokles realného HDP a rust nezaméstnanosti. Ceny dovozu
rostly a skokové se zvySovala inflace (leden 1997 7,4% - leden 1998 13,1%).
Z téchto dlivod(, predevsim 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 né&kterymi asijskymi zemé&mi nebo napfiklad Mexikem, Ceska
republika pomérné obstojné ustala ménovy otfes (MMF ocenil rozhodnost a
jednotlivé kroky CNB pii zazehnani spekulagniho naporu a jeho samotny tehdejsi
Feditel oznagil CR jako vzor spravného postupu pfi Fe$eni ménové krize. Aékoliv
CNB ztratila znagnou &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 tuzemsti podnikatelé a firmy velké
problémy uskutecnit své investiéni plany, ztraceli svou konkurenceschopnost a
vydéle€nost a dostavali se do problémU pfi splaceni uvérl. Bankovni sektor
zaznamenaval velké ztraty, na coz CNB reagovala zpfisnénim pozadavkd na

obezietné podnikani pro obchodni banky. Timto krokem v§ak zpUsobila, Ze velka
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¢ast podnikl tyto nové pozadavky nesplfiovala, banky mély prebytek likvidity a jeji
klienti ji méli naopak nedostatek. Spousta podnikl pak diky tomu krachovala a
jelikoz se je stat snazil financné 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 ménove politiky a pfesla k rezimu cilovani inflace, ktery
uplatiuje dodnes. Stalo se tak oficiainé poéinaje 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 pfili§ vysokym urokovym sazbam inflace klesala
pilis rychle a sviijj 3,5% procentni cil pro rok 2000 splnila CNB iz 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 nezameéstnanosti a salda statnino
rozpoctu. Predevs§im vyrazné pokleslo tempo rlstu a hospodarstvi nadale

stagnovalo.

Chladna ekonomika trvala az do roku 2000, kdy meziro¢né vzrostl HDP o 3,1% a
ve vzrustajici tendenci pokracoval i v nasledujicich letech. Probéhla do jisté miry
restrukturalizace podnikl, ktera opét prildkala pfimé zahraniéni investice a
rozvijejici podniky opét mohli nabidnout pracovni mista, coz se zacalo projevovat
i ve statistikdch miry nezaméstnanosti, ktera se pomalu zacala snizovat. Pro tento
rok méla CNB stanoveny inflaéni cil 2,5% - 4,1%, ktery se ji podafilo dodrzet,
protoZze drzela hranici 4%. Ac¢koliv kvlli zhorSujici se obchodni bilanci rostl deficit
bézného uctu, vyrovnaval zaporné hodnoty vétsi pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Vétsi
vladni vydaje mély za nasledek opakovany schodkovy statni rozpocet a zvétsujici
se statni dluh. Kurz koruny pomalu posilovat, byly dokonéeny privatizace
nejvétsSich 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 videt
znehodnoceni koruny v roce 1997 a postupné posilfiovani koruny na pocatku
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Shrnuti

Priciny vzniku krize:

- vysoky deficit bézného uctu k HDP

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

- zpomalujici hospodarsky rust, narUstani deficitu bézného Uctu, rychlost
rustu realnych mezd v nepoméru s produktivitou prace

- nekoordinovanost ménove a fiskalni politiky

- ztrata transformacni 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 muze

- ztrata davéry zahraniénich investoru

- spekulace na mezinarodnich finanénich trzich v dusledku reakce na krizi v
jihovychodnich asijskych zemich a opakované utoky na ¢eskou korunu,

pokles hodnoty koruny

Kroky CNB:

pri 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
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po Krizi:

- obnoveno ¢erpani lombardnich avérd

- dohoda s obchodnimi bankami, varovani pred spekulativnim utokem na
korunu

- zesileni restriktivni politiky - utazeni likvidity, zvySeni urokovych sazeb

- prechod na rezim cilovani inflace - stanoveny cil byl podstreleny a urokove
sazby pfilis vysoké

- zpfisnéni pozadavkl na obezfetné podnikani pro banky

Recese:

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

- pokles hrubého doméaciho produktu a jeho pomaly rust

- pokracovani ristu nezaméstnanosti

- zpomaleny rust redlnych mezd

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

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

- pokles HDP a investic znamenal i pfes predchozi skrty deficitni statni
rozpocCet

- nic¢ivé povodné - finanéni prostredky ze statniho rozpoctu byly poskytnuty
na pomoc obétem a odstranéni skod

- deregulace energii a najemného
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CR a koronavirova krize

Na jare roku 2020 postupné témér po celém svété udefil neCekany nepfitel, ktery
zpUsobil mnoho zdravotnich, socialnich, politickych ale i ekonomickych problémd.
Zavedené opatieni k omezeni Sifeni viru znamého jako COVID - 19 a nasledné
ekonomické dusledky mély negativni dopad na mnoho odvétvi ekonomiky.
Zavedeni karantény a omezeni ¢innosti mnoha obchodl a podnikl vedlo k
vyraznému poklesu hospodarské aktivity v Ceské republice. V roce 2020 klesl
HDP o 5,6 % oproti pfedesiému roku a néktera odvétvi, 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 udajd ministerstva prace a socidlnich véci
klesl pocet zaméstnanych o vice nez 100 000 v roce 2020.

Zavedena karanténa, omezeni pohybu a Cinnosti vedly k poklesu spotreby v
mnoha oblastech, coz mélo negativni dopad na mnoho podnikatell a firem, které
v mnohych pfipadech museli svoje podnikani docasné prerusit nebo v nejhorsich
pfipadech i kompletn& ukonéit, i prestoze viada Ceské republiky zavedla fadu
opatreni na podporu ekonomiky, véetné dotaci, zvySeného odkladu splaceni Gvéru

a podporou zaméstnanosti.

V dusledku koronavirové krize ocekavala CNB silnou recesi ekonomiky. Prestoze
v jejim velkém zajmu 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
jednomysliné rozhodla o stabilizaénich opatfenich na zmirnéni dopadl situace

zpusobené epidemii koronaviru. 42

CNB se rozhodla oslabujici ekonomiku podpofit snizenim Urokovych 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 témito

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 puvodni 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. Uvérové moratorium, které bylo
zavazné pro vsechny banky a nebankovni spole¢nosti a umoznovalo odlozeni
splaceni uveéru pro fyzické osoby a malé podniky. Toto opatfeni umoznilo lidem a
firmam odlozit splaceni svych Gvérl a ziskat tak do¢asnou ulevu v situaci, kdy
mnoho z nich &elilo finanénim potizim v disledku pandemie a s tim spojenych
opatieni. Moratorium umoznilo odlozit splatky hypoték, spotfebitelskych uvéru,

uvért na bydleni, uvérd pro podnikatele a dalSich typu uvéru, které byly sjednany

42 FISEROVA, Markéta. CNB pfijima stabilizaéni opatieni v souvislosti s epidemii koronaviru.
Ceska narodni banka [online]. Praha: Tiskova zprava, 2020 [cit. 2023-3-5]. Dostupné z:
https://www.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 mésict. B&éhem této doby byly uroky
dale pocitany a splaceni bylo odlozeno 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 hospodareni a snizeni ziskovosti, vyzvala
CNB banky v Ceské republice, aby se v roce 2020 alespon do konce fijna zdrzely
vyplaty dividend svym akcionariim.

CNB timto podpofila doporuéeni a varovani ECB, Ze vyplata dividend mGze mit
negativni dopad na kapitalovou pozici bank a jejich schopnost Celit pfipadnym

ztratam, které by mohly vzniknout v dusledku pandemie.

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

Spoleéné s prvnim snizenim proticyklické kapitalové rezervy zmirnila od 1. dubna
2020 doporuceni pro posuzovani novych hypoték. Potvrdila nastaveni limitu
ukazatele LTV (pomeér vySe hypotecniho uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti)
ve vySi 90% oproti plvodnim 80% a s delsi dobou fixace uUrokové sazby, coz
znamena ze dotyény Zadatel nemusi mit nasetfeno tolik finanénich prostredkd,
jako predtim a zaroven rozvolnila limit ukazatele DSTI (pomér celkové dluhové
sluzby a Cistého meésicniho prfijmu 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 uvoliiuje limity na hypotéky, snizuje proticyklickou kapitalovou rezervu. Cesky
institut financni 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 naptiklad 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 zlepSila trzni efektivita a zvysila
konkurence; nabizela bezplatné online kurzy pro studenty a vefejnost, aby
podpofila vzdélavani a zvysSila povedomi o ekonomice a financich; navysSila
minimalni kapitalovou pfimérenost bank, aby se zlepSila jejich schopnost
absorbovat rizika a udrzet stabilitu; sledovala ochranu spotrebitelll a vydavala
doporuceni pro banky a dalsi financni instituce, aby minimalizovaly rizika spojena

s poskytovanim finan¢nich produktd a sluzeb.
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Soucdasna situace, vyhlidky do budoucna

Ceska narodni banka na svém poslednim zasedani, zvefejnila nejaktuaingjsi
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 soucCasnosti 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
pfedchozich dvou progndzach svou ménovou politiku sméfuje k prvnimu pololeti

roku 2024, kdy predpovida 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.

Vyse Urokovych sazeb centralnich bank vybranych zemi od srpna 2021 do srpna 2022
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Zdroj: data pouzita z https://tradingeconomics.com/ a https.//www.ecb.europa.eu/
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Ceska narodni banka se domniva, Ze mimoradné silné cenové tlaky v Seské
ekonomice po kulminaci v uplynulém roce zacaly polevovat. K tomu pfispiva
pokles globalnich inflaénich tlakl v prostfedi utlumovani domaci i zahraniéni
poptavky spolu s Usporami ve spotfebé energii a pomérné mirnym prabéhem

zimy.

Dovozni ceny energii, které byly doposud vyznamnym nakladovym faktorem,
zacnou postupné cenovy rust tlumit. K poklesu inflacnich tlakl pfispéje i zmirnéni
ristu domacich nakladd. Spotrebitelska inflace vykazuje na pfelomu roku znaéné
vykyvy v souvislosti s vyvojem cen energii. Na podzim lonského roku inflace klesla
vlivem promitnuti vladniho opatfeni na pomoc s vysokymi cenami energii, které

meélo podil na do¢asném, ale vyrazném snizeni cen elektfiny ve Ctvrtém Ctvrtleti.

Avsak pocatkem leto$niho roku rlst regulovanych a snim i celkovych
spotrebitelskych 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 tradicnimu lednovému
precenéni zbozZi a sluzeb, jez bude z dlouhodobého pohledu nadprimérné.
Ocekava se i opetovny rust spotfebitelskych cen v lednu, kdy inflace presahne
17%.

S postupem roku by ale mély hodnoty dosahnout jednocifernych hodnot. Prispiva
k tomu i jadrova inflace, ktera zacala zvolhovat a k jejimu pokracujicimu poklesu
povede odeznéni rUstu zahrani¢nich vyrobnich cen a zchlazeni domaci poptavky.
Snizujici se ceny svétovych agrarnich komodit i domacich zemédélskych vyrobcl
povedou k dalSimu zpomalovani dynamiky cen potravin, jejichz zdrazovani
vyvrcholilo v listopadu 2022. Pohonné hmoty by méli pocinaje prvnim Ctvrtletim

tohoto roku sméfovat k postupnému poklesu.*®

45 Zprava o ménové politice. zima 2023 / Ceska narodni banka. Praha : Ceska narodni banka,
20283. 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 spotieby. Fixni investice budou v prvni poloviné roku klesat vlivem
Utlumu zahraniéni poptavky a zhorSeného sentimentu podnikl. Ochlazeni
zahranicni poptavky bude na pocatku letoSniho roku brzdit exportni aktivitu. Tu
vSak postupné v prubéhu prvni poloviny roku podpofi odeznéni potizi v globalni
logistice a v dodavkach materidli a vyrobnich komponent. Ty dosud znaéné
negativné dopadaly na primysl a vedly téz ke zvysené tvorbé zasob. Rlst dovozu
bude v dusledku Utlumu domaci poptavky v letosnim roce znatelné zaostavat za
vyvozem a prispévek Cistého vyvozu k ekonomickému rlstu bude v letosnim roce

vyrazné kladny.*6

46 Zprava o ménové politice. zima 2023 / Ceska narodni banka. Praha : Ceska narodni banka,
20283. 45 stran
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Graf: VySe inflace v sousednich statech, dalSich vybranych zemi Evropy a USA
od brezna 2020 do ledna 2023.

ySe inflace ve vybranych zemich od brezna 2020 do cervence 2022

X

/ ' \( T 15,1

Inflace

)r/ ,H? 15

' ' ’ 1136

A = -
- 1

—)

- =
—ﬁ( i #—9’4
1,8
Uy
uresenr Lerverr dITZUZU " prosIneL urelem LETVEIr dlTZUZT prosiet Teuerr unorZu, urelen uuoern KVELElr Lervernr CETVETEL SEPETT dliTZU TIETTZU. L0pEU pTosie Teuerr
2020 2020 2020 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2023
Mésic
s (R e P05k s NEECKO Slovensko emmmRakousko —e==ladarsko eeemmfrancie el e—USA

Zdroj: data pouzita z https://tradingeconomics.com/ a https://www.ecb.europa.eu/

72



https://tradingeconomics.eom/a
https://www.ecb.europa.eu/

Centralni bankovnictvi a cely bankovni systém je v dneSni moderni spoleénosti
zakladnim kamenem zdravé a progresivni ekonomiky. Pokud bude udrzena
nezavislost centralnich bank a zaroven budou centralni banky i nadale omezeny
zakonem, aby naplfiovali v ném vymezené cile, je to urcité pozitivni krok si i pres
finanéni, epidemiologické a v dnesni dobé vice nez aktualni politické a vale¢né

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 centraini banky - Ceské narodni banky. Po
seznameni s CNB jsem vymezil jeji pravni Gpravu, pFedstavil velice dlilezity Zakon
o Ceské narodni bance a popsal jeji strukturu, véetn& slozeni a funkei jejiho
aktualnino nejvysSsiho vedeni. Seznamil jsem se centralnim bankovnim
systémem, definoval jsem inflaci a s ni spojené dulezité pojmy, jelikoz cely
ekonomicky vyvoj a rust se inflani miry zasadné tyka, a kdyby se na né centralni
banky nezamérovaly a nedrzely ji svymi restrikcemi a rozhodnutimi na uzde, urcité
by to nevedlo k hospodarskému rlstu ekonomiky. V dalsi z kapitol jsem srovnaval
jednotlivé nastroje, které pouziva Ceska narodni banka a ostatni centralni banky

ve svété.

Jednim zcild mé prace bylo identifikovat pfic¢iny vzniku ménové krize v nasi
prehfaté ekonomice, popsat jeji priibéh, analyzovat jaké opatfeni CNB provedia a
jestli jednala spravné a zhodnotit, jaké méla krize celkové dopady na nasi
ekonomiku. PFicin vzniku ménového otfesu bylo mnoho a jeho pfichod byl delSi
dobu pfedznamenavan vnitini a vnéjsi nerovnovahou v CR. Pomaly rdst HDP,
vysoky deficit bézného Uctu, zahranicni zadluzenost, pfilis silny priliv 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 dal$ich faktord
svalilo nage hospodarstvi do nékolikaletého obdobi recese. CNB v této dob& méla
zasadni roli v ur€ovani toho, jestli nas finanéni krize postihne a pfipadné v jakém
mé&fitku. Myslim si, Ze se dopustila n&kolika chyb. Pfili§ dlouho se CNB snazila
udrzet nastaveny rezim fixniho kurzu, podle mého nazoru i kvali osobnim spordm
s tehdej§imi predstaviteli vlady. Tehdejsi predstavitelé 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. ACkoliv nakonec samotny meénovy
otfes CR ustala celkem v pofadku, nasledné snahy o nakopnuti ekonomiky CNB
vUbec nezvladla. Diky pfili§ pfisné restriktivni ménoveé 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 pri€inou byla
americka hypoteéni krize v roce 2007 a vysoké ceny ropy v prvni poloviné roku
2008. Nasledné spekulativni obchody a slabnouci dolar vyustily v historické
propady sveétovych burz a bankroty bankovnich, uvérovych a hypotecnich
spole€nosti nejen v USA, ale po celém sveté. Béhem Velké recese se i Ceska
ekonomika ocitla pod velkym tlakem. V roce 2008 zaznamenala pokles HDP o0 0,7
% a v roce 2009 se situace jesté zhorSila, kdyz HDP klesl o 4,7 %. Hlavnim
ddvodem tohoto poklesu byl vyrazny propad exportnich trhd, na kterych je ¢eska
ekonomika znacné zavisla. V té dobé byla napfiklad némecka ekonomika v
hluboké recesi, a to se negativnhé projevilo na vyvoji c¢eského exportu. DalSim
faktorem, ktery mél negativni dopad na Ceskou ekonomiku, byl pokles domaci
poptavky. Mnoho obyvatel se ocitlo v obtizné financni situaci, coz vedlo ke snizeni

spotreby a vyraznému propadu investic, které vedly k rustu 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 rada opatfeni k podpore
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 podnikd.

Téma ekonomie a bankovnictvi je extrémné rozsahla a pro fadu lidi mize byt
velice slozitd. Sam jsem se o tom presvédCil a jelikoz nemam ekonomické
vzdélani, byla pro mé prace €asto opravdova vyzva. Nicméné kdyz jsem hloubéji
zabred| do této problematiky, naucil jsem se spoustu novych véci a diky tomu

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