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UVOD

Na zacatku listopadu 2013 Ceské narodni banka — po 11 letech — ménové intervenovala
na devizovych trzich na pokles kurzu Ceské koruny v objemu cca 200 miliard K¢. Na této
situaci mne zaujalo, Ze intervence nebyly pouZity jako proexportni podpora Ceské
ekonomiky, ale (podle slov CNB) jako nastroj na odvréaceni hrozici deflace a dosaZzeni
inflaéniho cile.!

Bezprostfedné poté se rozpoutala vasniva diskuse mezi zastanci a odplrci devizové
intervence s nepfebernym mnozstvim ekonomickych argument(, ktera trva az do soucasnosti.

Predkladana prace SVOC nechce hodnotit, ,,kdo ma ve sporu pravdu®, ale klade si za cil
zamyslet se z pravniho a poté i z ekonomického hlediska nad postavenim CNB a nad jejim
vztahem k zékonodarné a vykonné moci a analyzovat ménovépolitické nastroje, které CNB
mliZe pouzivat. Pouziji metodu vhodnou pro tento multidisciplinarni pfistup, a to analyzu a
komparaci, vychazet budu jak z Ustavniho a zékonného zakotveni a dokument( a Gdajll
Ceskeé narodni banky, tak z odbornych €lank{ a ucebnic.

Struktura prace bude nasledujici: Nejprve se strucné zastavim u pojmu ,inflace” a
~deflace”, poté analyzuji postaveni Ceské narodni banky z hlediska jejiho Ustavniho a
zakonného zakotveni a definice cile, postaveni CNB viici ostatnim slozkam statni moci a jeji
kompetence. Ve tfeti kapitole se struéné zam&fim na ménovou politiku CNB a ji stanoveny
inflacni cil, ktery je provadén pomoci ménovych nastrojl, jez popisu ve 4. kapitole. Zavér

préace shrne postaveni a ménové moznosti CNB.

1 Oficialni tiskové zprava CNB viz
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/2013/20131107_menove_rozhodnuti.html [on
line 10. 4. 2014].



1. POJEM . INFLACE" A ,.DEFLACE"

NeZ pfistoupime k vlastnimu popisu postaveni CNB a jejich ménovych néstrojd, musime
zminit nékteré v soucasnosti velmi frekventované zékladni pojmy pro lepSi pochopeni
ménovych nastrojii samotnych. V oficialnim prohlaseni CNB se listopadova devizova
intervence vysvétlovala hrozbou deflace. Podle CNB by se pfi neginnosti ménové politiky
Ceskd ekonomika mohla v roce 2014 dostat do deflace trvajici pfinejmensSim dvé az tfi
Ctvrtleti, ne-li podstatné déle. Historicka zkuSenost podle CNB ukazuije, Ze deflaci mdze byt
velmi obtizne zastavit, jakmile se jednou rozjede, a proto jeji prevence je lepSi nez pokusy o
naslednou lécbu. Diky oslabeni kurzu hrozba deflaéni pasti pomine a ekonomicky rist
zrychli, vysvétluje na svych oficialnich strankach CNB.?

1.1 Inflace

Podle ustalené ekonomické teorie, dochazi-li v narodnim hospodarstvi k riistu cenové
hladiny po delSi ¢asové obdobi, je tento vyvoj oznacovan jako inflace, opacna situace, kdy
cenova hladina delsi obdobi klesa, jako deflace.® Podle Ceské narodni banky , Inflace je
obvykle chapana jako opakovany rlst vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné
hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje — je-li v
ekonomice pfitomna inflace spotfebitelskych cen, pak na ndkup téhoZ koSe zboZi a sluZeb
spotiebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé.“*

Zvyseni penéZnich prostfedkll v ob&hu ma pfimou souvislost s rlistem viech hodnotovych
veli€in, a tim doch&zi k poklesu kupni sily na jednotku mény. Inflace tedy vede
k pferozdélovani narodniho diichodu a ke znehodnocovani tspor. Inflace se d& méfit riznymi
zpUsoby. V soucasnosti pro své progndzy a nastavovani ménovépolitickych nastroji CNB
pouziva tzv. spotiebitelskou inflaci,® tedy index spotiebitelskych cen (Consumer Price
Index), ktery pocita Cesky statisticky Gfad. Tuto inflaci, odraZejici cenové zmény ve
spotfebitelském kosi, CNB pouZiva od roku 2006, kdyZ pfed tim (od prosince 1997 do

prosince 2005) pouzivala tzv. ¢istou inflaci, ktera v sobé neobsahovala zmény cen zpdsobené

2 Viz http://www.cnb.cz/cs/fag/duvody _a_prinosy_oslabeni_koruny.html [on line 10. 4. 2014].

3 Nap¥. Urban, J.: Teorie narodniho hospodarstvi. 3. dopInéné a rozsitené vydani. Praha: Wolters Kluwer 2011,
s. 353; nebo Jurecka, V. a kol.: Makroekonomie. Praha: Grada 2010, s. 112 an.

4 Viz http://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je_inflace.html [on-line 10. 4. 2014].

5 CNB na svych strankach sice tvrdi, Ze stanovuje inflacni cil k ,,celkové inflaci®, ale z dal3ich Udaji je vidét, Ze
ciluje na inflaci po€itanou CPI. Viz http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html [on-line 10. 4. 2014].
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regulovanymi a usmériovanymi cenami a nepfimymi danémi. Proces snizovani inflace se
nazyva dezinflace. Novodob&a ménova historie evropskych centralnich bank po 2. svétové
valce je vétSinou historii dezinflace.

Pokud se vratim do myslenkového vychoziho bodu, ménovou intervenci byla provedena
tzv. devalvace mény. Jedna se o ménové opatieni, kterym se oslabuje doméaci ména vici
zahrani¢ni méné nebo ménam a které mlze zvySenim cen dovazeného zbozi a sluzeb inflaci

Zvysit.

1.2 Deflace a tzv. deflacni past

Opakem inflace je deflace. Jedna se o situaci, kdy dochazi k poklesu cen a zaroven
ke zhodnocovani domaci meény vici zahraniéni méné. Je prerozdélovano bohatstvi od
dluznikd k veéritelim v disledku poklesu cen, protoZe tento pokles je rychlejsi nez zmény v
mzdovych a avérovych smlouvach. Véritelé tak rychleji bohatnou a zaroven dluznici
chudnou. K deflaci dochazi vétSinou v obdobi recese. Ekonomické ucebnice, na rozdil od
spotiebitell, jimz se klesajici ceny libi, z dlouhodobé deflace radost nemaji.® Pokud se jedna
o deflaci vyvolanou rlstem produktivity prace, inovacemi apod., tedy roste-li celkovy
produkt rychlejS§im tempem neZ penézni zasoba a cenova hladina klesa, tak se neni tfeba
makroekonomicky znepokojovat. Pokud je deflace vyvolana napf. prudce rostouci poptavkou
po penézich (drzbou hotovostnich zlstatkl a finanénich neinvesti¢nich instrumentt) béhem
finani paniky i Gtékem k bezpeénym aktiviim, napf. zlatu, tak mdZe nastat nebezpedi
deflacni spiraly. O deflacni pasti se mluvi pfi soubéhu deflace a dlouhodobé recese (stagnace
hospodarstvi), kdy centrdlni banka nem& nastroje na potlaceni deflace (Urokove sazby
nemohou byt zaporné, resp. by se nejednalo o Uroky, ale o dotace). OdstraSujici priklad
negativnich disledkd dlouhodobg plsobici deflace je Japonsko v minulych cca 15 letech.

Deflace mlze byt i procesem zamérnym.’ Tento pfiklad zname z Geskoslovenské ménové
historie, z obdobi roku 1922, kdy ministr financi Alois Rasin (1867-1923) intervencemi

zvySoval kurz Geskoslovenské mény.® Aviak soucasné tvrdé uplatfiovana ménova i fiskalni

6 Ucebnice Urban, J.: Teorie narodniho hospodarstvi. 3. doplnéné a rozsifené vydani. Praha: Wolters Kluwer
2011 na s. 365 pfimo mluvi o problému deflace, kdy popisuje kratkodobé kladné i dlouhodobé zaporné stranky
deflace.

7 Blize viz napf. Janosikova, P., Mrkyvka, P., Tomazig, |. a kol: Finan¢ni a dariové pravo, Plzefi: Ale§ Cenék
2009, s. 36.

8V roce 1922 pfi Rasinovych intervencich byl kurz K& na burze v Curychu 19 centimd pfi domaci kupni sile
koruny ve vysi cca 10 centimd, v roce 1925 po ukonéeni deflaéni politiky byl rovnovazny kurz na curysské
burze zhruba ve vysi 15,5 centimi za 1 K& Viz BaZantova, l.: Centralni bankovnictvi v eské historii po
soucasnost: Institucionalni pohled. Studie Narodohospodafského Ustavu Josefa HIavky €. 4/2005. Praha,
Narodohospodarsky Ustav Josefa Hlavky 2005, s. 50.



restrikce zplsobovala Ceskoslovenskému hospodarstvi, predevsim exportnim odvétvim,
znacné potiZe a zvySovala se nezaméstnanost. Podnikdim zavislym na bankovnich Gvérech pfi
poklesu cen jejich vyrobkl stoupala redlna vyse splacenych trokl. Diky fiskalni restrikci,
avSak jen CasteCné a slabé konjunktufe se od roku 1921 sice dostal statni rozpocet do
rovnovahy, coZ na druhou stranu vyvolalo vSeobecnou nespokojenost, nebot vysledkem
povalecné restrikce bylo zmrazeni rdstu platll statnich zaméstnancll a rliznych socialnich
davek a podpor. Zamérnou deflacni politikou provadénou zvySovanim kurzu doméaci mény
doslo i k rozkolisani bankovni soustavy a k pozdgjsi sanaci bank, kdy se mnoho bank (mimo
Zivnostenské banky, Moravské banky a Legiobanky) dostalo do problémd, protoze zvIasté
exportéfi nebyli schopni splacet prijaté Gvéry.® Na politickou misku vah byla davana zasluha,
Ze deflacni politika napomohla upevnit narodnostné ¢esky charakter narodniho hospodarstvi
pri vykupovani akcii a vlastnickych podild nostrifikovanych podnikli a bank, zasluha o
zpevnéni mény a zvyseni prestize narodniho hospodarstvi v zahranici.

Tzv. revalvace mény je ménové opatfeni, kterym se zpeviuje domaci ména VUCi
zahrani¢ni méné nebo méndm (zvysi se kurz doméaci mény) a které mdze snizenim cen

dovazeného zboZzi a sluzeb zplsobit deflaci.

2. CESKA NARODNI BANKA A JEJI POSTAVENI

2.1 Ustavni zakotveni

Ceska narodni banka je ustfedni (centralni) bankou Ceské republiky a organem
vykonavajicim dohled nad finanénim trhem.® Jeji postaveni je Ustavné zakotveno, a to v Gl.
98 Ustavy Ceské republiky. CNB oviem neni standardnim organem z hlediska Ustavy CR,
nebot’ jeji postaveni je odliSné. Jejim prostfednictvim se nenapliiuje moc statu, neni soucasti
moci zakonodarné, vykonné ani soudni. V naSem uastavnim poradku jiny druh moci
neexistuje, nemame ani moc bankovni, ani moc finanéni. Pro¢ tedy CNB ma vyhradni

postaveni v Ustavé? Je to z toho dlvodu, aby byla zdlraznéna role a Gloha tykajici se

°Viz Bazantova, I.: Centralni bankovnictvi v ¢eské historii po sou€asnost: Institucionalni pohled. Studie
Narodohospodarského Ustavu Josefa Hlavky €. 4/2005. Praha, Narodohospodarsky Gstav Josefa Hlavky 2005, s.
51.

10 BJize viz http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/ [on line 10. 4. 2014] nebo Pavligek, V. a kol.: Ustavni pravo a
statovéda I1. Dil, Praha: Linde a.s., 2008, s. 699.



financnich nastroji a vydavani penéz jako zakladni podminky dobrého ekonomického
fungovani spoleénosti. Tyto oblasti jsou pro fungovani statu zasadni a postaveni CNB
v ramci Ustavy toto postaveni zddrazfiuje.

Ustava vymezuje postaveni CNB jen velmi ramcové. V ¢lanku 98 odstavce prvniho nam
fika: ,,Ceska narodni banka je Ustfedni bankou statu. Hlavnim cilem jeji ¢innosti je péce o
cenovou stabilitu; do jeji Cinnosti Ize zasahovat pouze na zékladé zakona.“, v odstavci
druhém je pak konstatovano: ,,Postaveni, plisobnost a dal$i podrobnosti stanovi zakon.* Toto
znéni neznamena automatickou nezavislost CNB, fika jen, Ze jeji pravomoci musi byt
definovany, resp. omezeny zakonem. Neni tedy mozné regulovat Ceskou narodni banku na
zékladé podzakonnych pravnich predpisl. Provadécim zakonem upfesiujicim postaveni
CNB je zékon €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich novel. Tento zakon
je pro fungovani a vykon pravomoci Ceské narodni banky velmi dllezity. Upravuje totiz
podrobné vztah CNB k ostatnim slozkam statni moci. Definuje tfi zakladni oblasti
kompetenci, CNB ma troji postaveni:

1. jako centralni (Ustfedni) banka statu,

2. jako spravni Grad,

3. jako podnikatel v oblasti bankovnictvi.!!

Toto je veobecng vnimané postaveni CNB. Pokud se podivame do zékona &. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance, v § 1 je definice podle tohoto zakona:

(1) Ceska narodni banka je ustfedni bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim
dohled nad financnim trhem.

(2) Ceska narodni banka je pravnickou osobou vefejného prava se sidlem v Praze.

(3) Ceské narodni bance jsou svéfeny kompetence spravniho Gfadu v rozsahu stanoveném
timto zakonem a jinymi pravnimi predpisy.”

Z tohoto je ziejmé, ze pravomoci CNB zasahuji do vice pravnich odvétvi a pokryvaji
celou oblast ménové politiky a regulace finan¢niho trhu.

Nezévislé postaveni CNB mlizeme vygist a7 ze zékona o Ceské narodni bance, a to
konkrétngé v § 9 odstavec prvni: ,Ceska narodni banka, bankovni rada ani zadny Clen
bankovni rady nesméji pfi vykonu pravomoci a pInéni Gkoll a povinnosti svéfenych jim
Smlouvou o Evropské unii, Smlouvou o fungovani Evropské unie a Statutem a pfi vykonu
dalSich Cinnosti vyZadovat ani pfijimat pokyny od prezidenta republiky, Parlamentu, vlady a
jinych organt Ceské republiky, déale od organd, instituci nebo jinych subjektd Evropské unie,

11 Blize viz Pavligek, V. a kol.: Ustavni pravo a statovéda 1. Dil, Praha: Linde a.s., 2008, s. 701.
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od vlad Elenskych statd Evropské unie nebo od jakéhokoli jiného subjektu.“!?

Tuto nezavislost podpofil téZ ve svém nalezu Ustavni soud Ceské republiky, a to
konkrétné v nalezu spis. zn. PL. US 59/2000, publikovaném ve Shirce nélez(i a usneseni
Ustavniho soudu sv. 22 pod €. 90 a ve Sbirce pod &. 278/2001.1

2.2 Postaveni CNB vi¢i ostatnim slozkam statni moci

Prezident republiky jmenuje jednotlivé Eleny Bankovni rady Ceské narodni banky.
Jmenovani ¢lenl provadi prezident republiky na zékladé ¢l. 62 pism. k) Ustavy. V priibéhu
jmenovani ¢lenll Bankovni rady do$lo na podzim roku 2000 k dohadlim, zdali mdze
prezident republiky jmenovat jen Cleny obecné, nebo je opravnén bez kontrasignace
rozhodnout o postu guvernéra a viceguvernérti. Jmenovani do funkci v CNB je upraveno az
v zékoné o Ceské narodni bance.'* Tento spor nakonec musel rozhodnout Ustavni soud, a to
svym nalezem spis. zn. PL. US 14/01, publikovany ve Sbirce nalezd a ustanoveni US sv. 22
pod ¢&. 91 a ve Shirce pod &. 285/2001.1% Ustavni soud se pfiklonil k vykladu, Ze guvernéra a
viceguvernéry jmenuje prezident, nebot’ tak usoudil z vykladu Ustavy a taktéZ se jednalo o
zvyklost, ktera pretrvavala bez odporu ostatnich slozek statni moci uz od roku 1993.

Tak jak ma prezident republiky pravo Cleny Bankovni rady jmenovat, tak méa pravo je i
odvolavat. Tato pravomoc je mu opét dana zakonem.® Je presné definovana neslucitelnosti
funkce ¢lena Bankovni rady CNB s jinou funkci vyplyvajici ze zékona. Je zajimavé, Ze
z Clenstvi v Bankovni radé neni zdkonem vyslovné vyloucen senator, jako ¢len horni komory
Parlamentu CR. Domnivam se, Ze by ale nemohl byt ¢lenem Bankovni rady CNB, nebot’ by
se na ngj vztahovala véta druha § 6 odst. 5 zak. ¢. 6/1993 Sb.: ,,Clenstvi v bankovni radé je
dale neslucitelné s jakoukoliv ¢innosti, kterd mlze zplsobit stiet zajmd mezi provadénim této
¢innosti a Clenstvim v bankovni radé.*

Dale pak musi ¢len Bankovni rady CNB spliiovat obecné podminky dle § 6 zakona €.
6/1993 Sh., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé&jsich novel. Jedna se predeviim o
bezhonnost a odbornou zpdsobilost.

Ceska narodni banka prostfednictvim svého guvernéra podava Poslanecké snémovné

12 podle €l. 130 Smlouvy o fungovani Evropské unie (konsolidované znénf); ¢l. 7 Protokolu (€. 4) o statutu
Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky.

13 BliZe viz http://nalus.usoud.cz/Search/ResultDetail.aspx?id=37947&pos=83&cnt=91&typ=result [on line 10.
4.2014].

14 Viz § 6 odst. 2 zakona ¢&. 6/1993 Sh., ve znéni pozdgjsich novel.

15 BliZe viz http://nalus.usoud.cz/Search/ResultDetail.aspx?id=40748&pos=1&cnt=2&typ=result [on line 10. 4.
2014].

16Viz § 6 odst. 5 zakona €. 6/1993 Sb., ve znéni pozdgjsich novel.



nejméné dvakrat roCné zprdvu o ménovém vyvoji. Pokud se na tom usnese Poslanecka
snémovna, je CNB povinna predloZit mimoFadnou zpravu o ménovém vyvoji, a to do 30
dnd.}” Déle je povinna poskytovat nejméné jedenkrat za rok Poslanecké snémovng zpravu o
finanni stabilité a téZ o makroobezietnostni politice.!® Dale vypracovava a predklada
Parlamentu CR a vladé zpravu o vykonu dohledu nad finanénim trhem. Ta je souasti zpravy
o finanéni stabilité a musi byt pfedloZzena do 30. Cervna nasledujiciho roku. Dale pak je
povinna predloZit zpravu o vysledku svého hospodafeni a auditorem ovérenou ucetni
zavérku. (Nejvyssi kontrolni GFad je opravnén kontrolovat hospodafeni Ceské narodni banky
pouze Vv oblasti pofizeni majetku a provozu banky.) Tyto zpravy mdze Poslanecka snémovna
schvalit, vzit na védomi nebo odmitnout. Odmitnuti ovSem nema Zadny pravni nasledek.

Ceska narodni banka nemé zakonodéarnou iniciativu. Navrhy predklada vladé, ktera je
opravnéna je predlozit Poslanecké snémovné. CNB ma pravo predkladat navrhy zakond
v oblastech dotykajicich se ,,mény, penézniho obéhu, penézniho trhu, platebniho styku a
zékonnych Uprav tykajicich se plsobnosti a postaveni UGstfedni banky. Spolu s ministerstvem
financi predklada CNB vladé navrhy zakonnych Uprav devizového hospodafstvi a regulace
vydavani elektronickych penéz. S ministerstvem financi CNB spolupracuje na pfipravé
zékonnych Gprav v oblasti finan¢niho trhu.“*°

Ceska néarodni banka si vyméfuje svladou celou fadu informaci. At jiZ v oblasti
hospodarské a ménové politiky, tak i v oblastech tykajicich se Upravy zakond. Stanovisko
CNB je potfeba k navrhlim zakon( tykajicich se jeji plsobnosti. Banka plni téZ poradni
funkci smérem k vladé v ohledech své kompetence a plsobnosti. Ministr financi je opravnén
z(Castnit se hlasovani Bankovni rady a jeho hlas ma poradni vahu. Dale je mu umoznéno
podavat navrhy k projednani na zasedani Bankovni rady CNB. Naproti tomu, guvernér nebo
viceguverner maji pravo zucastnit se jednani vlady a maji téZ poradni hlas. Guvernér je i
¢lenem Bezpe&nostni rady statu. Spoluprace mezi vliadou a CNB je velmi Siroka a upravena

je zakonem o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich novel.

2.3 Kompetence Ceské narodni banky
Kompetence Ceské narodni banky vychazeji pfimo ze zakona, a to pfesné z § 2 odst. 2

zakona €. 6/1993 Sb., ve znéni pozdéjSich novel.

7Viz § 3 odst. 1 zakona ¢&. 6/1993 Sh., ve znéni pozdgjsich novel.
' Viz 8 3a zakona ¢. 6/1993 Sb., ve znéni pozdgjsich novel.
19 Viz Pavlitek, V. a kol.: Ustavni pravo a statovéda II. Dil, Praha: Linde a.s., 2008, s. 709.
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Ceska narodni banka plni tyto tkoly:

a) urCuje méenovou politiku,

b) vydava bankovky a mince,

c) fidi penézni obéh, platebni styk a zGctovani bank, zahrani¢nich bank vykonavajicich
bankovni ¢innosti na tzemi Ceské republiky prostfednictvim své pobocky (dale jen ,,pobocka
zahrani¢ni banky“) a spofitelnich a avérnich druzstev, peCuje o jejich plynulost a
hospodarnost a podili se na zajisténi bezpec€nosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich a
vyporadacich systémd a na jejich rozvoji,

d) vykonava dohled nad osobami pdsobicimi na finanénim trhu (§ 44 odst. 1),%°

e) rozpoznéva, sleduje a posuzuje rizika ohrozZeni stability finan¢niho systému a v zjmu
pfedchazeni vzniku nebo sniZzovani téchto rizik pfispiva prostfednictvim svych pravomoci k
odolnosti finan¢niho systemu a udrZeni financni stability a vytvari tak makroobezretnostni
politiku; v pfipadé potfeby spolupracuje na tvorbé makroobezietnostni politiky s organy
statu, jejichz plsobnosti se tato politika tyka,

f) provadi dalsi Cinnosti podle tohoto zékona a podle jinych pravnich predpisti (podle
zakona o bankach, devizového zakona apod.)

Hlavnim cilem CNB dle &l. 98 Ustavy je od 1. 1. 2002 pé&e o cenovou stabilitu. Nebylo
tomu tak vzdy, plivodné byl ve znéni Ustavy cil ,péfe o ménovou stabilitu“. To bylo
zménéno novelou €. 448/2001 Sh. Je zajimavé, Ze ke zméné doSlo jesté dfive v zakoné o
Ceské narodni bance, a to jiz v roce 2000 (zak. ¢. 442/2000 Sb.) s G&innosti od 1. ledna 2001.
Tato novela zakona o CNB vedla k ustavni stiznosti ohledné& odchylného stanoveni cile a

dalsi dstavni stiznosti ohledné jmenovéni do funkce guvernéra a viceguvernéra Bankovni

20 Ceska narodni banka ma i funkci spravni. Je tedy spravni Gfadem. Dle § 44 odst. 1 zak. &. 6/1993 Sh. Ceska
narodni banka vykonava dohled nad:

a) bankami, pobockami zahrani¢nich bank, spofitelnimi a Gvérnimi druZstvy, institucemi elektronickych penéz,
zahrani€nimi institucemi elektronickych penéz, které vykonavaji ¢innost na Gzemi Ceské republiky
prostfednictvim své pobocky, vydavateli elektronickych penéz malého rozsahu, platebnimi institucemi,
zahrani€nimi platebnimi institucemi, které vykonavaji ¢innost na tzemi Ceské republiky prostfednictvim své
pobocky, poskytovateli platebnich sluzeb malého rozsahu, provozovateli platebnich systémi s neodvolatelnosti
zUCtovani a nad bezpe€nym fungovanim bankovniho systému,

b) obchodniky s cennymi papiry, emitenty cennych papird, centralnim depozitafem, jinymi osobami vedoucimi
evidenci investi¢nich nastrojli, investicnimi spolecnostmi, investiénimi fondy, provozovateli vyporadacich
systémd s neodvolatelnosti vyporadani, organizatory trhli s investiénimi nastroji a dal$imi osobami, o nichz tak
stanovi jiné pravni pfedpisy upravujici oblast podnikani na kapitalovém trhu,

c) pojistovnami, zajistovnami, penzijnimi fondy, penzijnimi spole¢nostmi a dal$imi osobami pUlsobicimi v
oblasti pojistovnictvi, dopliikového penzijniho spofeni, dlichodového spofeni a penzijniho pripojisténi podle
zékon upravujicich pojistovnictvi, innost pojistovacich zprostiedkovateld, penzijni pFipojisténi, dopliikové
penzijni spofeni a diichodové spotent,

d) zpracovateli tuzemskych bankovek a tuzemskych minci podle zdkona upravujiciho obéh bankovek a minci,

e) Cinnosti dalSich osob, u kterych tak stanovi jiny pravni pfedpis.
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rady prezidentem republiky, jak jsem jiz psal vy3e v textu.?* Dnes tedy jiz mame péci o
cenovou stabilitu podpofenou samotnou Ustavou, zakon €. 6/1993 Sb. tuto Gpravu v § 2 odst.
1 jeSté vice rozsifuje: ,,Hlavnim cilem ¢innosti Ceské narodni banky je péCe o cenovou
stabilitu. Ceska narodni banka dale peCuje o finanéni stabilitu a o bezpetné fungovani
finan¢niho 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 cildi Evropské unie. Ceska narodni banka jedna v souladu se zasadou otevieného
trzniho hospodarstvi.*

Jak m0zZeme vidét, je CNB pfimo ze zékona povinna spolupracovat s Evropskou unii,
podporovat jeji hospodarskou politiku v&etné hospodarské politiky Ceské republiky. Tuto
podporu dale rozviji § 2 odst. 3 zdkona €. 6/1993 Sb., ve znéni pozdgjSich novel. Banka je
povinna spolupracovat s ostatnimi centralnimi bankami jinych statd, ale i ,,organy dohledu
nad finanénimi trhy jinych statd a s mezinarodnimi finanénimi organizacemi a
mezinarodnimi organizacemi zabyvajicimi se dohledem nad bankami, institucemi
elektronickych penéz a finan¢ni trhy.“2

Ceska narodni banka miize vydavat sekundarni pravni pfedpisy. Jsou to vyhlasky, jejichz
rozsah je upraven v § 22 zakona €. 6/1993 Sh. Tyto vyhlasky jsou zvefejiiovany ve Shirce
zakond. Vyhlasky jsou vydavany v ramci kompetence CNB, a to podle zakona o Ceské
narodni bance, ve znéni pozdgjSich novel. Hlavné se jedna o § 1 odst. 3, § 2 odst. 2 a napr. §
10, § 37 odst. 1, 2 a jiné. Dale pak vydava akty opatfeni, pokud je k tomu zmocnéna
zdkonem.?® Tato se zvefejiiuji ve Véstniku Ceské narodni banky. V ném jsou té7
zvefejiiovany ufedni sdéleni CNB.?*

Ceska narodni banka je pravnickou osobou, kterd se nezapisuje se do obchodniho
rejstfiku a kterd podnika v oblasti financniho sektoru. Vede Ucty bank, pfijima jejich vklady,
nakupuje od nich, popfipadé jim prodava cenné papiry za podminek stanovenych v § 28
zékona €. 6/1993 Sb., ve znéni pozdéjsich novel.?® Vede Gty i jinym pravnickym osobam a
od minulého roku povinné vede taktéZz ucty obcim. Za Uplatu provadi multiclearingové

zuctovani v CERTIS (Systém mezibankovniho platebniho styku).

21 Nalezy ¢. 90 a €. 91, svazek 22 Sb. n.u. US, publikované pod &. 278/2001 Sb. a ¢. 285/2001 Sb.
22 \/iz Pavlitek, V. a kol.: Ustavni pravo a statovéda Il. Dil, Praha: Linde a.s., 2008, s. 702.

23 \/iz § 44 odst. 2 pism. ) zakona €. 6/1993 Sh., ve znéni pozdéjsich novel.

24 Viz § 49a odst. 3, 4, 5 zakona €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich novel.
25 Blize viz Pavlicek, V. a kol.: Ustavni pravo a statovéda I1. Dil, Praha: Linde a.s. 2008, s. 705.
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3. MENOVA POLITIKA CESKE NARODNI BANKY
A METODA CIiLOVANI

Jak jsem jiz napsal vy3e, hlavni cil ménové politiky CNB je definovan v Ustavé Ceské
republiky v €l. 98 odst. 1, dale pak je tato pravomoc upravena v zakoné o Ceské narodni
bance, ve znéni pozdéjsich novel (zakon €. 6/1993).26 Hlavnim cilem ménové politiky je tedy
péte 0 cenovou stabilitu. Této stability dosahuje Ceskd narodni banka pomoci néstrojl
ménoveé politiky. Mezi nejzakladngéjSi nastroje pro zachovani cenové stability patfi zména
urokovych sazeb. Tato uloha nepfipada jen naSi centralni bance, ale je v podstaté
vyznamnym politikem i ostatnich centréalnich bank. Aby tuto politiku mohla CNB vykonavat,
je potfeba, aby byla zachovana jeji nezavislost. Je otazkou, jakou nezavislost si predstavuje
Ceskéa narodni banka a jakou predstavu o této nezavislosti maji ostatni, nejen politické
subjekty, v naSem staté, cemuz se budu podrobnéji vénovat dale v souvislosti s intervenci
CNB. Je ale nutné podotknout, Ze jistou miru nezavislosti by v demokratické spole¢nosti
centréalni banka mit méla.

Aby byla CNB schopna néjakym zpGsobem Gginné regulovat cenovou hladinu, musi si
nejprve zacilit inflaci. V prosinci roku 1997 (mimo jiné jako reakce na CNB nezvladnutou
ménovou krizi v kvétnu 1997) doslo ke zméné ménové politiky a CNB se rozhodla zagit cilit
na pfedem oznadmené inflacni rozpéti oproti drivéjsi metodé ovliviiovani mnoZstvi obéZiva
podle analyzy ménové baze. Je to zajimavy, spiSe pravni problém, protozZe v té dobé hlavni
cil CNB jak v Ustavé, tak v zakoné o Ceské narodni bance byl definovan jako ménova, nikoli
cenova stabilita.

Cilovani inflace je stfednédoby nastroj, vyuZivajici prognozy inflace s vyuZitim
vefejného vyhlaseni inflacniho cile a nebo jejich posloupnosti. Bankovni rada pfi svém
rozhodovani hodnoti nejnovéjsi vyvoj, tak jak ho predvidala a vyhodnocuje rizika plynouci
z neplnéni svych cild vyplyvajicich z prognézy. Po zhodnoceni nasleduje hlasovani, zda
dojde ke zméné v nastaveni ménovépolitickych nastrojd. Timto se CNB snaZi vyrovnat
inflacni nebo deflacni tlaky, které by mohly, nebo jiz tak €ini, vychylit inflaci mimo inflacni
cil stanoveny CNB. Ke zhodnoceni téchto inflacnich cili mlZe banka pouZivat &tyfi

ménovépolitické rezimy:?’

26 Ust. § 2 odst. 2 pism. a) zakona ¢. 6/1993 Sb.
27 BliZe viz http://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy_menove_politiky.html [on line 10. 4. 2014].
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3.1 Rezim s implicitni nominalni kotvou

Rezim s implicitni nominalni kotvou spo€iva v cilovani urcité veli€iny pfijaté interné v
ramci centralni banky, aniz by dosSlo k jejimu explicitnimu vyhlaseni. Predpokladem pro
Uspésné fungovani tohoto rezimu je vysoka dlvéryhodnost centralni banky, jez umozni

dosaZzeni zadoucich zmén inflace a jejich ocekavani i bez explicitnich cil(.

3.2 Cilovani ménové zasoby

U cilovani ménové zasoby se pozornost soustieduje na tempo rlstu zvoleného penézniho
agregatu. Vychazi se zde z poznatku, Ze rlist cen je v dlouhodobém horizontu ovliviiovan
vyvojem penézni nabidky. Otazkou je oviem samotna volba penézniho agregatu vhodného k
cilovani. V dobé finanénich inovaci, elektronizace a globalizace trh(i se vazba mezi
penéznimi agregaty a cenovou hladinou rozvoliuje. Centralni banka dale nemusi byt schopna

vybrany penézni agregat fidit s dostateCnou presnosti.

3.3 Cilovani ménového kurzu

V rezimu cilovani ménového kurzu se centralni banka snazi prostfednictvim zmén
urokovych sazeb a pfimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nominalniho ménového
kurzu vGci méné tzv. kotevni zemé, a tak z této zemé ,,importovat“ cenovou stabilitu. K
udrzeni zavazku daného ménového kurzu je nutnd vhodna kombinace hospodéarskych politik
zajistujici nizky inflaéni diferencial vici kotevni zemi, dostate¢né devizové rezervy, udrzeni
konkurenceschopnosti a celkové dlvéryhodnosti zemé véetné jejiho institucionalniho a
pravniho ramce a politické stability. Jednou z hlavnich nevyhod tohoto rezimu je ztrata

autonomie ménove politiky.

3.4 Cilovani inflace

U cilovéni inflace centrdlni banka s jistym predstihem verejné vyhlasi inflacni cil (Ci
posloupnost cill), o jehoZz dosazeni bude usilovat. Jedna se o aktivni a pfimé formovani
inflaCnich oCekavani. Tento reZzim zahrnuje do svého rozhodovaciho schématu podstatné
vetSi mnozstvi informaci nez jen ménovy kurz nebo penézni agregaty, napf. také trh préace,
dovozni ceny, ceny vyrobct, mezeru vystupu, nominalni a realné drokové sazby, nominalni a

redlny ménovy kurz, hospodareni verejnych rozpo¢tl apod.“?8

28 Viz http://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy_menove_politiky.html [on line 10. 4.
2014].
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Obrazek €. 1: Vy3e inflaéni cile CNB
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Zdroj: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html [on line 10. 4. 2014].

4, ZAKLADNI MENOVE NASTROJE

Po zacileni inflace pomoci ménovépolitickych rezim@ pfistupuje CNB k pouZiti tzv.
ménovépolitickych nastroji. Tyto maji za cil dosahnout inflaéniho cile stanoveného
Bankovni radou CNB. Zakladni ménovépolitické nastroje, které uzndva CNB, jsou
nasledujici:?°

1. Operace na volném trhu

2. Automatickeé facility

3. Mimoréadné facility

4. Povinné minimalni rezervy

5. Devizové intervence

29 BliZe viz http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html [on line 10. 4. 2014]. Je zajimavé,
7e tyto nastroje ma CNB na svych strankach jako ménovépolitické nastroje uréené k dosahovani inflagniho cile,
zatimco financni pravo (napf. Bakes$, M., Karfikova, M., Kotab, P., Markova, H.: Finan¢ni pravo. 6. upr. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2012, s. 375 an.) je definuje jako nastroje devizové politiky nebo devizové regulace.
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4.1. Operace na volném trhu
Usmériuji vyvoj urokovych sazeb v hospodarstvi a ovliviuji mnoZzstvi penéz v obéhu v
rGznych formach likvidity (tedy tzv. ménovou bazi v jednotlivych agregéatech). Provadény

jsou vétsinou ve formé repo operaci.

4.1.1 Repo operace jako hlavni ménovy néstroj

Repo operace je provadéna formou tendr(l. PFi téchto operacich Ceska néarodni banka
pfijima od ostatnich bank prebytecnou likviditu a bankdm poskytuje kolateral (zajisténi) ve
formé cennych papird. Oba subjekty se zavazuji, Ze po uplynuti Ihlity splatnosti prob&hne
reverzni transakce. PFi ni Ceska narodni banka v postaveni dluznika vréti véfiteli, jimzZ je
banka, ktera ji poskytla prebyteCnou likviditu, tuto jistinu zpét. Ta je zvySena o stanoveny
dohodnuty trok. Banka je povinna vratit CNB zpét zapQjéeny kolateral. Protoze doba téchto
operaci je ze zékladu stanovena na 14 dni, je tato politika stanovena jako dvoutydenni repo
sazba (2T repo sazba).

Podle potreby predpovédi vyvoje likvidity bankovniho sektoru mohou byt provadény i
repo operace s kratSi dobou splatnosti, nez je stanovenych 14 dni.

Repo operace slouzi hlavné k odCerpavani prebytecné likvidity v bankovnim sektoru.
Ceska narodni banka provadi repo obchody s variabilni sazbou. Vyhlagena dvoutydenni repo
sazba je limitni maximalni sazba, tedy vlastné uroceni, kterym mohou byt banky v obchodu
vyplaceny. Nabidky banky jsou vypofadany tak, ze CNB prednostné uspokoji nabidky
s nejnizsi urokovou sazbou. To vSe do vySe predpovidaného prebytku likvidity pro stavajici
den. V3e je vyporddano podle tzv. americké aukZni procedury. Pokud objem poptavky
bankami pfesahne prognozovany prebytek likvidity, tak Ceska narodni banka nejvyssi sazby
proporcionalné zkrati. Repo tendr je vétSinou provadén trikrat tydné. Banky ve stanovenou
dobu predavaji dle svého uvazeni objednavky na pozadovanou Urokovou sazbu ( repo sazbu).

Minimalni objem je 300 milion( K¢ a dale pak nasobky 100 milon(l K¢.

4.1.2 Doplnkovy ménovy nastroj

Jedna se o tfimési¢ni repo tendr. CNB tedy pfijima pfebytecnou bankovni likviditu na
dobu tfi mésicl. Postup pfi tomto ménovém nastroji je obdobny 2T repo sazbé, takZe by bylo
zbyteéné vSe znovu rozepisovat. Snad jen, Ze Ceska narodni banka timto néastrojem nevysila
na trh signély, proto se nejednéa o repo sazbu CNB. Ve skute&nosti je to sazba penézniho trhu

v dobé vypsani obchodu. V soucasnosti neni tento ménovy nastroj vyuzivan.
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4.1.3 Nastroje jemného ladéni
Jedna se o operace s cennymi papiry a devizové operace. Jsou pouzivany ad hoc vétSinou
v situaci neCekanych kratkodobych zmén v likvidité trhu, pokud dojde k ohroZeni stability

vyvoje Grokovych sazeb. PouZiti téchto nastroji je velmi vyjimecné.

Tab. ¢. 1: PFiklad Repo tendr(: aktualni operace CNB na volném trhu k 9. 4. 2014

Repo tendry
Oznameni
Den obchodu 09.04.14 07.04.14 07.04.14 04.04.14
Smér repo operace stahovaci dodavaci stahovaci stahovaci
Pocatecni den 09.04.14 09.04.14 07.04.14 04.04.14
Koncovy den 23.04.14 23.04.14 22.04.14 18.04.14
Minim. objem objednavky (mil. K¢) 300 10 300 300
Maximalni pocet objednavek 2 1 2 2
Limitni repo sazba (% p.a.) 0,05 0,15 0,05 0,05
Uzavérka pro prijem objednavek 10:00 13:00  10:00 10:00
Vysledky
Minimalni repo sazba (% p.a.) 0,05 0,05 0,05
Priimérna repo sazba (% p.a.) 005 - 0,05 0,05
Maximalni repo sazba (% p.a.) 0,05 0,05 0,05
Koeficient uspokojeni (%0) 100 100 100
Vysledny objem (mld. K&) 86,500 0,000 58300 41,600

Pramen: Aktualni operace CNB na volném trhu ke dni 9. 4. 2014 in
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/tendry.jsp [on line 10. 4. 2014].

4.2 Automaticke facility

Jsou néstrojem, ktery slouzi k poskytnuti nebo ulozZeni likvidity pfes noc. Jedna se o
stalou moznost ukladani, neboli zapGjéeni penéz. Urokové sazby vytvareji u téchto dvou
facilit koridor pro pohyb kratkodobych sazeb a 2T repo sazby na penéznim trhu.

Automatické facility se dale ¢leni na depozitni facilitu a marginalni zapdjéni facilitu.
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4.2.1 Depozitni facilita

UmoZiuje bankadm uloZeni pfebyteéné likvidity pfes noc u CNB. Tato likvidita je bez
zajisténi. Pristup do depozitni likvidity je pro banky narokovy. Banka poZada o uzavfeni
obchodu Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB a ten je povinnen ji vyhovét.
OvSem k Zadosti musi dojit nejpozdéji 15 minut pfed zavérkou ucetniho dne systému
CERTIS.® Minimalni ¢astka je 10 milion( K&. Kazda vyssi ¢astka je pfijata bez omezeni.
Depozita jsou UroCena diskontni sazbou, kterd predstavuje dolni hranici pro pohyb

kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu.

4.2.2 Marginalni zapGjéni facilita

Poskytuje bankéam, které maji ramcovou repo smlouvu s CNB, moznost zap(jcit si pFes
noc formou repo operace likviditu. Pokud si banka vyzada uzavieni obchodu na Odboru
korunovych a devizovych intervenci CNB, ma narok na pristup do zapdjéni facility. Pozadat
0 pristup musi nejpozdéji 25 minut pred zavérkou ucetniho dne systému CERTIS. Minimalni
Castka je opét v objemu 10 milion( K¢. Kazda vyssi Castka je opét pfijata bez omezeni.
Financni prostfedky v ramci tohoto ménového néstroje jsou droCeny lombardni sazbou.
Jelikoz je vétSinou trvaly prebytek likvidity, je tato facilita vyuzivana minimalné. Lombardni
sazba predstavuje maximalni hranici pro pohyb kratkodobych Grokovych sazeb na penéznim
trhu. Ceska narodni banka je opravnéna kdykoliv z mimofadnych ménové politickych

ddvodu na uritou dobu omezit nebo zcela zastavit poskytovani lombardnich Gvérd.

4.3 Mimoradné facility

Mimoradné facility byly zavedeny na podzim roku 2008. Jednalo se 0 mimoradné
dodavaci repo operace s dobou splatnosti dva tydny a tfi mésice. Cilem bylo podpofit
fungovani trhu se statnimi dluhopisy. Od ledna 2011 je jiz dodavaci repo operace se
splatnosti dva tydny. Repo operace je vyhlaSovana jedenkrat tydné kazdé pondéli mezi
dvanéactou a tfinactou hodinou.®! Pfistup do systému repo operace je umoznén kazdému, kdo
méa s CNB uzavienu Ramcovou smlouvu o obchodovani na finanénim trhu. Minimalni Gastka

je v objemu 10 milionu korun Ceskych.

30 Czech Express Real Time Interbank Gross Settlement systém (CERTIS) je jediny systém mezibankovniho
platebniho styku v CR. KaZdy Gcastnik je jednoznacné identifikovan kédem banky, jeZ je povinnou soucasti
kazdé bankovniho pFfevodu.

31 Blize viz http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry_dodavaci_repo.html [on-line 10. 4.
2014].
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4. 4 Stanoveni povinnych minimalnich rezerv

Povinné minimalni rezervy (PMR) jsou jednim z hlavnich nastroji ménové politiky.
Ceska narodni banka jejich prostfednictvim ovliviiuje objem volnych prostredki
v bankovnim systému. U nas se diky prebytku likvidity tohoto nastroje tolik nevyuZiva a
slouzi hlavné jako rezerva prostredkd pro snadny pribéh platebniho styku mezi bankami.
Vyuziti PMR v praxi zahrnuje nékolik oblasti (napf. sazba, udrZzovaci obdobi). Tyto
parametry se mizou volné ménit v zavislosti na zménach situace v bankovnim systému. Na
zékladé zakona o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich novel je kazda banka, pobocka
zahraniéni banky s bankovni licenci, nebo v Ceské republice podnika na zékladé Jednotné
licence ,,a od 1. 1. 2012 i druzstevni zalozna“3? v&etné stavebnich spofitelen, povinna mit na
svém GEtu u Ceské narodni banky predem stanoveny objem likvidnich prostfedki. Tyto
prostfedky jsou vedeny na Gctu v Za&tovacim centru Ceské narodni banky nebo na Gétu pro
vybéry a skladani hotovosti, popfipadé maji zvlastni GCet pro PMR. Predepsany objem
prostiedkd je ve vysi 2% ze zakladny pro vypodet povinné minimalni rezervy.®® Tato rezerva
je objemem zavazkl bank v{c¢i nebankovnim subjektim a splatnost neni vysi nez 2 roky.
Povinné minimalni rezervy funguiji na principu zprlimérovani, takze kazda banka, ktera ma
vedeny PMR, je povinna udrZovat na svém uUcGtu denni zlstatek za udrZovaci obdobi®
v priméru, ktery je roven stanovené povinné minimalni rezervé pro dané udrzovaci obdobi.
Prostfedky drZené na téchto tctech jsou Groeny 2T repo sazbou stanovenou Ceskou narodni
bankou.

Pro zachovani mezibankovniho platebniho styku i po snizeni sazby PMR, ke kterému
doslo 20. kvétna roku 1999,*° byla zavedena vnitrodenni kolateralizovana tvérova facilita.
V jejim vymezeni jsou poskytovano bankam kratkodobé Gvéry v priibéhu dne. Tyto jsou
poskytovany tak, aby bylo umoznéno plynule provadét platby, a to i v pfipadech, Ze
v uritém okamziku nemaji na svém G&tu platebniho styku, vedenym CNB, dostatek
prostfedkd. Sazba vnitrodenniho Gvéru je ve vysi 0 % a pokud nedojde ke splaceni, tak se

automaticky zméni na marginalni zapdjcni facilitu.

32 Viz http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html [on-line 10. 4. 2014].

33 Blize viz http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html [on-line 10. 4. 2014].

3 Jedna se priblizné o dobu 1 mésice.

35V ramci stfednédobého programu sniZzovani sazeb povinnych minimalnich rezerv (PMR) bank a jejich
harmonizace s usporadanim v Evropské ménové unii (EMU) se snizila zékladni sazba PMR z5% nna2 % a
zvyhodnéné sazby PMR (pro stavebni spofitelny a Ceskomoravskou zaruéni a rozvojovou banku) ze 4 % na 2
% s Gcinnosti od 7. fijna 1999. Timto krokem se pFizplsobila vy3e sazeb PMR Urovni, uplatiiované v zemich
EMU. Viz Tiskové zprava CNB, in
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy cnb/1999/203.html [on-line 10. 4. 2014].
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Tab. €. 2: Aktualni nastaveni zakladnich ménovépolitickych nastroji CNB

arokové sazby arokova sazba plati od
0,75 % 7.5.2010
] ] 0,5% 29. 6. 2012
dvoutydenni repo operace - 2T repo sazba
0,25 % 1.10. 2012
0,05 % 2.11. 2012
0,25 % 7.5.2010
o ) ] 0,25 % 29. 6. 2012
depozitni facilita - diskontni sazba
0,10 % 1.10. 2012
0,05 % 2.11. 2012
1,75 % 7.5.2010
1,50 % 29. 6. 2012
marginalni zapujcni facilita - lombardni sazba 0.75 % 1.10. 2012
0,25 % 2.11. 2012
o sazba ,
povinné minimalni rezervy o . plati od
z primarnich vkladu
banky 2,00 % 7.10. 1999
stavebni spofitelny a CMZRB 2,00 % 7.10. 1999

Pramen: CNB, in http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html [on-line 10. 4. 2014].

4.5 Devizové intervence

Jedna se o nakupy nebo prodeje cizich mén za Ceské koruny. Provadi je CNB na
devizovem trhu. Cilem je tlumeni volatility na devizovem trhu, nebo uvolnéni, ¢i zpfisnéni
ménoveé politiky. ,,Devizové intervence nejsou v reZzimu cilovani inflace béZné pouZivanym
nastrojem.*“*® K cilovani rezimu inflace se spide pouzivaji jiné nastroje, a to zejména Grokové
sazby. Nicméné nékdy mdZe nastat situace, kdy je potieba intervence pouzit. Tato situace
nastala 7. listopadu v roce 2013, kdy Bankovni rada CNB pfijala rozhodnuti o intervencich
na devizovém trhu na oslabeni koruny v pdsmu kolem 27 CZK/EUR a stdle na ném trva,

ackoli se do reélnych intervenci jiz nepousti.

% Viz http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html [on line 10. 4. 2014].
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ZAVER

V préci bylo ukazéano, ze CNB ma jak z Ustavy CR, tak ze zakona pIné opravnéni k
samostatnému provadéni ménoveépolitickych opatfeni. Jak o naplnéni konkrétni definice
Ustavou daného cile cenové stability (cenova stabilita neboli inflace zacilena na
spotiebitelskou inflaci), tak o pouZivani nastroji a opatfeni (jejich kombinace ¢i naopak
jejich nepouziti) samostatné rozhoduje CNB vedena svou Bankovni radou. CNB si stanovila
svlij aktualni dlouhodoby inflacni cil ve vysi 2 % (s oscilaci 1 %). CNB — a nejen ona, i
ostatni evropské centralni banky vcetné ECB - do roku 2008 mély nastavené své
ménovépolitické nastroje na ,,boj* s inflaci, na inflacni tlaky doprovazejici hospodarsky rist.
S postupujici ménovou a dluhovou krizi a recesi narodniho hospodarstvi klesaly i sazby a
nastaveni hlavnich ménovépolitickych néstrojl (viz tab. ¢. 2 v textu). Hlavni Grokova sazba
CNB (2T repo sazba) byla dlouhodob& pod trovni 1 %, od listopadu 2012 je na ,,technické
nule*¥” ve vysi 0,05 %. Ceska narodni banka se tak dlouhodobé dostala do situace, kdy jiz
neSlo Urokové sazby sniZzovat a tzv. konvenéni ménova politika neméla ucinné néastroje
pouZitelné pro soucasnou situaci — dfive pouZivané ménovépolitické nastroje tak, jak byly v
praci popsany, jednoduse ,,obracené* nefunguiji.

Na zddvodnéni ekonomické nutnosti pouZit devizové intervence se doposud Ceska
ekonomicka obec nesjednotila a pravdépodobné ani nesjednoti a nebylo ani cilem této prace
SVOC analyzovat argumenty zastanctl a odpdrc devizové intervence. Je ucebnicovym
faktem, Ze devizové intervence v neprospéch vlastni mény, tedy depreciace, resp. devalvace
domaci meény, se pouZzivaji jako nastroj proexportni politiky. Devizova intervence pouZita na
zabranéni poklesu domaci cenové hladiny, ¢i dokonce vyvolani rdstu cenové hladiny,® neni
konvenéni (standardni) nastroj cenové politiky CNB, navic intervence podporujici export
mUZe vést k protiopatfenim dotéenych zemi az k ménovym véalkam.*® Dalsim problémem,
ktery se bude v dalSim obdobi diskutovat, bude tzv. exit, tedy ukonceni fizeni kurzu mény
kolem parity 27 CZK/EUR a navrat do floatingu dlouhodobé oscilujiciho kolem
rovnovazného kurzu.

Shrnu-li, CNB ma diky svému pravnimu zakotveni moznost provadét nezavislou

37 Nékdy se mluvi o narazu na zero level bound (ZLV), sniZovani Grokovych sazeb zacalo s padem investiéni
americké banky Lehman Brothers v roce zafi 2008 a od té doby postupujici svétovou financni a dluhovou krizi.
38 Znehodnocenim domaci mény dojde k rlstu cen dovazeného zboZi a surovin, hlavné ropy, ¢imz se zvysi
cenova hladina, nebo-li inflace.

% Srovnej napf. MaSat, M.: Ménové valky: Agresirek Cesko. Jsme lovci, nebo kofist? 18. 3. 2014, in
http://www.penize.cz/kurzy-men/282577-menove-valky-agresurek-cesko-jsme-lovci-nebo-
korist#tbw_comment_213554 [on-line 10. 4. 2014].
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ménovou politiku a i kdyZ nema pravo zakonodarné iniciativy, ma moznost vydavat
podzakonné akty. Zrovna tak sama podle svého odborného uvazeni rozhoduje o stanoveni
konkretizace cile a pouZivani ménovych néstrojd. CNB k devizovym intervencim méla a ma
pIné pravni opravnéni bez nutnosti konzultaci nebo koordinace Ci vysvétlovani. V soucasné
situaci tak ostfe vystupuje do popfedi zasadni vliv, jaky CNB ma na ekonomiku, a také si o
to vice uvédomujeme dilezitost precizniho pravniho zakotveni vyvazujiciho nezavislé
pravomoci a odpovédnost.*

V préci jsem popsal zakonné ramce vztahu a konzultaci CNB a vlady, moznosti
Poslanecké snémovny Parlamentu CR zvysujici transparentnost a diivéryhodnost a vztah k
ostatnim Ustavnim slozkdm moci. Myslim, Ze naSe pravni usporadani centréalni banky vcelku
umoziiuje CNB zachovat si nezavislost na domacich politickych tlacich (podle mého minéni
se vSak centralni banka mlzZe dostat pod vliv ECB, jejiz kratkodobé cile hajici eurozénu
mohou byt v rozporu s cili CNB) a na druhou stranu umoZfiuje podrobit CNB

transparentnosti a verejné kontrole — pokud ovSem vlada a politici maji na tom zajem.

40 BaZantova, 1., LouZek, M.: Ekonomicka a pravni analyza nezavislosti centralnich bank. Politicka ekonomie,
2001, ro¢nik IL, €. 2, s. 177 - 196.
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Resume:

Préce analyzuje pravni zakotveni a ekonomickou Ulohu ¢eské centralni banky. Prace popisuje
postaveni Ceské narodni banky, jeji Ustavni a zakonné postaveni a kompetence a cil.
Definuje pojmy inflace a deflace, ménové néstroje a zamysli se nad ménovou politikou
Ceské narodni banky, stanovenim inflaéniho cile a devizovou intervenci.

Klicova slova: Ceska narodni banka, ménova politika, ménové nastroje, inflace, deflace,
Ustava, devizové intervence

Resume:

The thesis analyses the legal position and the economic role of Czech central bank. The
thesis describes the position of the Czech National Bank, its constitutional and legal status
and competence, and destination. The thesis defines the concepts of inflation and deflation,
monetary instruments and considers the monetary policy of the Czech National Bank,
inflation targeting and foreign exchange intervention.

Keywords: Czech National Bank, monetary policy, monetary instruments, inflation,
deflation, the Constitution, foreign exchange intervention
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