Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko-spravni

Zhodnoceni postaveni a vyznamu CNB v ramci ¢eské ekonomiky

Bakalatska prace

2021 Michaela Ryklova



Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko-spravni
Akademicky rok: 2020/2021

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Jméno a pfijment: Michaela Ryklova

Osobni ¢islo: E18119

Studijni program: B6202 Hospodarska politika a sprava

Studijni obor: Verejna ekonomika a sprava: Verejna ekonomika

Téma préace: Zhodnoceni postaveni a vjznamu CNB v ramci éeské ekonomiky

Zadavajici katedra:  Ustav ekonomickych véd

Zasady pro vypracovani

Cilem prace je posoudit postaveni a vyjznam Ceské narodni banky v ramci ekonomiky Ceské republiky, a to na
zakladé analyzy jejich funkci a pravomoci, nezavislosti, provadéné ménové politiky a dosahovani cil(i. Cilem
je dale stanovit limitujici podminky Gcinnosti jeji ménové politiky a faktory, které by naopak zvysily Gcinnost
provadéné ménové politiky.

Osnova:

- Vznik centralniho bankovnictvi, vznik a vjvoj CNB, funkce CNB.
- Nezévislost CNB.

- Postaveni a vjznam CNB v ramci ¢eské ekonomiky.

- Provadéna ménova politika CNB.

- Shrnuti a vlastni zhodnoceni.



Rozsah pracovni zpravy: cca 35 stran
Rozsah grafickych praci: -
Forma zpracovani bakalarské prace: tisténa/elektronicka

Seznam doporucené literatury:

CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada, 2020. ISBN 978-80-271-2215-8.

JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice. Il, Ménova a kurzova politika. Praha: Grada, 2013. Financni trhy
a instituce. ISBN 978-80-247-4516-9.

REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2015. ISBN 978-80-
7261-230-7.

REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012. ISBN
978-80-7261-240-6.

CESKA NARODNI BANKA. [online]. CNB, 2020. Dostupné z: https://www.cnb.cz.

Vedouci bakalaiské prace: doc. Ing. Jan Cernohorsky, Ph.D.
Ustav ekonomickych véd

Datum zadani bakalaiské prace: 1. zari 2020
Termin odevzdani bakalarské prace: 30. dubna 2021

L.S.

prof. Ing. Jan Stejskal, Ph.D. doc. Ing. Jolana Volejnikova, Ph.D.

dékan vedouci (stavu

V Pardubicich dne 1. zari 2020



Prohlaseni autora
Prohlasuji:

Praci snazvem Zhodnoceni postaveni a vyznamu CNB vramci Seské ekonomiky jsem
vypracovala samostatn¢. Veskeré literarni prameny a informace, které jsem v praci vyuzila,

Jsou uvedeny v seznamu pouzité literatury.

Byla jsem seznamena s tim, Ze se na moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici ze
zakona ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o
zméné nékterych zakonu (autorsky zakon), ve znéni pozdéjSich piedpist, zejména se
skute¢nosti, ze Univerzita Pardubice ma pravo na uzavieni licen¢ni smlouvy o uziti této prace
jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1 autorského zakona, a s tim, Ze pokud dojde k uziti této
prace mnou nebo bude poskytnuta licence o uziti jinému subjektu, je Univerzita Pardubice
opravnéna ode mne pozadovat pfiméfeny piispévek na thradu nakladd, které na vytvofeni
dila vynalozila, a to podle okolnosti az do jejich skute¢né vyse.

Beru na védomi, ze v souladu s § 47b zakona ¢. 111/1998 Sb., o vysokych skolach a o zméné
a doplnéni dalSich zdkont (zdkon o vysokych Skolach), ve znéni pozdé&jSich ptedpist, a
smérnici Univerzity Pardubice ¢. 7/2019 Pravidla pro odevzdavani, zvetejiovani a formalni
upravu zavéreCnych praci, ve znéni pozd¢jSich dodatkd, bude prace zvefejnéna

prostfednictvim Digitalni knihovny Univerzity Pardubice.

V Pardubicich dne 28. 4. 2021

Michaela Ryklova v. r.



PODEKOVANI

Timto bych rada podékovala svému vedoucimu prace doc. Ing. Janu Cernohorskému, Ph.D.
za jeho odbornou pomoc, cenné rady a poskytnuté materialy, které mi pomohly pfi zpracovani

bakalaiské prace.



ANOTACE

Bakaldiska prace se zabyva postavenim a vyznamem Ceské ndrodni banky v ramci ekonomiky
Ceské republiky. Prvni éast definuje vznik centrdalniho bankovnictvi, vznik a vyvoj CNB a funkce
CNB. Druhd ¢dst se zabyvad nezavislosti CNB, jejim postavenim a vyznamem. Treti ¢dst popisuje
provadénou ménovou politiku CNB. Zavér prdace shrnuje a hodnoti zjisténé poznatky z této

problematiky.

KLICOVA SLOVA

centralni bankovnictvi, historicky vyvoj, funkce, nezavislost, CNB, ménovda politika

TITLE

Evaluation of the status and importance of the CNB in the Czech economy.

ANNOTATION

The Bachelor thesis deals with the status and importance of Czech national bank in the economy
of Czechia. The first part defines the origin of central banking, the origin and development of
the CNB, and the functions of the CNB. The second part deals with the independence of the
CNB, its status and importance. The third part describes the monetary policy of the CNB. The

conclusion summarizes and evaluates the findings from this issue.
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Uvod

Ceskéa narodni banka je jedine¢nou instituci ve finanénim a bankovnim sektoru. Centralni
banky v minulosti vznikaly z riznych divodi a byly zakladany riznymi zplsoby. Mezi
nejcastéjsi dtvod patii zajem panovnika mit vlastni instituci, kterd bude dodavat potiebné
zdroje do pokladny statu. Aby mohla byt banka nazyvana centralni bankou, musi splnit
potiebné defini¢ni znaky, jako je existence emisniho monopolu a provadéni ménové politiky.

CNB, jak ji zndame dnes, prosla v minulosti rozsahlym vyvojem.

Hlavnim cilem Ceské narodni banky je cenova stabilita. Kromé tohoto cile ma Ceska narodni
banka i dali cil, kterym je finanéni stabilita. Ceska narodni banka mé za plnéni téchto cili

odpovédnost. Pro jejich dosahovani vyuziva svych nastroji a opatieni.

Kazda centralni banka na svété musi vykonavat fadu dilezitych Cinnosti. Zasadni ¢innost,
kterou CNB vykonava, je provadéni ménové politiky. Dale v ramci svych funkci vykonava
devizovou ¢innost drzenim devizovych rezerv a néaslednymi operacemi s nimi na devizovém
trhu. Jedna ze zakladnich funkci, kterou vykonavaji vSechny centrdlni banky, je emisni
ginnost. CNB musi vykonavat dohled nad ostatnimi bankami. Funguje jako banka bank a také

jako banka statu. Viechny uvedené funkce CNB provadi v souladu s plnénim hlavniho cile.

Pro provadéni veSkerych cinnosti CNB je dulezita jeji nezavislost. RozliSujeme funkénd,
finan¢ni, persondlni a instituciondlni. Nezavislost Ceské narodni banky musi byt doplnéna
odpovidajici mirou transparentnosti. Nezavislost je dilezitd pro plnéni hlavniho cile. Mezi

nezévislosti a mirou inflace existuje diilezity vztah.

CNB mé zcela zasadni postaveni a vyznam v &eské ekonomice. Toto postaveni Ceské narodni
bance umoznuje plnit jeji hlavni cile. Pomoci svych nastroji CNB dokaze do uréité miry
ovlivitovat vyvoj ekonomiky. Pomoci prognéz dokéaze predvidat budouci vyvoj ekonomiky,
nasledné pak svymi néstroji a opatienimi ekonomiku ovlivnit. NedokaZe ovSem piedvidat
vSechny faktory, které by mohly zasahnout do ¢eské ekonomiky. Pokud tyto necekané faktory

nastanou, je CNB pfipravena vyuzit svého postaveni a nastroji k ovlivnéni ekonomiky.

CNB dokazuje, jak je dilezitym a stabilnim prvkem v &eské ekonomice, a to nejen pfi

béZzném fungovani ekonomiky, ale hlavné béhem krizi, které ¢eskou ekonomiku postihuji.

Na zakladé vyse uvedeného je cilem prace posoudit postaveni a vyznam Ceské narodni
banky v ramci ekonomiky Ceské republiky, a to na zikladé analyzy jejich funkci a

pravomoci, nezavislosti, provadéné ménové politiky a dosahovani cili. Cilem je dale



stanovit limitujici podminky tcinnosti jeji ménové politiky a faktory, které by naopak
zvySily ucinnost provadéné ménové politiky.
Ke splnéni hlavniho cile je nutné nejprve splnit parcialni cile:
= detailngji popsat proces vzniku centralniho bankovnictvi, vznik a vyvoj CNB, funkce
CNB;
» definovat nezavislost CNB;
= popsat postaveni a vyznam CNB v ramci ¢eské ekonomiky;

= analyzovat provadénou ménovou politiku CNB;

= shrnout a zhodnotit ziskané poznatky.



1 Vznik centralniho bankovnictvi

V této kapitole si popiSeme vyvoj centralniho bankovnictvi, jaké divody predchazely vzniku
centralnich bank a jaké zpiisoby se pfi zakladani vyuzivaly. Nésledné si popiSeme defini¢ni
znaky centralni banky a hlavni rozdily mezi centralni a komer¢ni bankou. Dale se budeme
vénovat vzniku a vyvoji centralni banky na naSem uzemi. Konec této kapitoly je v€novan
soutasné centralni bance, Ceské narodni bance. Vénovat se budeme i nejvysdimu Fidicimu

organu CNB, kterym je bankovni rada.
1.1 Divody vzniku centralnich bank

Pro vyvoj soucasného bankovnictvi byl bezpochyby zasadni vznik a nasledny vyvoj
centralnich bank. Ty se rozvijely dlouha staleti a byly ovlivnény celou fadou udalosti. Prvni
centralni banky vznikly jiz v 17. stoleti, zna¢na vétSina centrdlnich bank vznikala az ve 20.

stoleti.

Aby panovnici mohli kryt své potfeby, dochazelo ze strany statu k emisi tzv. statovek, které
piedstavovaly prvni formu papirovych penéz. Nazev statovky vyplyva ze zptsobu jejich
emise, byly vyddvany panovnikem (stitem). Hlavnim znakem stitovek je jejich vazba na
deficit rozpoctu statu. Pokud panovnik nemél dostatek prostfedkl na kryti svych potieb, statni
rozpocet byl v deficitu a dochazelo k vydavani statovek. Pokud byl statni rozpocet naopak

Vv ptebytku, dochazelo k jejich stahovani z ob&hu. Tato situace nastavala jen vyjimecné.

Jelikoz statovky mély podobu papirovych penéz, manipulace s nimi se stala mnohem
snadngj$i. Pred vznikem statovek slouZily jako penéZni prostiedky mince, které oproti

wewvr

nesly celou fadu nevyhod:!

= nekontrolovana emise,
» nedivéra vefejnosti,
=  omezené stahovani statovek,

» schodky statni pokladny.

Vydavani statovek zaleZelo pouze na potfebé panovnika, nikoliv podle potieb trhu.
K vydavani statovek dochazelo v situaci, kdy byl statni rozpocet v deficitu, nejcastéji
z diivodu valek. Stat jako emitent se staval zaroven také dluznikem, ktery nemél zdjem na

splaceni dluhu.

1 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 34.
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Statovky jako papirové mince nemély zadnou vnitini hodnotu, oproti dosavadnim mincim
z drahych kovi, na které byli lidé zvykli. Tento fakt zptisoboval nedivéru ze strany lidi.

Vyuzivani statovek proto bylo stditem vynucovano.

Ke stahovani statovek dochazelo, pokud byl statni rozpocet v piebytku. Tato situace prevazné

nenastavala, a proto byly statovky vydavany neustale.

Vydavani statovek krylo stidle naristajici schodky statniho rozpoctu. Dochézelo

k znehodnoceni a nestabilit¢ mény. V disledku téchto nevyhod statovky postupné zanikly.

Nasledn¢ byly bankovky emitovany komercnimi bankami. Tento zplisob emise oproti
vydavani statovek respektoval i ekonomickou potitebu trhu. V tomto obdobi se rozsihle
vyuzivala forma obchodnich smének. Tyto sménky byly oznaCovany jako ,,prvni

podnikatelské penize svéta“.?

Postupem casu se sménky, z divodu jejich vymahatelnosti, staly prosttedkem smény. Mé&ly
ale 1 zasadni nevyhodu, kterd spocivala ve spliiovani stanovenych podminek. Dluznik musel
byt znamy a diivéryhodny a cena uvedena na sménce musela presné odpovidat cen¢ transakce.
Tyto nevyhody zptisobily, Ze pro majitele smének bylo mnohem vyhodnéjsi prodat sménky

bance.
Prodej smének bance byl vyhodny z mnoha dtivodi:®
= vy$§i divéra byla pfi pfijimani klasickych bankovek oproti sménkam;
* majitel nemusel ¢ekat na den splatnosti sménky, proto mohl mit penize diive
k dispozici;
= sménkou nebylo mozné platit za vSechno zbozi, za t0 penézi ziskanymi za prodej

sménky mohli lidé zaplatit jakékoliv zboZi.

Kromé smének banky také vykupovaly drahé kovy, jako je zlato a stiibro. Banky nemohly
vydavat vice bankovek do obé&hu, nez kolik mély odkoupenych smének a drahych kovt.

Z toho vyplyva, ze emise bankovek byla kryta.

Banky vyuzivaly 1 formu emise, kterd nebyla kryta drahym kovem nebo sménkami. Hlavnim
divodem byl ptedpoklad, Ze vSichni, kdo by mohli do banky vloZzit drahy kov, nepiijdou ve

stejny okamzik.

2 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 35.
3 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 35.
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Emise bankovek komerc¢nimi bankami méla celou fadu nevyhod. Zéasadni nevyhoda byla
moznost vSech bank emitovat vlastni bankovky, coz vedlo k vydavani velkého mnozstvi
ruznych bankovek. Nyn¢jsi emise postradala koordinaci a uceleny tad. Proto bylo nezbytné,
aby vznikla instituce, ktera by jako jedind mohla emitovat bankovky. A to je pocatek vzniku

centralniho bankovnictvi.

Z toho vyplyvaji zakladni diivody vzniku centralniho bankovnictvi: 4
* finan¢ni zajem,
= zajem mit vlastni instituci,
= centralizace emise penéz,

» provadéni ménové politiky,

regulace bankovniho systému.

Tehdejsi duvody zakladani centralnich bank v jednotlivych zemich byly vcelku obdobné.
Hlavnim divodem, pro¢ zakladat bankovni instituce, byly pfevazné véalky. Panovnici méli
tendence nehospodarné vyuzivat penize, proto bylo nezbytné zalozit bankovni instituce ve
formé centralnich bank. Cilem panovnika ¢i vlady bylo mit takovou instituci, ktera by mohla
kdykoli poskytovat potiebné zdroje do statni pokladny. Panovnikovo Opakované ptijc¢ovani
finan¢nich prostfedki z vlastni pokladny nemélo dlouhé trvani. Nasledné dosSlo k nutnému

omezeni moznosti panovnika vypujcit si od centralni banky potiebné zdroje.

Centralizaci ménové politiky mohlo dojit k jednotné emisi penéz prostiednictvim jedné
instituce. Dosavadni emise penéz vSemi bankami méla totiz celou fadu nevyhod, které jiz
byly zminény.

Posledni dva uvedené¢ divody vzniku centralniho bankovnictvi patfi mezi historicky
nejmladsi divody a pfetrvavaji i v soucasnosti.

Z toho vyplyva hlavni rozdil mezi centralni bankou ve 20. stoletim a bankou, jak ji zname
dnes. Tim hlavnim rozdilem je nepochybné samostatnost a nezavislost dneSnich centralnich

bank na rozhodnuti vlady.

Postupny rozvoj centralniho bankovnictvi mél zasadni vliv na emisi penéz, ktera byla

nejednotnd. Cilem bylo sjednotit cely emisni systém.

4 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdiklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 71.
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1.2  Zpisoby zakladani centralnich bank

V kazdé zemi byla centralni banka zaloZena jinym zptisobem. V dnesni dobé mluvime o tiech

hlavnich zptsobech zakladani bank. Tyto zptsoby jsou:

» preména soukromych bank,
» pfidéleni vysadniho emisniho monopolu,

= zalozeni nové centralni banky.

Prvnim zptisobem zaloZeni centralni banky byla pfeména existujici soukromé banky. Stat se
centralni bankou nemuselo byt vzdy dobrovolnym rozhodnutim. Soukroma banka se mohla
dostat do ekonomickych problémi, a proto se mohla pfeména v centralni banku jevit jako
vychodisko zdané situace. Takovy piipad se stal napiiklad ve Svédsku, kdy se dfive
soukroma banka Sveriges Riksbank dostala do problému. Z téchto problému bance pomohla
vlada. Probéhla reorganizace a postupn¢ i znarodnéni. Za par let se tato soukroma banka stala

centralni bankou Svédska.

Ptidéleni vysadniho prava na emisi hotovostnich penéz je druhym hlavnim zpiisobem
zakladani centralnich bank. Pokud v daném staté existovalo vice bank, které mohly emitovat
hotovostni penize, mohlo to vést ke konkurenci mezi bankami. Tento problém mohlo vyfesit

piedani emisniho monopolu pouze jedné z nich.

Posledni zptisob zalozeni centralni banky jako nové instituce byl vyuzit napiiklad po rozpadu

habsburské monarchie, kdy v roce 1926 vznikla Narodni banka Ceskoslovenska.®
1.3  Defini¢ni znaky centralni banky
Centrélni banka musi splitovat nasledujici definiéni znaky:®

= existence emisniho monopolu,

= provadéni ménové politiky,

» regulace bankovniho systému.

Prvnim dilezitym znakem centralni banky je vysadni pravo k emisi hotovostnich penéz.

Druhym znakem je provadéni ménové politiky piedevSim prostiednictvim nastavovani

S REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2015, s. 29-30.
8 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 70.
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urokovych sazeb. Poslednim zékladnim znakem je regulace bankovniho systému, kdy

centralni banka stanovuje pravidla a povinnosti pro obchodni a dalsi banky.

Dulezité je oddé€leni pojmu centralni banka a komer¢ni banka. Tyto pojmy nemohou byt
zaménovany. Centralni banka je specifickym typem banky. Jde 0 samostatny ekonomicky,
jenz ma nezastupitelnou ulohu v ménové oblasti. Centralni banka se od komerc¢ni banky lisi
stanovenym cilem, funkcemi, ale i postavenim. Pokud banka spliiuje vySe uvedené znaky,

jedna se o banku centralni, nikoli o banku komer¢ni.

Pro odliseni téchto dvou pojmi je potfeba definovat pojem komercni banka. , Banky jsou
oznacovany jako financni zprostredkovatel, jehoz hlavni ¢innosti je zprostredkovani pohybu

docasné volnych financnich prostiedkii mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty. '
Komer¢ni banky mohou provadét tyto zékladni operace:

= platebni styk a zi¢tovant,

* investice do cennych papirt,

» vydavani a sprava platebnich karet,

» poskytovani zaruk,

» funkce depozitare,

* sménarenska ¢innost,

= pronajem bezpecnostnich schranek,

» obchodovani s devizami atd.

Komeréni banka i1 centralni banka maji 1 spolecné znaky. Spolu tvoii bankovni soustavu.,
kterou mizeme definovat nasledovné: ,, Bankovni soustava je souhrn bank piisobicich na

daném vizemi, jejich vzdjemné vazby a vazby k okoli.*®

Bankovni soustavu mtizeme rozdé¢lit na jednostupiiovou a dvoustupniovou. Bankovni soustava
jednostupiiova neodli§uje banky emisni a banky ostatni. V CR byla jednostupiiova bankovni
soustava vyuzivana v letech 1950-1989.° Naopak dvoustupiiova bankovni soustava rozlisuje

centralni banku a banky ostatni.

7 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 197.
8 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 199.
® REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. Praha: Management Press, 2010, s. 25.
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Bankovni soustavu mizeme dale rozdélit podle rozsahu cinnosti, které jednotlivé banky
provad¢ji. Dle tohoto dé€leni rozliSujeme specializovanou bankovni soustavu a univerzalni
bankovni soustavu. Banky ve specializované bankovni soustavé oddéluji investicni a
komer¢ni Cinnost. Oproti tomu banky univerzalni bankovni soustavy mohou provadét

komer¢ni i investi¢ni ¢innost.

1.4 Vyvoj centralniho bankovnictvi na naSem tuzemi

Ceska narodni banka, jak ji zname dnes, prosla od doby svého vzniku rozsahlou transformaci.
Vyvoj centrdlni banky byl ovliviiovan celou fadou dnes jiz historickych udalosti. Tém je

vénovana nasledujici kapitola.
Bé&hem vyvoje méla centralni banka na na$em tizemi riizné podoby, ale i nazvy.1°
= Rakousko-Uherska banka,
» Narodni banka Ceskoslovenska,
= Naérodni banka pro Cechy a Moravu,
»  Statni banka Ceskoslovenska,
= (Ceska narodni banka.

Prvni centralni bankou na nasem uzemi byla Privilegovand Rakouskd narodni banka, ktera
cisafstvi a méla podobu soukromé akciové spolecnosti. Formalni emisni monopol na celém
uzemi tehdejsiho Rakouska banka ziskala v roce 1817. Tento monopol spocival v emitovani
statovek I ministerstvem financi. Oznaceni soukroma je také sporné, protoze v roce 1841 byla
banka kontrolovana vladou statu. Proto mohla centralni banka vladu ¢asto financovat. V roce
1867 byly bankovky centralni banky pfijimany i na uzemi Uherska. To bylo také duvodem,
pro¢ byla v roce 1878 zaloZena centralni banka pro celé Rakousko-Uhersko, tedy Rakousko-
Uherska banka.

wrwe

meénovou odluku v bieznu roku 1919. V prubéhu odluky nastalo stazeni penéz, které platily
v Rakousku-Uhersku. Stazené bankovky byly okolkovany a polovina vracena zpét do obé&hu.
Pozdé&ji byly tyto bankovky vyménény za nové vzniklou ménu, kterou se stala ceskoslovenska

koruna. Ceskoslovenska centralni banka oviem nevznikla hned. Do roku 1926 tuto pozici

10 REVENDA, Zbyné&k. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2015, s. 443-448.
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vykonaval Bankovni Gfad ministerstva financi. Ten pusobil jako statni cedulova banka v gesci
ministerstva financi. Vykonaval zékladni ukoly, naptiklad spravu penézniho obéhu, spravu

dluhu nebo zabezpecovani devizovych rezerv.

Narodni banka Ceskoslovenska vznikla v roce 1926 jako akciova spoleénost, kdy 1/3 akcii
vlastnil stat a 2/3 soukromi investofi. Skoncila tak ¢innost Bankovniho Ufadu ministerstva
financi. Centralni banka mohla poskytovat Gvéry bankdm i podnikiim, nemohla ovSem
poskytovat uvér statu. Dosud centralni banky na nasem uzemi musely poskytovat finan¢ni
zdroje statu. Narodni banka Ceskoslovenska fungovala v této podob& pouhych 12 let. V roce
1939 byla &innost Narodni banky Ceskoslovenskd pozastavena z divodu zavedeni

protektoratu, kdy doslo k podiizeni Némecku.

Obdobi protektoratu nepfineslo ve vyvoji centrdlniho bankovnictvi nic dobrého. Némecka
okupace ovlivnila celou zemi vcetné centralni bankovnictvi. Doslo k podstatnému zasahu do
ménoveé oblasti. Centralni banka v ¢ele s fiSskym zmocnéncem byla pfejmenovana na Narodni
banku pro Cechy a Moravu. Dal§im obé&Zivem se stala fimska marka. Doslo k znehodnoceni
¢eské mény a nadmérnym emisim. Také doslo ke stanoveni kurzu koruny k némecké marce, a
to v poméru 10 korun za 1 fiSskou marku. Skute¢ny pomér koruny k némecké marce byl 6-7

korun za 1 fi§skou marku. V disledku zmény kurzi mohli Némci nakupovat levnéji az o 1/3.

Obnoveni ¢innosti se Narodni banka Ceskoslovenska dockala po osvobozeni v roce 1945.
Znovuobnoveni se penéZni reformou dockala také ceskd ména, kdy doposud platné penize
byly staZzeny z obé¢hu a vyménény do 500 K¢ v poméru 1:1 vSem fyzickym osobam. Zbylé
penize byly pfipsany na vazané ucty v bankach. V roce 1948 se doslo k zavéru, Ze je potieba
vytvofit novou bankovni instituci, a tak vznikla Statni banka ceskoslovenskd. Tato banka
pfinesla penézni reformou v roce 1953 fadu negativnich dopadii. Dochazelo k vyménovani
penéz v pochybnych pomérech. Anulovany byly vazané vklady, pojistky i cenné papiry.
Vlada zacala snizovat maloobchodni ceny. Toto sniZzovani netrvalo déle nez dva roky.
Akciova centrdlni banka byla dekretem prezidenta pfevedena do vlastnictvi statu. Soukromé
bankéiské domy a vSechny obchodni banky byly zndrodnény. Po centralizaci svoji ¢innost
vykonavaly pouze dvé obchodni banky. Vznikla ovSem nové instituce v podobé Statni
spotitelny, a to sloucenim druzstevnich zalozen. Ptedchazejici déni vedlo ke vzniku

jednostupniovitého bankovniho systému.

V této dobé méla stale zasadni roli Statni banka Ceskoslovenska. Jeji ulohou bylo fidit ostatni

banky, které fungovaly jako jeji specializované pobocky. Toto obdobi az do roku 1989
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oznacujeme za obdobi ,,monobanky*. | v tomto obdobi se centralni bankovnictvi dockalo fady

zmeén.

V roce 1990 nastalo rozdéleni Statni banky Ceskoslovenské. Doslo k oddéleni obchodni
ginnosti. Statni banka Ceskoslovenska byla rozdélena na centralni banku a dvé obchodni
banky, tj. na tfi samostatné instituce. Vznikla tedy Komer¢ni banka a VSeobecna tiverova

banka.

Ceska narodni banka, jak ji zname dnes, vznikla po rozdéleni Ceskoslovenska v roce 1993.
JelikoZ se Ceskoslovensko rozdélilo na dva staty, bylo nutné rozdélit i doposud spole¢nou
Statni banku Ceskoslovenskou na dvé instituce. Proto 1. ledna 1993 vznikly dvé nové
centralni banky, a tak na tizemi CR vznikla Ceska narodni banka. Obé& republiky uz mély
svoji centralni banku, ale stale zlstala spole¢na ména Kkoruna ceskoslovenska, kterou
spravoval spoleény ménovy vybor. Ke vzniku samostatné mény doslo o mésic pozdéji, a to

Vv Ginoru 1993.11

1.5 Soucasnost CNB

CNB prosla rozsahlym vyvojem, ale i fadou politickych zmén. V této kapitole se budeme
vénovat sou¢asné podobé CNB a jejimu nejvyssimu fidicimu organu, kterym je bankovni
rada. Dale se budeme zabyvat funkcemi, které CNB je povinna vykonavat. V neposledni fadé
se tato kapitola vénuje nezavislosti. Nejdiive si definujeme, co je to nezavislost, pro¢ je pro

fungovani centralni banky dulezita a jak se rozdéluje.

1.5.1 Ceska narodni banka

Nejprve je dilezité si Ceskou narodni banku (CNB) definovat. Podle zakona ¢. 6/1993 Sb., o
Ceské narodni bance se CNB definuje nasledovné: ,, Ceskd ndrodni banka je vistiedni bankou
Ceské republiky, organem vykondavajicim dohled nad financnim trhem a orgdanem piislusnym

k Fesent krize. “Y?

CNB sidli v Praze, kde vykonava svéfené kompetence spravniho ufadu v rozsahu, ktery

stanovuje zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, jako pravnicka osoba vefejného prava.

., Hlavnim cilem Ceské narodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceska narodni banka dale

pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovani financniho systému v Ceské republice.

11 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2015, s. 443-448.
12 CESKO. Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist. In: Shirka zdkonit [cit.
2021-04-08]. Dostupné z: https://aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/
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Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceska ndrodni banka podporuje obecnou hospoddriskou
politiku vilady vedouci k udrzitelnému hospoddrskému ristu a obecné hospodarské politiky
Vv Evropské unii se zamérem prispét k dosazeni cilii Evropské unie. Ceskd ndrodni banka

jedna v souladu se zasadou otevireného trzniho hospodarstvi. “

Hlavnim tkolem CNB je uréovani ménové a makroobezietnostni politiky a nastroji pro jejich

uskutecnéni.

Dle zakona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, CNB plni nasledujici ukoly:®
= urcuje meénovou politiku;
» vydava bankovky a mince;

® {idi penézni ob¢h, platebni styk a zactovani bank, zahrani¢nich bank vykonavajicich
bankovni ¢innosti na uzemi CR prostfednictvim své pobocky a spofitelnich a tavérnich
druZstev, pecuje o jejich plynulost a hospodédrnost a podili se na zajisténi bezpecnosti,

spolehlivosti a efektivnosti platebnich a vypofadacich systémil a na jejich rozvoji;

® vykonava dohled nad osobami piisobicimi na finan¢nim trhu,

* rozpozndva, sleduje a posuzuje rizika ohrozeni stability finan¢niho systému a v zajmu
predchdzeni vzniku nebo sniZzovani téchto rizik pfispiva prosttednictvim svych

pravomoci k odolnosti finan¢niho systému atd.

Ke splnéni vySe uvedenych ukoli CNB spolupracuje s celou fadou orgént a instituci, jako
napiiklad s bankami jinych statd, s mezinarodnimi finan¢nimi institucemi a sjednava s nimi

V ramci své pusobnosti dohody.

Bankovni rada je nejvys§im fidicim organem CNB. Jak uvadi zakon o CNB, ma bankovni
rada sedm ¢lent1. Cleny jsou guvernér CNB, dva viceguvernéii CNB a dal§i étyfi ¢lenové rady
CNB. Cleny bankovni rady jmenuje a odvolava prezident CR. Funkci ¢lena bankovni rady

nemuze nikdo vykondvat vice nez dvakrat a jsou jmenovani na 6 let.
Clenem bankovni rady se muze stat fyzicka osoba, kterd je pln¢ zptsobild k pravnim tkontm,

bezihonnd, mé vysokoskolské vzdélani a znalosti v ménové oblasti a v zaleZitostech

finan¢niho trhu.

13 CESKO. Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpist. In: Shirka zdkoni [cit.
2021-04-08]. Dostupné z: https://aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/
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Guvernér piedseda jednani bankovni rady, kde bankovni rada prostou vét$inou hlast pfijima
rozhodnuti. Rada je usnaSenischopnd, pokud je pfitomen guvernér (v jeho nepfitomnosti

viceguvernér) a dalsi tii clenové bankovni rady.

Mezi dalsi ukoly nélezici guvernérovi patii podepisovani pravnich piredpisi a akt
vydavanych CNB a jednani jménem CNB. Pokud neni pfitomen guvernér, vzdy je zastoupen

V plném rozsahu viceguvernérem.
Bankovni rada plni tyto ukoly:'*
= stanovuje zasady ¢innosti a obchodit CNB;
= schvaluje rozpocet CNB;
= stanovuje druhy fondi CNB, jejich vysi i pouzivani;
=  stanovuje organizaéni uspofadani a plisobnost organiza¢nich jednotek CNB;
= udéluje souhlas k podnikatelské ¢innosti zaméstnancii CNB;

» stanovuje mzdové a dalSi pozitky guvernéra, viceguvernérl, tak i ostatnich c¢lent

bankovni rady apod.

Bankovni rada pfi plnéni jiz zminénych tkold ma povinnost vydavat upozornéni, doporuceni

a varovani. Dale schvaluje organiza¢ni fad a jeho souvisejici zmény.

., Organizacni 7ad je zakladnim vnitinim predpisem CNB, ktery je zdvaznym vychozim

dokumentem pro ostatni vnitini predpisy a ridict akty CNB. “*®

Organizaéni fad stanovuje:!®
* oOrganizacni usporadani,
= kompetence bankovni rady a vedoucich zaméstnancti CNB,
= vnitini ¥idici a kontrolni systém CNB,

= koordinaéni a poradni organy CNB,

= pravidla spoluprace organizaénich utvarit CNB atd.

14 CESKO. Zakon & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisi. In: Shirka zdkonii [Cit.
2021-04-08]. Dostupné z: https://aplikace.mvcr.cz/shirka-zakonu/

15 CESKO. Organiza¢ni #ad Ceské narodni banky. In: Ceskd ndrodni banka [cit. 2021-04-11]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/download/organizacni_rad_cnb.pdf

y
16 CESKO. Organizac¢ni #ad Ceské narodni banky. In: Ceskd ndrodni banka [cit. 2021-04-11]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/download/organizacni_rad_cnb.pdf

y
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1.6 Funkce CNB

Funkce CNB miZeme rozdélit do dvou kategorii, a to na makroekonomické a
mikroekonomické. Mezi makroekonomické funkce tadime devizovou cinnost, provadéni
ménoveé politiky a emisni ¢innost. Mezi mikroekonomické funkce fadime bankovni regulaci a

dohled, funkce banky bank, banky statu a reprezentace statu.

Bankovni Y .
- regulacea — Menova
dohled politika
. Banka bank . Emisni ¢innost
. Devizova
| Banka statu v
cinnost
Reprezentace
statu

Obriazek 1 Rozdéleni funkci CNB

Zdroj: Vlastni zpracovani
1.6.1 Emisni ¢innosti

Emisni ¢innost patii mezi zdkladni funkce banky, kterou vykonavaji centralni banky ve vSech
vyspélych zemich. V dneSni dobé& hraji penize podstatnou roli v nasem zivoté, ale 1
v ekonomice zemé. Aby penize mohly vykonavat jejich funkci, musi nejprve dojit k jejich

vydavani. Tato emise je vykonavana centralni bankou pfislusné zemé.
Jak jiz bylo zminéno, penize plni tfi zasadni funkce, kterymi jsou:!’

» méfitko ceny,

= funkce platidla,

= uchovatel hodnoty.

17 KODEROVA, Jitka, Milan SOJKA a Jan HAVEL. Teorie penéz. 2., rozs. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceské
republika, 2011, s. 41.
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Penize plni funkci méfitka ceny. Penézi je vyjadiena cena vSeho, co slouzi k nakupu ¢i

prodeji. Vyjadiuji cenu zbozi, sluzeb, zahrani¢nich mén i préace.

Funkce platidla znamena, ze penize slouZi jako prostfedek smény. Penézi mizeme nakupovat
zbozi a sluzby. V historickém vyvoji tomu vzdy tak nebylo. Jako prostiedek smény byly
vyuzivany rtuzné predméty, napiiklad kozeSiny, musle nebo platno. V dnesni dobé jako

prostfedek smény slouzi hotovostni i bezhotovostni penize.

V neposledni fad¢é penize slouzi jako uchovatel hodnoty a vyjadiuji miru naSeho bohatstvi.
Penézi je mozné vyjadfit majetek jednotlivce, pokud je dand meéna kvalitni a nedochazi

k rozsahlym vykyvim, tak penize uchovaji svoji hodnotu i do budoucna.

Emisni ¢innost patfi mezi zakladni a nejstarsi funkci centrélnich bank. CNB mé zdkonem
stanoveno zasobovani a kontrolovani dostateéného mnozstvi minci a bankovek v ob¢hu.
Jednd se o emisi bankovek nebo minci. Tato funkce je provddéna z pozice emisniho
monopolu, kdy centralni banka jako jedina instituce ma pravo emitovat. Provadét emisi je
pravem pouze centralni banky, proto je emisni Cinnost hotovostnich penéz také jednim
Z defini¢nich znakl kazdé centralni banky. Bezhotovostni penize mohou emitovat i ostatni

banky v bankovnim systému, a to primarné formou poskytovani bankovnich avéra.

V rdmci emisni ¢innosti centralni banka spravuje hotovost a pecuje o pené€zni ob¢h. V rdmci
n¢j stanovuje nominalni hodnotu a ochranné prvky minci a bankovek. Nominalni hodnota,
rozméry, vzhled, hmotnost, material a dali specifikace CNB stanovuje vyhlaskou. Vyhlaskou
je rovnéz stanovena platnost jednotlivych bankovek a minci a doba a jakym zpisobem budou
vyménény. Dale CNB vydava pamétni bankovky a mince. Pamétni mince nejsou uréeny pro
bézny penézni obéh a jsou vydavany naptiklad k ptilezitosti néjaké udalosti i vyroci.

1.6.2 Ménova politika

Ménovou politiku mizeme definovat nasledovné: ,Meénovou politiku je mozZno
charakterizovat jako systém procesii, jejichz prostrednictvim ménovd autorita usiluje o
splnéni definovanych cilit pri vyuzivani svych ndstrojii. “‘® P¥i provadéni ménové politiky
musi centralni banka postupovat v souladu s hlavnim cilem, kterym je cenova stabilita. Prave

prostfednictvim mé&nové politiky totiz dochazi k napliiovani hlavniho cile CNB.

Cenova stabilita je pro ekonomiku zasadni z mnoha hledisek. Diky stabilit€ cen je snadné

rozpoznat zvySeni ceny u konkrétniho produktu. Podniky a domacnosti se mohou snadnéji

18 POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 64.
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rozhodovat, zda budou investovat, ¢i nikoliv. Diky pomérné stalym trokovym sazbam

dochazi ke snizeni rizika. Déle je cenovou stabilitou zajisténa také socialni stabilita.
Mezi zakladni ménové politické nastroje patif:®

= operace na volném trhu,

» stanoveni trokovych sazeb,

» stanoveni povinnych minimalnich rezerv.

Prostfednictvim operaci na volném trhu CNB ovliviiuje vyvoj trokovych sazeb v ekonomice
statu. Jde o stahovéni a dodavani potiebné likvidity do ob&hu. Nejcastejsi formou operaci na
volném trhu jsou repo operace. Ty spocivaji ve zprostiedkovani cennych papirt komerénim
bankdm s piebyte¢nou likviditou. Centralni banka a komercni banka se zavazuji, Zze po
ukonceni doby splatnosti dojde ke zpétnému odkupu cenného papirid. Doba téchto operaci je
v zédkladu stanovena na 14 dni, mluvime tedy o dvoutydenni repo sazbé. Pokud dojde ke
zméné repo sazby, bude tim ovlivnéna také vyse kratkodobych trokovych sazeb, coz

Vv kone¢ném dusledku ovlivni také inflaci.

Jednim z nejéast&jsich nastrojii ménové politiky, ktery CNB vyuziva, jsou povinné minimélni
rezervy. Vsechny banky v bankovni soustavé jsou povinny u CNB drzet tzv. minimalni

rezervy.

Dal$im nastrojem, ktery centrdlni banka muize vyuzivat, je ovliviiovani trznich trokovych

sazeb.

CNB stanovuje tyto zakladni urokové sazby:2°
» dvoutydenni repo sazba,
* lombardni sazba,
» diskontni sazba.

Jako uvérovy nastroj slouzi lombardni sazba, kterou je stanovena sazba, za kterou si mohou
komer¢ni banky pujcit penézni prostiedky od centralni banky. Naopak jako vkladovy nastroj
slouzi diskontni sazba. Ta urCuje sazbu, za kterou si komer¢ni banky mohou ulozit penézni

prostiedky u centralni banky.

19 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 51.
2 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 53.

22



1.6.3 Devizova ¢innost

V ramci devizové &innosti CNB provadi zejména devizovou regulaci a spravuje devizové
rezervy statu, S kterymi obchoduje na devizovém trhu. Jak uvadi Revenda, existuji Ctyii

zékladni motivy operaci centralni banky s devizovymi rezervami: 2!

= udrzovani hodnoty devizovych rezerv,
= zabezpecCovani devizové likvidity zemé,
= zajiStovani vynosnosti devizovych rezerv,

= ovlivilovani vyvoje ménového kursu domaci meny.

Aby centralni banka zabezpec€ila devizovou likviditu zemé, je nutné zajistit, s ohledem na
pfedpokladané platby do zahrani¢i, pozadovanou vysi a ménovou strukturu devizovych
rezerv.

V ramci vynosu plynoucich z devizovych rezerv centralni banka nepotfebné devizové
prostfedky investuje do zahrani¢nich cennych papird nebo ukladd devizové prostredky na

ucty zahranic¢nich bank.
1.6.4 Regulace a dohled

Z diivodu existence dvoustupniového bankovniho systému je povinnosti centralni banky
vykonavat regulaci a dohled nad ostatnimi bankami. Tato ¢innost spo¢iva v sestaveni a
prosazovani pravidel pro c¢innost bankovnich instituci a néasledné kontrole dodrzovani

stanovenych pravidel. Bankovni instituce maji povinnost stanovena pravidla dodrZovat.

Hlavnim cilem bankovni regulace a dohledu je bezpe¢ny, spolehlivy a efektivni bankovni

systém.

Regulaci CNB uréuje:??
» podminky vstupu do bankovniho sektoru (podminky stanoveni licence),
= zékladni povinnosti banky,
* moznost poskytovani Givérti bance v nepfiznivé finan¢ni situaci,

= povinné pojisténi vkladu.

2L REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2015, s. 33-34.
22 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 75.
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Udéleni bankovni licence je jednou z hlavnich podminek, které musi banky pro jejich

zalozeni splnit. Bankovni licence se udé€luje na dobu neurcitou na zaklad¢ pisemné zadosti

banky a musi obsahovat:?3

= obchodni plan, ktery musi obsahovat cile a strategii banky, finan¢ni rezervy na pokryti

ptipadnych ztrat, ekonomickou kalkulaci, pocet zaméstnancti a strukturu pobocek;
= zakladni kapital ve vysi 500 mil. K¢;

= odbornou zpusobilost, zkusenosti a posudky vSech vysoce postavenych pracovniki

(ptedstavenstvo, dozor¢i rada);
* Dbezthonnost ¢lenti predstavenstva, akcionaft a dalsich vedoucich pracovniki banky
* oOrganizacni a technické predpoklady;

* pavrzeni stanov banky, které musi obsahovat jméno a sidlo banky, vysi zakladniho
kapitalu, organizacni strukturu, ptedmét podnikani, pocet ¢lenti dozoréi rady a

piedstavenstva, zptisob svolani valné hromady atd.
1.6.5 Banka bank

Dalsi funkce pfedstavuje pro centralni banku dileZitou roli v bankovnim systému, a tou je

role banky bank. V ramci této funkce centralni banka:
= pfijima vklady od bank,
= bankam poskytuje uveéry,
* s bankami provadi operace na volném trhu,
= vede bankam UCty a provadi za¢tovani mezi nimi.

Kazda banka ma povinnost ukladat u centralni banky povinné minimalni rezervy. Déale mohou

banky ukléadat i pfebytecné prostiedky ve formé& dobrovolnych vklada.

Banky mohou vyuzivat Givéry od centralni banky zejména pro jejich nizkou trokovou sazbu.
Dal§im diivodem poskytovani uvéru bankdm je neschopnost banky zajistit potfebnou
likviditu.

Dale centralni banky s dal§imi bankami mohou obchodovat s cennymi papiry. Centralni

banka miiZe nakupovat cenné papiry od banky, anebo cenné papiry bankam prodat.

2 DVORAK, Petr. Bankovnictvi pro bankére a klienty. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Linde, 2005, 5.40-41.
24 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011, s.78.
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Centralni banka proddva bankdm cenné papiry s cilem snizit jejich rezervy. Existuji dvé
moznosti prodeje cennych papirti. Prvni moznosti je vyuziti repo operace, kdy centralni banka
po urcitém Case cenné papiry odkoupi zpét. Druhou moznosti je prodej cennych papirit bez
pozdéjsiho zpétného odkupu. Centralni banka nejcastéji prodava vlastni cenné papiry nebo

predevsim statni dluhopisy.
1.6.6 Banka statu

V neposledni fad¢ plni centralni banka funkci banky statu. Vede ucty statniho rozpoctu a
provadi na nich operace pro vladu, centralni organy, organy spravy a podniky vefejného
sektoru. CNB naptiklad spravuje Géty finanénim ufad@im, ufadfim prace, celnim Gfadtm,

ptispévkovym organizacim nebo organizacnim slozkam statu.

Tato funkce déale zahrnuje pokladni plnéni statniho rozpoctu, spravu statniho dluhu nebo
pomoc pii financovani statniho rozpoétu v diisledku schodku. CNB také za stat zvefejiiuje
finan¢ni informace, jako jsou napfiklad informace o platebni bilanci, mife inflace nebo o

provadéné meénove politice.
V ramci spravy statniho dluhu CNB vykonava &innosti, které zahrnuji splaceni uvérd a
statnich dluhti nebo platbu uroki.

Pomoc pfi financovani statniho rozpoc¢tu z diivodu schodku probiha prostfednictvim emise

statnich dluhopisti, které nasledné slouZzi k financovani schodku statniho rozpoctu.

Prostiednictvim této funkce CNB pro stat plni dalsi ukoly, kterymi jsou: poradni &innost,
zprostiedkovani prodeje statnich dluhopisti a vedeni evidence cennych papirti, které CR

vydava.?® Kromé vedeni uétu statniho rozpoétu CNB vede téet i prezidentu CR.
1.6.7 Dalsi ¢innosti

Centralni banka plni i celou fadu dalsich funkci. Jednou z nich je reprezentace statu, kdy se
¢lenové nejvysSiho vedeni tcastni napiiklad na zaseddni mezinarodnich organizaci, instituci

nebo na mezinarodnich konferencich. 28

Centralni banka vystupuje na vefejnosti formou tiskovych konferenci, rozhovorti a

prostfednictvim médii. Publikuje vyrocni zpravy, prehledy a bilance.

% DVORAK, Petr. Bankovnictvi pro bankére a klienty. 3., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: Linde, 2005, s. 150.
% REVENDA, Zbyné&k. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2015, s. 35-37.
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Dulezité pro centralni banku je také ziskdvani informaci. Kazda centralni banka by méla mit
ptehled o ekonomice jako celku. Banka by méla informace shromazdovat, zpracovat a

nasledné vyhodnotit. Tyto informace jsou zasadni pro plnéni ostatnich funkci centralni banky.
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2 Nezavislost CNB

Na zadatek této kapitoly si popiSeme, pro¢ je nezavislost pro CNB tak diilezitd. Nasledng

uréime, jak lze nezavislost rozdé¢lit, a v ¢em jednotlivé druhy nezavislosti spocivaji.

Dilezitost nezavislosti CNB spo¢iva zejména ve splnéni jejiho hlavniho cile, kterym je
cenova stabilita. Pokud chce CNB dlouhodob& dosahovat svého hlavniho cile, musi mit
dostatecnou troven nezdvislosti. Cenova stabilita je pro ekonomiku zasadni. Pokud by totiz

dochazelo k nestabilni nebo vysoké inflaci, mélo by to nezadouci dopad na ekonomiku.

Nezavislost je podstatna, jelikoz by mohlo dochizet k ovliviiovani fungovani CNB
politickymi institucemi, které by mohly donutit CNB k opatfenim vedoucim k cenové
nestabilité, napiiklad k vyrazn&j§imu rostu miry inflace. V Ceské republice ma centralni
banka vysokou miru nezavislosti jiz od jejiho vzniku, proto by nemélo dochazet k podobnym

situacim.

Pro nasledujici vyklad je dulezité definovat pojem inflace. ,, Inflace je procentni zvyseni cen
Vdaném hospodarstvi v daném mésici proti stejnému meésici predchoziho roku, tj. béhem

Jednoho roku. Jde tedy o rocni oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni sily) dané meény. “*’

Pokud ma& CNB velkou uroven nezavislosti, musi mit i velkou Uroven transparentnosti.
Vefejnost je informovana o hlavnim cili ménové politiky, kterym je cenova stabilita. Je
informovéna, jak knaplnéni cile dochdzi. CNB zvefejiiuje informace o vysi inflace,
prognozach inflace a fadu dalSich finan¢nich a ekonomickych informaci, k tomu vyuZziva
Zpravu o ménove politice, Vyro€ni zpravu nebo tiskové konference.

Nezavislost miizeme rozdglit na: 28
=  funkéni,

= financ¢ni,

= persondlni,

= |nstitucionalni.

2 JI’LEK,’ Josc;f. F inan,ce v globalni ekonomice. II, Ménova a kurzova politika. Praha: Grada, 2013, s. 90.

%8 CESKA NARODNI BANKA. Pro¢ je CNB nezavisla. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska narodni
banka, ©2021 [cit. 2021-04-11]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Proc-je-CNB-
nezavisla/
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Funk¢ni nezavislost spociva v samostatném vytvareni inflacnich cild a stanoveni nastrojt, jak

téchto stanovenych cili dosdhnout.

Finan¢ni nezavislost spocivd v zédkazu piimého financovani vlady a instituci vefejného
sektoru. Centralni bankou emitované hotovostni 1 bezhotovostni penize nesmi byt vyuzity
k pokryti schodku vefejnych rozpocti. Samostatné sestavovani a schvalovani rozpoctu je dalsi

ze znaku finan¢ni nezavislosti.

Personalni nezavislost znamend, kdo jmenuje a odvolava ¢leny bankovni rady. Odvolani
¢lena bankovni rady je mozné jen ze zavaznych divodi. Pro personalni nezavislost je dulezita
také doba, na kterou jsou ¢lenové bankovni rady jmenovani, aby nemohlo dojit k ovliviiovani

jejich rozhodnuti v oblasti ménové politiky.

Instituciondlni nezavislost zndzorniuje, jaky je vztah mezi centrdlni bankou a stitnimi
institucemi, kterymi jsou vlada, parlament nebo prezident. Tento vztah spo¢iva v rozhodovani
centralni banky samostatné, aniz by byla ovliviiovana jinymi institucemi ve staté. Centralni
banka nemtiZze pfijimat ani vyZadovat pokyny od jinych instituci. Pokud by nebylo dosazeno
tohoto druhu nezavislosti, mohlo by dojit k ovliviiovani rozhodnuti centrdlni banky,
respektive bankovni rady, které by mohlo vést k nezadoucimu plnéni hlavniho cile. Centralni
banka mize mit absolutni nezavislost nebo je povinna nékteré zalezitosti konzultovat

s vladou.
Nyni si popiSeme, jak se konkrétné projevuje nezavislost v CNB.

Funkéni nezavislost CNB spo&iva v samostatnosti vytvafeni inflaénich cili a stanoveni
néstrojii, jak stanovenych cili dosahnout. Stanoveni kurzového reZimu je oviem CNB
povinna stanovovat az po projedndni s vladou statu. Pokud se jedna o zasady a opatifeni
ménové a fiskalni politiky, je CNB a vlida povinna se vzijemné o t&chto skuteénostech

informovat.

Finanéni nezavislost CNB spo¢iva Vv zakazu piimého financovani vefejného sektoru a jim
fizenych subjektis. Jelikoz CNB neni soudasti vefejnych rozpoétd CR, musi si veskeré svoje
naklady hradit ze svych vlastnich vynost. Podle rozpoctu, ktery je schvalen bankovni radou,
CNB hospodaii a po skonéeni hospodafského roku je také povinna ke zpracovani uéetni
uzavérky, kterd musi byt ovéfena externim auditorem. Z Gcetni zaveérky vychazi rocni zprava

o vysledku hospodateni, ktera se predklada Parlamentu CR.

Aby nedochézelo k politickému ovliviiovani pfi jmenovani a odvolavani ¢lenti bankovni rady,

je dulezitd personalni nezavislost. Proto pro jmenovani a odvolani vSech sedmi clent
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bankovni rady je piisluiny pouze prezident CR. Pro personalni nezavislost je dlezita i délka
funk¢éniho obdobi. Funkéni obdobi ¢lena bankovni rady by mélo byt delsi nez funkéni obdobi
politikli, aby mohla byt zajisténa nezavislost v rozhodovani v rdmci ménové politiky. Funk¢éni
obdobi ¢lentt bankovni rady CNB je 6 let, tedy o 2 roky del3i neZ je funkéni obdobi u politike.
Odvolani je mozné pouze, pokud nevykonava funkci ¢lena rady déle nez 6 mésicii, neni
zpusobily k pravnim tkoniim nebo byl odsouzen za spachani trestného ¢inu. S funkci ¢lena
bankovni rady je neslucitelnd funkce ¢lena vlady, poslance a ¢lenstvi v kontrolnich, fidicich a

dozorcich organech.

Kvili institucionalni nezavislosti nesmi bankovni rada CNB pii plnéni svych cilé a &innosti
pfijimat ani pozadovat pokyny od prezidenta, vlady, parlamentu, ani jakékoli jiné instituce.

W

Nezavislost CNB je zakotvena v zdkoné ¢. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance, ve znéni
pozdéjsich predpisi. V minulych letech byla snaha zdkon novelizovat. K tomu doSlo v roce
2000, kdy byla snaha, aby stavajici zakon prosel harmoniza¢nimi zménami, které souvisely
s Evropskou centralni bankou. Krom¢ harmoniza¢nich zmén mélo dojit i k upravam
stavajictho zakona. Upravy se mély tykat zmény schvalovani rozpoétu. Rada by méla
schvalovat pouze rozpocet, ktery by financoval ¢innosti spojené s hlavnim ménovym cilem.
Zbylé rozpodty by schvalovala Poslanecka snémovna Parlamentu CR. Dalsi tiprava se tykala
povinnosti rady konzultovat s vladou otazky tykajici se inflaéniho cile a kurzového rezimu. 2°
Podle stavajiciho zikona &leny bankovni rady jmenuje prezident CR bez asistence vlady.

Podle novely by prezident mohl ¢leny rady jmenovat pouze na navrh vlady. Tato novelizace

se nelibila celé fad¢ instituci, proto byla v roce 2001 zruSena.

Aby byla fadné provadéna ménova politika a splnén hlavni cil, musi byt centralni banka
nezévisla. Pokud zhodnotime jednotlivé roviny nezavislosti v rdimci CNB, dojdeme k zavéru,
ze CNB ma vysokou miru nezéavislosti. Tato mira nezavislosti musi byt vyrovnana urcitou

dostatecnou transparentnosti.

29 CESKA NARODNI BANKA. Pro¢ je CNB nezavisla. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska narodni
banka, ©2021 [cit. 2021-04-11]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Proc-je-CNB-
nezavisla/
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Od letodniho roku se hlavni publikaci CNB v oblasti ménové politiky stala Zprava o
ménovém vyvoji. Ta nahradila stavajici Zpravu o inflaci, kterou CNB publikovala od roku
1998, tedy od za¢atku cilovani inflace. Touto zménou se CNB piipojila k vyznamnym

centralnim bankam svéta, jako jsou Bank of England nebo S§védska Riksbank.

Zménou nazvu Zpravy nedochazi ke zméné menovépolitického rezimu. Cilem této zmény je
predevsim posileni komunikace a predvidatelnosti ménové politiky. Zprava se neméni pouze
svym ndzvem, ale také svym obsahem, aby byla vice piibliZzena Siroké vefejnosti. Tato zména

prispéla k vyvoji transparentnosti CNB.

Zvetejiiovanim Zpravy o meénovém vyvoji tak plni zédkonnou povinnost informovat o
ménovém Vyvoji.

Zprava o ménovém vyvoji je publikovdna srozumitelng, aby ji porozuméla i Sirokd vetejnost.
Na za¢atku zpravy je sdéleno slovo guvernéra, kde se guvernér CNB vyjadiuje k aktudlnimu a
podstatnému déni. Zprava se déli do c¢tyf hlavnich kapitol. Prvni kapitola se vénuje
zahrani¢nimu ekonomickému vyvoji, ktery ma vliv i na vyvoj ekonomiky CR. Druha kapitola
se zabyva redlnou ekonomikou a trhem prace. Tteti kapitola se vénuje inflaci. A posledni

kapitola se zabyva ménovou politikou.

Soucasti kazdé Zpravy o ménové politice je tzv. Chartbook, ktery zvefejnuje

makroekonomické, mé€nové a finan¢ni ukazatele formou tabulek a grafii.

Nové pojeti bezpochyby umozni, aby byla provadénd ménova politika vice transparentni. Pro
vetejnost prehlednd, predvidatelnd a hlavné srozumitelnd. Diky tomu pak dochézi
k ovliviiovani infla¢niho oc¢ekavani, kdy bude mozné 1épe a efektivnéji predpokladat zmény
spotiebitelskych cen. Pokud domacnosti a firmy rozumi, pro¢ a jaké kroky ménova politika

uskuteciiuje, mohou tak 1épe koncipovat sva rozhodnuti.

CNB patii mezi nejtransparentn&jsi centralni banky na svété. V roce 2015 ziskala CNB
prestizni ocenéni Central Banking Transparency Awarsd, a to za otevienost a vyziti novych
nastroji v komunikaci. Porovndval se tzv. index transparence ménové politiky pro 120
centralnich bank v roce 1998-2014. CNB konkrétng ziskala druhé misto, prvni misto ziskala

Svédska centralni banka Riksbank.

Hlavnim divod zvySovani transparentnosti muzeme hledat ve zvySovani odpovédnosti
centralnich bank vici vetejnosti. Dalsi diivodem muze byt fakt, ze vySsi transparentnost by

méla byt zarukou fadného vykonu meénové politiky. Transparentnost dale ovliviiuje
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o¢ekavani, pokud CNB publikuje ekonomicky vyvoj, tak nasledujici skute¢nosti nejsou pro

nikoho ptekvapiva, naopak je o¢ekava.

Zminény index méii transparentnost v nékolika ohledech, napiiklad jak ma centralni banka
stanoveny cile, zda CNB publikuje prognozy i to, jak vysvétluje nastaveni ménovépolitickych
nastroji. Déle index zohlediuje, jak CNB pracuje s daty, zda poskytuje informace o
budoucim vyvoji a nastaveni ménové politiky a zda je pravidelné vyhodnocovéano napliiovani

hlavniho cile.

Jak jiz bylo zminéno, CNB se umistila na druhém misté. Z toho je ziejmé, ze CNB splituje
potiebna kritéria, kterd vstupuji do tohoto indexu. Konkrétnd CNB plni kritérium
zvefejiiovani informaci tim, ze Vv soucasnosti zveifejiiuje Zpravy o mé€novém vyvoji, do roku
2020 zveiejiiovala Zpravu o inflaci. Dale CNB zveiejiiuje prognozy. Na svych tiskovych
konferencich, zvefejiiuje divody svych rozhodnuti, zvefejiiuje zaznamy zjednani. Ty
obsahuji divody rozhodnuti bankovni rady, jmenovité uvedené hlasovani ¢lenii bankovni

rady o stanoveni tirokovych sazeb.

Od roku 2015 CNB svou trovefi transparentnosti dale posunula, a to zejména tim, Ze bylo
zavedeno zvefejiiovani jmenovité¢ argumentll ¢lentt bankovni rady do zdznamu z jednani.
Vefejnost se tak miize dozveédet, jaké argumenty v debaté uvedl konkrétni ¢len bankovni rady.
Déle k vyssi transparentnosti piispéla i jiz zminéna Zprava o ménovém vyvoji. CNB zadala
také komunikovat skrze socialni sité€ a vytvofila online blog.

Pokud bychom méli zhodnotit pfedchozi vyklad, CNB se skute¢né snazi o vyssi wroveit
transparentnosti. Pokud bude CNB zvySovat svoji transparentnost, poroste také

davéryhodnost vetejnosti. Transparentnost neposiluje jen diveéryhodnost vefejnosti, ale také

umoznuje odolavat politickym tlaktim.
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3  Postaveni a vyznam CNB v ¢eské ekonomice

V nésledujici kapitole se pokusime vymezit postaveni a vyznam CNB v ¢eské ekonomice.
Pro¢ je CNB pro ceskou ekonomiku dilezita, uvedeme hlavni cile, které potvrzuji zdsadni a

nezastupitelné postaveni a vyznam CNB.

v

CNB je nejvyznamng;jsi instituce, ktera reguluje cely finanéni systém.

Jedineénost a dalezitost CNB prameni i z rozsahu viech vykonavanych &innosti. CNB je
schopna vSechny tyto ¢innosti od banky statu, banky bank, kontrolu finan¢niho trhu, emise
bankovek a minci vykonavat. Pfi provadéni téchto ¢innosti navic musi postupovat v souladu
S jejimi hlavnimi cili. Disponuje nastroji, které nikdo jiny nevyuziva a ani vyuzivat nemuze.

Na vsechny nec¢ekané vykyvy v ekonomice musi bezprosttedné a okamzité reagovat.
3.1 Vymezeni postaveni a vyznamu CNB

Pro postaveni a vyznam CNB je zasadni jeji institucionalni nezavislost, kterou se zabyvame
v predchozi kapitole. Ta je pro plnéni jejich hlavnich cild velice dilezita, nebot’ CNB nemiize
pfijimat ani vyzadovat pokyny pro svoji ¢innost od prezidenta, vlady, parlamentu ¢i jinych
instituci. Pokud by tak ucinila, jednalo by se o poruseni institucionalni nezavislosti a doslo by

k ovliviiovani rozhodnuti CNB ze strany téchto instituci.

CNB je ztizena Ustavou CR. Podle ¢lanku 98 Ustavy CR je definovan jeji hlavni cil &innosti,
kterym je pée o cenovou stabilitu. Ustava CR CNB konkrétné definuje nasledovné: ,, Ceskd
narodni banka je ustredni bankou stdatu. Hlavnim cilem jeji cinnosti je péce o cenovou
stabilitu; do jeji ¢innosti Ize zasahovat pouze na zdkladé zakona. “*® Aby uvedeny cil mohl
byt splnén, je nutné, aby CNB byla nezavisld. Mizeme se oviem setkat také s ndzorem, Ze

cenové stability mize byt mnohem 1épe dosahovano bez piisobeni ménové politiky CNB.

Tento cil neni jediny, kterého chce CNB dosahovat. Podle zikona ¢&. 6/1993 Sb. o Ceské
narodni bance, ve znéni pozdéjsich piedpisti je uvedeno nasledujici: ,, Ceskd ndrodni banka
ddle pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovani financéniho systému v Ceské
republice. “*' Z toho tedy vyplyvaji dva hlavni cile CNB, kterymi jsou cenova stabilita a

finanéni stabilita.

30 CESKO. Zakon ¢&. 1/1993 Sb., Ustava Ceské republiky, ve znéni pozdgjich Gstavnich zdkond. In: Shirka
zdakonii [cit. 2021-04-11]. Dostupné z: https://aplikace.mvcr.cz/shirka-zakonu

31 CESKO. Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisi. In: Shirka zdkonii [Cit.
2021-04-08]. Dostupné z: https://aplikace.mvcr.cz/shirka-zakonu
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V ramci ¢innosti dohledu nad finanénim trhem CNB piedstavuje mezi ostatnimi centralnimi
bankami jistou vyjimku, tuto ¢innosti totiz vétSina centralnich bank ve svété nevykonava.
Tato pravomoc je CNB déna zikonem, kdy podle zédkona ¢. 6/1993, o Ceské narodni bance, je

CNB organem vykonavajici dohled nad finanénim trhem v CR.%

Pro dosahovani cenové stability piedstavuje CNB zasadni a nepostradatelnou roli, jelikoZ
cenova stabilita je dillezitd z mnoha divodi. Pokud je cenové stabilita dosazena, tak napf.
domaécnosti a firmy mohou drzet penézni prostiedky bez zbytecnych obav, ze inflace zplsobi
snizeni jejich hodnoty v podobé kupni sily, ekonomické subjekty mohou Iépe odhalovat
piipadné zvySeni cen konkrétnich statkii a sluzeb.®3Z diivodu stabilnich cen mohou lépe

rozhodovat o moznych investicich.

I pInéni druhého cile CNB, tedy finanéni stability, je zasadni pro &eskou ekonomiku. Pokud
by totiz nebylo tohoto cile dosahovano, mohlo by dojit k podobné situaci, kterou
predstavovala finanéni krize v roce 2008. Z toho vyplyva, ze stabilni a fungujici finan¢ni trh
je klicovym piedpokladem prosperity ekonomiky zemé. V ramci plnéni cile finan¢ni stability
CNB vyhledava, sleduje a nasledné posuzuje rizika, kterd by stabilitu finanéniho systému
mohla ohrozit. Aby témto rizikim mohla CNB pfedchazet nebo je alespoii snizovala, vyuziva

makroobezietnostni politiku.

Existuje cela fada rizik, které finan¢ni stabilitu mohou urcitym zplsobem narusovat. Mezi
rizika, kterd prameni uvnitt finan¢niho sektoru, patii narGstajici mira zadluZenosti
ekonomickych subjektu, jista citlivost finanéniho sektoru na existujici problémy v ekonomice.
Dalsi riziko predstavuji Spatné hospodatici banky a dalsi finan¢ni instituce. Riziko ovliviiujici
finan¢ni stabilitu ptisobi i mimo finan¢ni sektor. Mezi takova rizika patii naptiklad vyvoj
tuzemské ekonomiky, problémy na svétovém finan¢nim trhu nebo vyvoj ménovych podminek

jak na domacich, tak na zahrani¢nich trzich.

Z toho vyplyvaji hlavni cile makroobezietnostni politiky CNB. Mezi né patii zmirnéni a
vylouceni nadmérného rhstu Gvérd, posileni odolnosti finan¢éni infrastruktury nebo snaha

omezit rizika, ktera vyplyvaji z nezadouciho chovéni finanénich instituci. 3*

32 CESKO. Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpisti. In: Shirka zdkonii [Cit.
2021-04-08]. Dostupné z: https://aplikace.mvcr.cz/shirka-zakonu/

33 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020. str. 144.

3 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020. str. 140.
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Vyse uvedené cile a funkce nejsou jediné, které ma za kol CNB dosahovat a vykonavat.
CNB dale podporuje udrzitelny vyvoj doméci ekonomiky, dohliZi na platebni systémy a plni

funkci véfitele posledni instance.®

3.2 Vztah miry nezavislosti a miry inflace

Jak dokazuje studie dvou americkych ekonomuti Alasina a Summerse, mezi mirou nezavislosti
centralnich bank a mirou inflace existuje zasadni vztah. Podle dat z 16 vybranych zemi za 34
let dokazali zjistit, ze pokud centralni banka disponuje vysokou mirou nezavislosti, vV dané
ekonomice je dosahovano nizké miry inflace. A naopak, pokud centralni banky disponuji

malou mirou nezavislosti, vV ekonomice je dosahovano vyssich hodnot inflace.

CNB disponuje vysokou mirou nezéavislosti, a tak je pomoci své &innosti schopna dosahnout
nizké hodnoty miry inflace. A naopak, pokud by CNB disponovala jen nizkou mirou
nezavislosti, bylo by dosahovano vysokych hodnot miry inflace. Tento vztah si mizeme
ukdzat na dal$im pfipadu, kdy napfiklad centrdlni banka v Némecku je jednou z nejvice
nezavislych centralnich bank na svété, proto je schopna dosahovat nizkych hodnot miry
inflace.®® Pokud bude CNB dostatené nezavisla, je vysoka pravdépodobnost, Ze za normalni

situace bude schopna dosahovat svého hlavniho cile.

Pokud je v CR dosahovano jinych hodnot miry inflace, neZ je stanoveny cil, tedy 2 %, nemusi
byt vinikem vzdy CNB. Existuje totiz fada faktord, které CNB nemtize ovlivnit. Napiiklad,
pokud bude velka neuroda zemédélskych komodit, jako jsou brambory, bude na trhu mensi
nabidka téchto komodit, ale z divodu vysoké poptavky po nich si prodejci mohou dovolit
stanovit vys$si cenu. Dalsim ptikladem je cena ropy, ktera je jednou z nejvyznamnéj$ich
celosvétovych komodit. Ani jednu z tdchto situaci CNB neni schopna ovlivnit. CNB je za

plnéni vyse uvedenych cilii odpovédna, ne vzdy je ale dokaZe ovlivnit.

Nabizi se zde otdzka, jak by téchto dvou hlavnich cild, tedy cenové a financni stability, bylo
dosahovano bez zasahit CNB. Proto ma nyni CNB tak dileZité postaveni v ¢eské ekonomice.
Z vyse uvedeného vyplyva dileZitost CNB a jeji nezavislosti pro deskou ekonomiku. Jinymi
slovy, pokud by CNB nedisponovala tak velkou mirou nezavislosti, jen t&Zko by mohla
dosahovat svych stanovenych cili. Mohlo by dochéazet k velkym politickym tlakiim, a tak by

ginnost CNB nebyla provadéna v souladu potieb ekonomiky a viech ekonomicky subjekti,

3% CESKA NARODNI BANKA. Finanéni stabilita. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceské narodni banka,
©2021 [cit. 2021-03-29]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/
3 CERNOHORSKY, Jan. Finance: od teorie k realité. Praha: Grada Publishing, 2020. str. 149.
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ale byla by vykonavana podle potieb politické moci. Proto tedy nemiize byt pochyb o
dalezitosti CNB.
CNB svou &innosti vykonava podle zakonu ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni

pozdgjsich predpist. V tomto zdkoné je uvedeno postaveni a piisobnost CNB. Do &innosti,

kterou CNB vykonava, je mozné zasahnout pouze na zakladé zakona.

Postaveni a pusobnost CNB je formovana zakony, dokonce i sama CNB ma pravomoci

vydavat vyhlasky a opatieni.
3.3 Zména postaveni CNB po vstupu do eurozény

Po budoucim vstupu CR do eurozény dojde k mnohym zménam, které se budou zasadné
dotykat pravé CNB. Hlavni zména se tykd dosavadni provadéné ménové politiky.

V soucasnosti CNB provadi ménovou politiku samostatné.

Jednou ze zasadnich zmén by tedy byla ztrata autonomie v provadéni ménové politiky. CNB
se bude pouze podilet na spolurozhodovani s Evropskou centralni bankou a rozhodovat se
bude v zdjmu eurozény, nikoli v zajmu CR. S tim tizce souvisi princip subsidiarity, ktery
znamena: ,, Kazdy verejny kol mad byt resen vzdy na té urovni, ktera jej miize uspokojivé
spinit. “3" Nabizi se tedy otazka, zda bude ménova politika 1épe provadéna na evropské turovni

nebo v ramci autonomie CNB.

Podle mého nazoru bude ménova politika 1épe provadéna v rukou CNB, jelikoz CNB zni
¢eskou ekonomiku mnohem Iépe a dokaze tak i1 lépe predpokladat chovani ekonomickych

subjekti.

Po vstupu do eurozéony CNB bude i nadale vykonavat nékteré stavaji pravomoci, jako je
napiiklad emise Ceského eurového obé&ziva, ochrana spotiebitele na finanénim trhu nebo

dohled nad finan¢nim trhem.38

Jelikoz se CR vstupem do Evropské unie na zakladé podpisu smlouvy zavazala piijmout po
splnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii 1 spolecnou meénu euro, tim paddem se
v budoucnu vzdala autonomie v provadéni ménové politiky. Je tedy otizka &asu, kdy CR

konvergencni kritéria splni a vstoupi do eurozony. V soucasnosti prozatim neni stanoveno

3T PIKNA, Bohumil. Vnitini bezpecnost a verejny poradek v evropském pravu: (oblast policejni a justi¢ni
spoluprace). 2. aktualiz. vyd. Praha: Linde, 2004, s. 63.

38 CESKA NARODNI BANKA. 14. CNB a euro . Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska narodni banka,
©2021 [cit. 2021-03-29]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-
clanky/14-cnb-a-euro/index.html
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konkrétni cilové datum pfijeti mény euro. Az ndsledné zjistime, zda provadéna politika
spolurozhodovani s Evropskou centralni bankou v zajmu eurozény bude pro CR predstavovat

spise vyhody ¢i nevyhody.
3.4 Novela zikona o CNB

V dubnu roku 2020 byla Poslaneckou snémovnou Parlamentu CR schvalena tzv. ,mald*
novela zikona o Ceské narodni bance. Tato novela byla docasné schvélena v zadatcich
pandemie, aby CNB mohla pomoci svych &innosti zmirnit ekonomické dopady pandemie
COVID-19, umoznila tedy CNB obchodovat na volném trhu ve vétsi mife. Cilem je, aby tato
novela byla pfijata trvale. Mé&la by byt schvalena, aby CNB tyto pravomoci mohla vykonavat i
nadale. CNB by rozsifenim svych ¢innosti mohla lépe fesit ekonomické dopady jakékoli
krize, ktera by mohla v budoucnu nastat, jelikoz CNB chce byt na podobné krize v budoucnu

dobie ptipravena. I zde vidime dilezitost CNB pro &eskou ekonomiku.

Podle schvalené novely bude CNB umoznéno obchodovéani na finanénim trhu bez celé fady
omezeni. Tato omezeni piedstavovala mozné instrumenty, se kterymi CNB mohla
obchodovat, dobu splatnosti téchto instrumentd, ale i instituce, se kterymi CNB obchodovat

mohla.

Cilem této novely je, aby CNB mohla v nezbytnych piipadech vstupovat i na finanéni trhy
s cilem udrzet stabilitu finan¢niho sektoru. Pokud by tedy finan¢ni instituce nemély dostatek
likvidity, byly by nuceny prodavat sva aktiva. V tuto chvili ma CNB pravo zasdhnout a
finanéni instituci potfebnou likviditu poskytnout. Tim se pfedejde rozsahlému prodeji jejich
aktiv a naslednému krachu téchto finanénich instituci, ke kterému by doslo bez zasahu CNB.
CNB se na finanénim trhu nesmi pohybovat bezmyslenkovité. Tuto pravomoc CNB smi

provadét pouze v souladu plnéni svych cilt, tedy aby byla udrzena finanéni a cenova stabilita.

Podle této novely je mozné, aby CNB mohla dodavat potiebnou likviditu i proti nejen statnim
dluhopistim, ale i oproti hypote¢nim zastavnim listiim. Novela by dale umoznovala provadéni
obchodl s cennymi papiry sdelsi splatnosti. Doposud mohla CNB obchodovat pouze
scennymi papiry se splatnostni do jednoho roku. Rozsifuje se i moznost protistran.®®
Doposud mohla CNB provadét obchody pouze s komerénimi bankami nebo pobockami

zahrani¢nich komer¢nich bank, nyni mize provadét obchody 1 s pojiStovnami nebo

3 CESKA NARODNI BANKA. Komentat ke schvaleni novely zakona o CNB Snémovnou. Ceskd ndrodni
banka [online]. Praha: Cesk nérodni banka, ©2020 [cit. 2021-04-11]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-
news/aktuality/Komentar-ke-schvaleni-novely-zakona-o-CNB-Snemovnou

36



penzijnimi spole¢nostmi. Tato zména umozni, aby i ostatni instituce na finanénim trhu mohly

ziskavat dodatecnou pottebnou likviditu.

Pied schvalenim novely CNB mohla pouze komerénim bankdm doporu¢ovat dodrzovani
uvérovych ukazatel. Tato doporuceni nemaji pravni zavazek, a tak bylo pouze na rozhodnuti
ptisluiné komeréni banky, zda se doporu¢enim CNB bude #idit. Novela by CNB umoziiovala,
aby nastavené limity Gveérovych ukazatelii komeréni banky musely dodrzovat, jelikoz by to

diky novele bylo pravné zavazné.

Mnoho nedivéry béhem schvalovani této novely nastalo v souvislosti S moznym
financovanim vlady, které by méla tato novela umoznovat. Tato spekulace byla vyvracena,
novela neumoznuje financovani vlady. Tato skute¢nost by totiz byla v rozporu se zakony a

s nezavislosti CNB.

Diky rozsifeni pravomoci bude CNB moci Iépe reagovat v bézném stavu ekonomiky, ale
hlavné béhem krize, kterou byla napft. finan¢ni krize v roce 2008 nebo soucasna koronavirova

krize.

Po vyse uvedenych diivodech, pro¢ je CNB pro &eskou ekonomiku dileZita, se nyni
zamyslime nad tim, zda je CNB nahraditelnd. Ve spolenosti koluji nizory, Ze cenové

stability by bylo mnohem Iépe dosahovano bez zasahtt CNB.

Dle mého nazoru je CNB pro ¢eskou ekonomiku opravdu zasadni. Bez jejich ¢innosti by
mohlo dojit k nestabilité celého finan¢niho a bankovniho systému. Mezi komerénimi bankami
by dochazelo ke konkuren¢nim bojiim. Pokud by neexistovala CNB jako nezavislé instituce,

dochazelo by k ovliviiovani ¢eské ekonomiky politickou moci.

CNB sehrala dilezitou roli ve zmirfiovani ekonomickych dopadii v souvislosti s pandemii

COVID-19. Tomuto tématu se budeme vénovat v nésledujici kapitole.

3.4 Limitujici podminky a faktory vyssi u¢innosti ménové politiky

Na ménovou politiku ptsobi limitujici podminky, ale také faktory, které naopak mohou
ucinnost provadéné meénové politiky zvysit.

Mezi limitujici podminky, které ovliviluji ménovou politiku, patii napiiklad svétové ceny
surovin. Pokud dojde Kk vyrazngj$im zménam na svétovém finan¢nim trhu, nasledné tato
skute¢nost ovlivni i &eskou ekonomiku. CNB je centralni bankou malé oteviené ekonomiky,

je tedy ovliviiovdna vyvojem v zahrani¢i. Jsou to podminky, které CNB neni schopna

ovlivnit. CNB je schopna ovlivnit pouze miru inflace, na kterou tyto skutenosti piisobi.
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Pokud dojde ke zméné€ neptimych dani, jako je naptiklad spotfebni danh nebo DPH, dojde také
ke zméné miry inflace. Ta se jednordzove a skokové zvysi, mize tedy dojit k neplnéni
infla¢éniho cile. Ani tuto skute¢nost CNB neni schopna ovlivnit, je zde ale uplatnéna vyjimka
Z plnéni inflacniho cile. Pokud dojde k narazovym zméndm faktort, které na inflaci pisobi,
CNB nemusi provadst sva opatieni, aby bylo dosaZeno inflaéniho cile. Pokud by se pomoci
svych opatieni CNB snaZila o udrzeni miry inflace ve stanoveném cili, mohlo by dojit
k nezadoucim vykyvim v ekonomice. Pokud tedy napiiklad dojde ke zméné nepiimych dani,

CNB na jejich dopady nereaguje a vyuZije vyjimky z plnéni inflaéniho cile.

CNB je schopna ovlivnit faktory, které nasledn& zvysi Géinnost provadéné ménové politiky.
Mezi tyto faktory patii napiiklad pravo CNB vydavat omezujici podminky u hypoteénich
avéri. Tyto podminky CNB vydavé pouze jako doporugeni pro ostatni komeréni banky a jiné
instituce. Novela zakona o CNB by ustanovila povinnost komerénich bank a jinych instituci
dodrzovat vydané podminky u hypotecnich uvérii. Pokud bude tato novela trvale piijata,

dojde ke zvyseni G€innosti ménovée politiky.

Vyse zminéna novela piinese i rozsifeni moznosti obchodovani CNB. Tato novela CNB
umozni rozsifit jak okruh nastrojii, tak i okruh subjektd, se kterymi CNB bude moci
obchodovat. Novela CNB umozni provadét obchody i na finanénim trhu, a tak poskytovat
subjektim finanéniho trhu potiebné dodateéné prostiedky. Pomoci novely CNB dokaze
omezit a regulovat mozna rizika, kterd by na finan¢nim trhu mohla vzniknout. Pokud tedy
napiiklad pojistovna bude potiebovat dodateéné prostiedky, CNB ji potiebnou likviditu miize

dodat. Bez piijeti novely CNB miize dodavat likviditu pouze komerénim bankam.

Timto novela umoziiuje, aby CNB hlavné béhem rtiznych krizi, které Seskou ekonomiku
mohou postihnout, mohla plsobit 1 ve finanénim sektoru. Timto piisobenim muze predchazet
krachu nebankovnich instituci. Krachem jedné z téchto instituci by mohlo dojit k dominové

reakci ostatnich instituci. Tomu by schvaleni novely mohlo zabranit.

Podstatnym faktorem, ktery zvysuje ué¢innost ménové politiky, je nezavislost CNB. Pomoci
nezavislosti je zamezeno ovlivitovani ¢innosti CNB ze strany politické moci. Pokud je CNB
nezéavisla, mize kvalitn¢ a efektivné provadét svou cinnost. Nezavislost musi byt
doprovazena dostaCujici mirou transparentnosti. CNB informuje vefejnost napiiklad 0
provadéné ménové politice, o stavu a vyvoji inflace nebo o provadénych opatienich. Pokud je
CNB nezavisla, dochazi k plnéni hlavniho cile, tedy cenové stability, proto je nezavislost

dal§im faktorem, ktery zvySuje €innost mé€nové politiky.
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Dal8im faktorem zvysujici i€innost ménové politiky je ovliviiovani devizového kurzu pomoci
devizovych intervenci, které CNB provadi na devizovém trhu. Devizové intervence

predstavuji jeden z nastrojit nekonvencni ménové politiky.

CNB vyuzila devizové intervence napiiklad v roce 2013, aby piedesla hrozici deflaci. Tyto
intervence pietrvavaly az do roku 2017. Jejich cilem bylo oslabit korunu, a tak ptedejit
deflaci. CNB drzela pomoci devizovych intervenci kurz ¢eské mény na 27 K& za euro. Tato
skutecnost mimo jiné pomohla dovazejicim firmam do zahranici, jelikoz se jejich produkce
stala levng&jsi, a tim mohla v zahrani¢i 1épe konkurovat. Stanoveného cile kurzu koruny CNB

dosahovala pomoci ndkupu a prodeje cizich mén za ménu ¢eskou.

Devizové intervence tedy mizeme zatradit mezi faktory zvysujici Gi¢innost ménové politiky.
S timto faktem nesouhlasila fada ekonomu a politikii, proto si tehdej$i devizové intervence

vyslouzily zna¢nou kritiku.

CNB vyuziva devizové intervence jen vyjimeéns. Jako hlavni nastroj ménové politiky CNB
upfednostiiuje zmény zékladnich turokovych sazeb. Intervence by CNB vyuzila v piipadg, Ze

zakladni urokové sazby klesnou na nulovou hodnotu.

Povinné minimdlni rezervy jsou dal$im faktorem, ktery zvySuje ucinnost ménové politiky,
jelikoz pomoci nich CNB dokaze ovlivnit objem likvidity v bankovnim systému &eské
ekonomiky. Kazda komer¢ni banka a pobocka zahrani¢ni komer¢ni banky je povinna na uctu

u CNB drzet stanoveny objem prostiedki.

Pro stav Ceské ekonomiky a dosahovani hlavniho cile je nejlepsi, pokud existuje co mozna
nejméné limitujicich podminek, a naopak existuje co nejvice faktorti zvySujicich G€innost

ménoveé politiky.
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4  Provadéna ménova politika

Aby CNB mohla efektivné provadét ménovou politiku, musi jednat nejen na zékladé
soucasného stavu, ale musi se hlavné zaméfit na budouci vyvoj. Dulezitou roli v provadéni
ménové politiky CNB hraje prognéza. CNB musi byt schopna velmi dobie piedvidat budouci
vyvoj ekonomiky. Pomoci progndzy pak miize efektivné a v€as vytvaret sva meénoveépoliticka
rozhodnuti. Na druhou stranu ptfedpovidani budouciho ekonomického vyvoje je velice

naro¢né, proto miize dochézet i ke kratkodobému neplnéni stanoveného inflacni cile.

Samoziejmé krize, jako je nyni pandemie COVID-19, byla necekand, nikdo nemohl tusit, jak
tato udalost ovlivni nejen ekonomiku. Béhem prvni viny, kterd zacala v bfeznu 2020, jiz
dochazelo k predikcim o budoucim vyvoji. Proto mohla CNB vydavat novéa opatieni nebo
upravovat stavajici podle zjisténého budouciho vyvoje. Pokud bychom méli hodnotit postoj a
reakci CNB bezprostiedné po zadatku pandemie, uréité bychom méli zminit, z¢ CNB zacala

jednat opravdu rychle.

V nésledujici kapitole si tedy popiseme, jaka ménovépolitickd opatieni CNB uskuteénila
béhem krize zpisobené pandemii COVID-19. Zaméfime se na vyvoj inflace v roce 2020, co ji
ovlivnilo a zaméfime se na jeji mozny budouci vyvoj. JelikoZ jiz zminénd krize neni v nasi
historii jedinym ptfipadem, zaméfime se tedy i na jinou krizi, kterd zdsadnim zplsobem
ovlivnila ekonomiku naseho statu, a tou je finanéni krize v roce 2008. Podivame se na

okolnosti, které ji zptisobily, a jaka opatfeni byla pouzita.

Zda CNB dokaze efektivng, spravné a véasné provadét ménovépoliticka rozhodnuti, miizeme
sledovat pravé béhem krize. Veskera opatieni, ktera CNB zavadi béhem soucdasné krize,
slouzi zejména ke snizeni negativnich dopadti na doméacnosti, firmy a Zivnostniky. Dale CNB

usiluje o to, aby nedoslo k obrovskému propadu ekonomiky.

V zavéru této kapitoly se pokusime porovnat finanéni krizi vroce 2008 a soucasnou
koronavirovou krizi. JelikoZ se Zadné rozhodovani CNB neobejde bez viny kritiky, zamétime

se 1 na kritiku, ktera se objevila v souvislosti s t€émito krizemi.

40



4.1 Financ¢ni Krize v roce 2008

Obrovsky zasah nejen do ¢eské ekonomiky nastal finan¢ni krizi v roce 2008 po padu Lehman
Brothers, ktera pak pokracovala jesté né€kolik let v podobé hospodaiské krize. Tato krize
zasahla cely svét, kdy doslo k obrovskému krachu bank.

Tato krize nezasahla jen finanéni trh, doSlo i k zasaZeni celé ekonomiky. SniZovala se
spotfeba domécnosti i jejich investic. Firmy nezvladaly financovat svoji vyrobu a investice.
Dochazelo k propousténi zaméstnancti. Komer¢ni banky vyrazné snizily miru poskytovani

uvéru klientim 1 ostatnim bankam.

Tato krize s sebou nesla obrovskou nejistotu. Zacatkem krize nikdo netusil, u kolika

komerénich bank mutize dojit k jejich krachu.

Jelikoz krize za¢ala propukavat jiz v roce 2007, CNB byla mezi prvnimi centralnimi banky na
svete, kterd zacala s ménovopolitickymi opatienimi jiz par mésict pred zacatkem krize 2008,
a to konkrétn¢ v srpnu 2008. Pro piehlednost je nutné zminit vyvoj zékladnich urokovych
sazeb v roce 2007, kdy CNB zvysovala své zakladni urokové sazby, tj. zpfistiovala ménovou

politiku — viz tabulka 1.

Tabulka 1: Stanovené trokové sazby v roce 2007
2T repo sazba (%)  Diskontni sazba (%) Lombardni sazba (%)

1. 6. 2007 2,75 1,75 3,75
27.7.2007 3,00 2,00 4,00
31. 8. 2007 3,25 2,25 4,25
30. 11. 2007 3,50 2,50 4,50

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Ménovépolitické nastroje CNB - zmény v roce 2007. Ceskd nérodni banka
[online]. Praha: Ceskd narodni banka, ©2021 [cit. 2021-04-19]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/mp-nastroje/menovepoliticke-nastroje-cnb-zmeny-v-roce-2007/

Rozhodnuti snizit zakladni Grokové sazby v roce 2008 vychazelo z prognozy budouciho
vyvoje miry inflace. Konkrétné doslo ke snizovéani zdkladnich Grokovych sazeb, jak mizeme

vidét v tabulce 2.

Tabulka 2: Stanovené tirokové sazby v roce 2008
2T repo sazba (%)  Diskontni sazba (%) Lombardni sazba (%)

8. 2. 2008 3,75 2,75 4,75
8. 8. 2008 3,50 2,50 4,50
7.11. 2008 2,75 1,75 3,75
18. 12. 2008 2,25 1,25 3,25

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Ménovépolitické nastroje CNB - zmény v roce 2008. Ceskd nérodni banka
[online]. Praha: Ceska narodni banka, ©2021 [cit. 2021-03-29]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/mp-nastroje/menovepoliticke-nastroje-cnb-zmeny-v-roce-2008/
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Jak mizeme vidét ve vySe uvedené tabulce, CNB zacala se snizovanim zakladnich urokovych
sazeb jiz pred zacatkem finan¢ni krize, kterd zacala 15. zafi 2008. Prvni snizeni tedy nastalo

jiz 8. 8. 2008, kdy se CNB snazila pfedchazet dopadiim bliZici se krize.

Snizovani sazeb pokracovalo i v roce 2009, kdy doslo k obrovskému poklesu, jak zobrazuje
nasledujici obrazek 2. 1 pies znacné poklesy zdkladnich turokovych sazeb dochazelo

Kk rozsahlému propadu ekonomiky.

5 - — Lombardni sazba
= | [— — 2T repo sazba

a J Diskontni sazba
e | IS

3 -

2 -

1 -

(0]

1/08 1/09 1/10

Obrazek 2 Vyvoj zakladnich trokovych sazeb od roku 2008

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Reakce ménové politiky CNB na hospodaiskou krizi. Ceskd ndrodni
banka [online]. Praha: Ceska narodni banka, ©2010 [cit. 2021-03-29]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export
[sites/cnb/cs/verejnost/.galleries/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/tomsik_ 2010061
2_dod.pdf

Dopady krize pfetrvavaly n&kolik let. Nastala ekonomicka stagnace, kterou se CNB snazila
vyfesit snizenim zdkladnich urokovych sazeb az na nulovou hodnotu. Ani toto opatieni
nestadilo, aby se &eska ekonomika opét postavila na nohy. Proto se CNB rozhodla oslabit kurz

meény, aby ekonomika mohla opét rast a nehrozila n¢kolikarocni deflace.

Krize nepostihla pouze finanéni trh, ale naptiklad i trh prace. Firmy situaci nezvladaly,
nem¢ly dostatek penéZnich prostiedki na udrzeni jejich postaveni. Nemély ani dostatek penéz
na nutné investice, proto ndsledné¢ dochdzelo k propousténi zaméstnanci. Tim doslo
k rychlému narustu miry nezaméstnanosti. Pokud byli lidé bez zaméstnani, tedy i bez pfijmd,

zakonité tak klesla i jejich spotieba.

Dalsi opatieni, kter¢ CNB zavedla, bylo poskytovani dodévacich repo operaci. Jejich cilem
bylo poskytnout komerénim bankam potiebnou likviditu. Tuto moznost ovSem banky
vyuzivaly jen zfidka, ale vnesly do této nejisté doby urcitou jistotu. Dodavaci repo operace

bylo mozné vyuzit se splatnosti dva tydny nebo se splatnosti tfi mésice. Operace se splatnosti
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na dva tydny byly vyhlaSovany dvakrat tydné a operace se splatnosti na tfi mésice byly

vyhlasovany jednou tydné.

Znacnou vyhodu pfineslo vyuzivani plovouciho ménového kurzu, ktery je urovan
Vv zavislosti nabidky a poptavky na devizovém trhu. Pravé plovouci kurz dokazal mnohem

1épe zvladnout pokles poptavky.

Mira inflace vtomto roce dosahovala hodnoty 6,3 %. Na takto vysokou miru inflace
nepusobila pouze finan¢ni krize, ale 1 vysoké ceny ropy. Zvysily se také naptiklad ceny
pSenice a mléénych vyrobki. Tyto faktory, které ptisobi na ekonomiku, CNB neni schopna

predvidat a ovlivnit, ale pomoci svych néstroji dokaze jejich dopady ¢asteéné zmirnit.
4.2 Ekonomicky vyvoj po finan¢ni Kkrizi

Finanéni krize na jejim poéatku v roce 2008 CR nijak vyrazné nezaséhla. V roce 2008 doslo
Kk poklesu zahrani¢ni poptavky a naslednému propadu produkce. Postupné zacala klesat

zamestnanost, a naopak postupné rostla mira nezaméstnanosti.

K propadu ¢eské ekonomiky doslo az v roce 2009, tento stav ekonomiky pietrvaval i v roce
2012 a 2013. V letech 2012 a 2013 nastalo zna¢né snizeni domaci poptavky, lidé omezovali
svoji spotiebu, to zplsobilo pokles vykonu ekonomiky. Ze strany spotiebitelli panovala velka

neduveéra v ¢eskou ekonomiku.

Od roku 2012 se ekonomice opét piestalo dafit. Mira inflace poklesla aZ pod jeji stanoveny
cil. Proto CNB zadala snizovat zakladni tirokové sazby az na nulovou hodnotu. Bohuzel ani
tato opatfeni nedokazala ekonomiku opét nastartovat. V roce 2013 CNB piijala kurzovy
zavazek 27 CZK/EUR. Aby udrzela kurz na dané hodnoté, musela provadét intervence na
devizovém trhu. CNB tedy za¢ala nakupovat ménu euro, tim byly navyseny devizové rezervy
CNB. Toto opatieni mélo za cil oslabit kurz a zamezit hrozici deflaci, ktera by jen prohloubila
a nasledn¢ i prodlouzila tehdejsi ekonomickou recesi. Snahou byla také podpora exportu,
ktera méla prispét k hospodarskému ristu zemée. Oslabeni koruny zptisobilo zdrazeni dovozii

a naslednému pfibliZzeni miry inflace k 2 %.

Kurzovy zavazek umoznil nastartovat ekonomiku a urychlit hospodarsky riist. Nasledné se

zacala snizovat mira nezaméstnanosti a rostla mira zameéstnanosti.

Vyse uvedeny kurzovy zavazek CNB zavedla jako tieti centralni banka na svétd. Vyuziti

kurzu jako ménovépolitického nastroje nejprve vyuzily centrdlni banky ve Svycarsku
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alzraeli. Tento kurzovy zivazek CNB ponechala 41 mésicti. Od roku 2013 se Geska

ekonomika zacala vracet zpatky ke svému béznému fungovani.

V roce 2016 se mira inflace opét piiblizovala k tolerancnimu pasmu, kdy dosahovala hodnoty
0,8 % miry inflace. O rok pozdé&ji mira inflace dosahovala hodnoty 2,5 % miry inflace.

V tomto obdobi mezi finan¢ni krizi a koronavirovou krizi byly upraveny pozadavky na
kapitalové rezervy komerénich bank. Ty umoziuji béhem piiznivejsi faze provadénych avéri
vytvaret kapitalové polstafe, aby i v nepfiznivé dobé komeréni banky mohly i nadale
poskytovat uveéry. Toto opatfeni piinasi stabilitu a jistotu do finan¢niho trhu, kdy

Vv prosperujici dobé vytvareji rezervy, naopak v nepiiznivé dobé tyto rezervy Cerpaji.
4.3 Koronavirova Kkrize

Ceskou ekonomiku v minulém roce &ekal opét dalsi nelehky ukol, a to vypotadani se

S negativnimi ekonomickymi dopady pandemie COVID-19.

V disledku za¢atku pandemie COVID-19 CNB pro zmirnéni jejich dopadt reagovala svymi
ménovépolitickymi opatfenimi. Konkrétné zacala uvoliiovat provadénou ménovou politiku.
Snahou CNB bylo piedejit stejné situaci, kterd byla na finanénim trhu v roce 2008. Aby
nenastal problém komerénim bankam a jinym institucim s poskytovanim avérti a v nejhorSim
piipadé nedoslo ke krachu téchto instituci, ktery by mél obrovsky dopad na celou ekonomiku

zeme.

Prvnim krokem CNB bylo snizeni tirokovych sazeb, proto bankovni rada na mimofadném
jednani snizila zakladni urokové sazby. Toto snizeni prob&hlo ve dvou krocich v bieznu, kdy
doslo k razantnimu snizeni zékladnich urokovych sazeb. Dalsi sniZeni nastalo o dva mésice
pozdé&ji, a to v kvétnu. V nasledujci tabulce 3 miizeme vidét, jak CNB snizovala zékladni

urokové sazby.

Tabulka 3: Stanovené urokové sazby v roce 2020
2T repo sazba (%) Diskontni sazba (%) Lombardni sazba (%)

7.2.2020 2,25 1,25 3,25
17. 3. 2020 1,75 0,75 2,75
27. 3. 2020 1,00 0,05 2,00
11. 5. 2020 0,25 0,05 1,00

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Mgnovépolitické néstroje CNB — zmeény v roce 2020. Ceskd ndrodni
banka  [online].  Praha:  Ceskd narodni  banka, ©2020 [cit.  2021-03-29].  Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/menovepoliticke-nastroje-cnb-zmeny-v-roce-2020/
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Jak je z vyse uvedené tabulky patrné, kvuli vysi urokovych sazeb na zacatku pandemie, méla

CNB moznost urokové sazby postupné snizovat.

Toto snizeni napomohlo k lepSimu zvladnuti Spatné ekonomické situace. Snizeni zakladnich
urokovych sazeb nasledn¢ ovlivnilo i trzni Grokové sazby na finanénim trhu. Pokud budou
urokové sazby nizké, podniky tak mohou mit levnéjsi ivéry pro své investice a domacnosti
mohou mit levnéjsi ptijcky.

Diky moznostem vyhodné&jsi ptijéky nebo uvéru mohou ekonomické subjekty pieklenout
Spatné ekonomické obdobi v dusledku pandemie. Firmy nemuseji ukoncovat svoji ¢innost a

zivnostnici mohou i nadale podnikat, pokud jim to vladni opatteni dovoli.

CNB ma i nadale prostor ke snizovani zakladnich urokovych sazeb. Mohlo by dojit i ke
snizovani na nulové hodnoty nebo dokonce i snizeni na zdporné Urokové sazby. V takové
ptipad& by se jednalo o nekonve&ni nastroje ménové politiky, které by CNB jako opatieni
proti soucasné krizi mohla vyuzit. Dal$i moznosti vyuziti nekonven¢nich nastroji by
predstavovalo kvantitativni uvoliiovéani, kdy CNB dodala potiebnou likviditu do bankovniho a

finan¢niho sektoru.
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Obrazek 3 Vyvoj zékladnich urokovych sazeb
Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Opatieni CNB v reakci na nakazu covid-19. Ceskd ndrodni banka [online].

Praha: Ceskd narodni banka, ©2021 [cit. 2021-03-29]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Opatreni-CNB-v-reakci-na-nakazu-covid-19
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Dal$i zménu zaznamenaly i1 dodavaci repo operace, které byly od 18. biezna 2020
vyhlaSovany az trikrat tydné. Do t¢ doby byly dodavaci repo operace vyhlasovany pouze

jednou tydné.

Podle schvélené novely zdkona o CNB doslo k piipraveni nastroje na dodavani potfebné
likvidity 1 pro vybrané nebankovni instituce, jako jsou penzijni spolecnosti, investicni
spoleCnosti a v neposledni fadé také pojistovny. Novela umoznila t€émto institucim od 18.
kvétna ziskavat potfebnou likviditu formou kratkodobych Gvért poskytovanych CNB. Pokud
by tyto nebankovni instituce nem¢ly dostate¢nou likviditu, byly by nuceny rozsahle prodavat
sva vlastnéna aktiva a v nejhor$im ptipadé by nastal krach téchto instituci. To by bezpochyby
negativné ovlivnilo cely finan¢ni trh. Novela pfinesla zmény i do procesu dodavani likvidity
komerénim bankam. Novela umoziiuje, aby CNB dodala likviditu oproti stavajicim statnim
dluhopisiim, ale 1 oproti jinym aktiviim, jako jsou napfiiklad hypote¢ni zastavni listy.
Dodavani potfebné likvidity pro bankovni ¢i nebankovni instituce je zasadni pro hladky

prabéh na finanénim trhu.

Dalsim opatienim bylo vyrazné snizeni proticyklické kapitalové rezervy. Pied zacatkem
pandemie byla CNB rozhodnuta vysi této rezervy zvysit na dvé procenta. V souvislosti se
zacatkem pandemie vSak ponechala vysi rezervy na pivodni urovni, tedy na trovni 1,75 %.
V dubnu minulého roku doSlo nasledné k dalSimu snizeni na troveit 1 %. V soucasnosti je
vyse proticyklické kapitalové rezervy stanovena na urovni 0,5 %. SniZeni rezervy komerénim
bankdm umozZni na poskytnuti Gvéru pouzivat méné kapitalu, neZ by musely za dosavadni
vyse proticyklické rezervy. Diky tomu mohou komeré¢ni banky bez vétSich problému 1 nadale

poskytovat uvéry domacnostem a firmam.

Hlavnim ucelem této rezervy je, aby i v obdobi finanéni krize nebo recese komeréni banky
(avérové instituce) mohly i1 nadale poskytovat uvéry, a to jak podnikiim, tak domacnostem.

Pravé tato rezerva umoznuje vytvofit v dob¢ krize dodatecnou kapitalovou jistotu.

CNB je piipravena, pokud by se soucasné situace vyvijela negativné, okamzité tyto rezervy
uvolnit, aby avérové instituce i nadale mohly tvéry poskytovat. Az opadnou nejhorsi rizika

spojena s pandemii, CNB je rozhodnuta postupné sazbu rezervy opét zvysovat.

CNB také doporuéila pojisfovnam, bankiam a penzijnim spoleénostem, aby do doby, nez
opadnou rizika spojena s pandemii, ustoupily od vyplaceni dividend. Pokud by tak komer¢ni
banky neucinily, mohly by ohrozit budouci poskytovani aveéra pro své klienty. Vyplaceni

dividend penzijnimi spole¢nostmi by mélo negativni dopad na mozné vyplaceni pojistného
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plnéni. CNB také dale doporuéila, aby tyto instituce neprovadély zpétny odkup akcii, nebot’ i

touto ¢innosti by mohlo dojit k ohroZeni mozného budouciho vyplaceni pojistnych plnéni.

Toto doporuceni se netyka pouze uvedenych instituci, ale 1 firem, které jsou pod tlakem okoli,
aby ani ony nevyplacely dividendy. Toto doporuceni ma ovsem 1 negativni dopad. Pripadné
nevyplaceni dividend ze strany firem mtze odradit stavajici i budouci investory.

Dalsi opatieni byla zaznamenana v oblasti poskytovani hypoteénich avéra. CNB postupné

pozmeénila tfi uve€rové ukazatele slouzici k posuzovani zadosti 0 hypote¢ni Gvéry, jak mizeme

vidét v nasledujici tabulce 3. Timto opatfenim se pro ekonomické subjekty stavaji tyto avery

mnohem dostupné;jsi.

potecnich uvéru

Do 1.4. 2020 Od 1. 4. 2020 Od 18. 6. 2020
LTV 80 % 90 % 90 %
DTI osminasobek bez limitu bez limitu

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Opatieni CNB v reakci na nakazu covid-19. Ceskd nérodni banka [online].
Praha: Ceska narodni banka, ©2021 [cit. 2021-03-29]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Opatreni-CNB-v-reakci-na-nakazu-covid-19

Pro nasledujici vyklad je nezbytné nejprve definovat jednotlivé ukazatele. Jak je z vysSe
uvedené tabulky ziejmé, CNB rozliduje tii ukazatele pro poskytovani hypotecnich avérd.

Témito ukazateli jsou:*

= ukazatel LTV,
= ukazatel DTI,
= ukazatel DSTI.

Ukazatel LTV (anglicky Loan to Value) zndzoriiuje pomér mezi vysi poskytnutého uvéru a
hodnotou zastavené nemovitosti v procentech. Druhym ukazatelem je ukazatel DTI (anglicky
Debt to Income), ten pfedstavuje pomér vySe celkového zadluZeni Zadatele o Gvér a vySe
ro¢niho Cistého piijmu Zadatele. Posledni je ukazatel DSTI (anglicky Debt Service to
Income), ten piedstavuje podil celkové vySe mésicnich splatek a Cistétho mésicniho piijmu
zadatele o dany uvér.

V priibéhu pandemie se CNB rozhodla postupné zrusit ukazatel DTI a DSTL V souéasnosti

plati pouze jediny, a to ukazatel LTV. Ten hodnoti pomér mezi vysi hypotecniho Gvéru

S hodnotou zastaveni nemovitosti.

‘0 CESKA NARODNI BANKA. Doporuceni — Limity pro poskytovani hypoteenich tvérii. Ceskd ndrodni banka
[online]. Praha: Ceska narodni banka, ©2021 [cit. 2021-04-11]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni-
stabilita/makroobezretnostni-politika/doporuceni-limity-pro-poskytovani-hypotecnich-uveru/
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Od 18. ¢ervna 2020 se ukazatel LTV zvysil z 80 % na 90 %, pficemz je mozna 5% vyjimka.
Pro klienta z&dajiciho o uvér toto snizeni znamend, ze nemusi mit nasetieno takové mnozstvi

penéznich prostiedka, aby si mohl napiiklad bydleni pofidit.

CNB pouze doporuéuje, aby se komeréni banky fidily podle upravenych ukazateltl. Finanéni
instituce vétSinou dodrzuji doporucené limity ukazateld pro poskytovani hypoték, proto i

vV minulém roce, navzdory pandemii, miizeme pozorovat rostouci zajem o hypote¢ni uvéry.

V soudasnosti CNB nemé zijem na zménéni a zpiisnéni ukazatele LTV. Nechce ani

obnovovat zruSené ukazatele.

Nabizi se zde otazka, zda zmirnéni ukazateli pro poskytovani hypotecnich Gvéri nebude
predstavovat velké riziko, které v této dobé neni zadouci. Aby nedochazelo k obrovskému
nartstu poptavky po hypoteénich tvérech, kdy je v soucasnosti vétsi pravdépodobnost, ze
klienti komer¢nich bank nebudou moci splacet. A to z diivodu hroziciho krachu podnikt a
Stim souvisejici nezaméstnanosti. V souvislosti s pandemii COVID-19 se da ovsem
predpokladat jistd opatrnost jak ze strany poptavajicich klientl, tak ze strany komer¢nich
bank.

Samoziejmé& komer¢ni banky v posuzovéani Zadosti o Gvér nevyuzivaji pouze vySe uvedené
uveér u komercni banky, musi projit procesem schvalovani. Tento proces zahrnuje provéteni
historie klienta, jeho pfijmy, schopnosti dany Uvér splacet, jaké méa ekonomicky subjekt
zaruky a ptipadnou rentabilitu investice. Pokud timto procesem ekonomicky subjekt projde, je
uvér poskytnut. Do tohoto procesu CNB nevstupuje, zaleZi jen na konkrétni komer¢ni bance,

zda uvér poskytne, ¢i nikoliv.

Jako dali opatieni CNB spole¢né s Ministerstvem financi CR zavedla tzv. uvérové
moratorium. Pokud by domacnosti, firmy a zivnostnici v souvislosti s pandemii COVID-19
pfisli o své pfijmy, ivérové moratorium by zabranilo, aby nedochéazelo k insolvencim. Tato
skutecnost by nezasahla jen uvedené subjekty, ale i banky a finan¢ni instituce. V piipadé
zasazeni dluznika pandemii COVID-19 je mozné podle zdkona, ktery byl schvalen v kvétnu
2020, po dobu 3 nebo az 6 mésicti odlozit splaceni svych zavazku. Pro fyzické osoby bylo
odlozeno splaceni jak jistiny, tak i urokové platby. Na druhé stran¢ podnikatelé a firmy
nemuseli splacet jistinu, ale splaceni urokové sazby bylo povinné. Pokud by uvérové
moratorium nebylo zavedeno, dluznik by se ocitl v insolvenci a banka by nemusela ziskat

zpét celou dluznou castku. Proto bylo toto opatfeni vyhodné pro obé zucastnéné strany.
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Moratorium nebylo nijak omezeno, mohl o n¢j zazadat jakykoli subjekt bez vyjimky. Banky

toto opatfeni mohou vyuzivat zejména diky jejich dostate¢nym rezervam.

Opatieni v podob& moratoria skoné¢ilo v fijnu 2020, kdy CNB usoudila, Ze jiZ neni potieba
tento nastroj vyuzivat, nebot’ i po ukonceni uvérového moratoria je mozné splatky odlozit, jak
tomu bylo i pfed pandemii. Je zde ale urcity rozdil. Pokud se jednalo o uvérové moratorium,
banky byly povinny na zaklad¢ zadosti dluznika odlozeni splatky vyhovét. Oproti tomu bézné
odlozeni splatek komercni banka neni povinna schvalit. Komer¢ni banky vSak maji zajem na
tom, aby dluznik mohl dal splacet, proto je komercni banka ochotna odlozit splatky, aby
dluznik vyfesil své finan¢ni problémy a nasledné mohl opét splacet své zavazky. Moratorium
predstavovalo pro dluzniky urcitou jistotu, pokud by se totiz dostali do finan¢nich problému
zpisobenych pandemii, méli by moznost odlozit splatky, nez se dostanou z finan¢nich
problémti. Komerc¢ni banky, 1 kdyZ za cenu delSiho horizontu splaceni, ziskaji vyptjeny uveér

zpét. Snahou komerc¢nich bank tedy bude vyhovét zadateli o poskytnuti Gveér.

Uvérové moratorium nebylo poskytovano automaticky viem klientdl, ktefi maji u komeréni &i
jiné instituce poskytnuty tvér. Pokud mél dluznik zdjem o odlozeni splatek, tak svou
komeréni banku mohl pozadat o umoznéni uvé€rového moratoria. Pokud by tyto instituce
automaticky umoZiovaly odklad splatek 1 tém, kteti o takové opatfeni nemaji zajem,
predstavovalo by to jistou neefektivnost. Takto komercni banky a dalsi instituce umoziovaly
odloZeni splatek pouze klientim, ktefi o to méli zajem. Podle mého nazoru, pokud by bylo
odloZeni splatek umoznéno v§em dluznikiim vSech komerénich bank a instituci, tyto instituce
by pak neziskavaly prostiedky zpét. Mohlo by dojit k nestabilité a banky by nemusely byt

schopny poskytovat Givéry 1 jinym Zadatelim.

Kazdy, kdo by tak mél jistotu, Ze bude schopen své zavazky splatit, tak bude mit volné&;jsi
ptistup k ziskani hypote¢niho uvéru. Moznost vyuziti uvérového moratoria piedstavovalo pro
dluzniky urcitou jistotu, pokud by se dostali do ekonomickych problémt v disledku
pandemie. Znac¢nou vyhodu pro zadatele o odlozeni splatek ptfedstavuje skutecnost, Ze pokud
o odlozeni zazadal, nebyl veden v registru dluznikt, jako za bézné situace. Samoziejmé toto
opatfeni neni zcela bezplatné. Pokud si dluznik odloZi své splatky, tak po dobu, kterou si zvoli
na odloZeni splatek, a to na 3 nebo na 6 mésicli, musi platit troky, které zacne splacet po

obnoveni splaceni.

Pokud by CNB nepiijala opatieni v podobé Givérového moratoria, mohl by nastat konkurenéni

boj komer¢nich bank. Komer¢ni banky, které by neumoznovaly odklad splatek, by mohly
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nasledné pfijit o své klienty. Proto diky uvérovému moratoriu doslo k jednotné tpravé

umoznovani odkladu splatek.

Financni sektor je béhem této krize pomérné stabilni, a to zejména diky rezervam. Je tak
mozné 1 nadale poskytovat uvéry pro domacnosti a firmy. Proto by nemeélo dochazet

k podobné situaci, ktera nastala béhem financni krize v roce 2008.

Komer¢ni banky nadale zlistavaji stabilni a jsou béhem krize velkym pomocnikem. Komeréni
banky v této situaci piispivaji i nevyplacenim dividend, které by v opa¢ném ptipadé mélo
znacné ekonomické nasledky.

Jak je zvyse uvedeného patrné, CNB v priibéhu krize nezpfisiiovala sva opatieni, ale naopak

se snazila provadénou ménovou politiku uvolnit, aby tak pomohla ekonomice.

Soucasna krize méla dopad i na vyvoj inflace, ale ne takovy, jak se na zacatku pandemie

ptedpokladalo, jak miizeme vidét na nasledujicim obrazku 4.
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Obrazek 4 Vyvoj miry inflace

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Zprava o ménové politice: 2021. Ceskd ndrodni banka [onling]. Praha:
Ceska narodni banka, ©2021 [cit. 2021-03-29]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2021/2021_zima/download/zomp_2021 zima.pdf

Z obréazku je patrny pohyb inflace v minulém roce nad horni hranici tolerancniho pasma. Na
konci roku miZeme vidét postupné snizovani zpét k inflaénimu cili. Hlavnim diivodem
narustu inflace nad 3 % byla v minulém roce prvni vlna pandemie COVID-19. V duasledku
zminéné pandemie doSlo k uzavirani hranic a nemoznosti pieshrani¢éniho pohybu dopravy.
Tim doslo k rozsdhlému nariistu cen, zejména zeleniny a ovoce. Pandemie zpiisobila narast

cen vyrobkil a sluzeb ve vétSin€ odvétvi. ZvySovani cen se objevilo 1 v odveétvi nemovitosti.
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Rozsahly nariist cen je mozné spatfit v pohostinstvi. V dusledku neustalého uzavirani a
nasledného otevirani restauraci, kavaren a jiného typu pohostinstvi, dochazelo k zna¢nym
ztratdm na zisku provozovatelt téchto sluzeb. Aby mohli provozovatel¢ kompenzovat ztraty
svych ziskl, uchylili se ke zvySovani cen svych sluzeb. Tento riist cen zacal oslabovat az ve

druhé poloviné minulé roku a inflace se vice ptiblizila k horni hranici toleran¢niho pasma.

V bfeznu 2020 prakticky doslo k utlumeni ekonomiky, kdy vlada vydala opatfeni, ktera

ekonomiku uzaviela. VéEtsina odvétvi a obortt musela svoji ¢innost na ur¢itou dobu pozastavit.

Velké vykyvy béhem pandemie zazivad poptavka a nabidka. Naptiklad z divodu uzavieni
tovaren se tak pozastavila vyroba fady statkl. Lidé tyto statky poptavali, ale jejich poptavka
nebyla uspokojena. Pokud se jedna o vyrobu substituttl, nez se tovarna znovu oteviela, zacala
opét vyrab&t své zbozi a nasledné jej nabizela, lidé uz svoji poptavku uspokojili jinde.

Neustéle tak dochazi k vypadkiim jak na strané nabidky, tak na stran€ poptavky

V jiném ptipadé obchody mély dostatek zbozi, ale z diivodu vladnich opatfeni je nemohly
prodavat. Pokud jim to jejich ¢innost a vyroba umoznila, firmy mohly vyuzivat k nabidce
svého zbozi e-shopy. Pokud jejich zbozi bylo hodné poptadvané, mohly si dovolit cenu svého

zbozi zvySovat, aby tak kompenzovaly ztraty ze zavien¢ho obchodu.

I pfes vSechny tyto skutecnosti pandemie neméla takovy dopad na souc¢asnou miru inflace.
Jinymi slovy, na miru inflace ptsobily v roce 2020 i jin¢ faktory. V disledku netrody
v minulém roce doslo k vyraznému zvyseni cen brambor. Vzrostla také cena vepfového masa,
které bylo zdrazeno kvili epidemii afrického moru prasat. Tyto dva faktory pusobici na rist

inflace se koncem roku 2020 zmirfiovaly.

Celé situaci nepfispiva ani neustalé otevirani a uzavirani obchodd a sluzeb. Pokud je
obchodiim umozZnéno otevfit, je tfeba se na to také pfipravit. Restaurace napiiklad musi
nakoupit suroviny, jenZe o par dni pozdéji dojde k opétovnému uzavieni a vydaje na suroviny
jsou zbytecné. Pokud restaurace vyuzivaji vydejnich okének, zdrazuji ceny svého obcerstveni,
aby 1 tyto ztraty né¢jak kompenzovaly. Proto dochézi k riistu ve vSech odvétvi statkli a sluzeb,

jelikoz se jejich provozovatelé snazi tuto situaci ekonomicky pteklenout.
Néekteré firmy by mohly vyrabét, ale nemohou z divodu uzavieni podnikd, které jim
napiiklad dodéavaji material.

Béhem pandemie je mnoho lidi propusténo ze svého zaméstnani a ocitnou se bez piijmu.
Proto jejich poptavka po nabizenych statcich a sluzbach muze klesat. Takze 1 ptes snahu firem

a zivnostniku i nadale poskytovat jejich nabidky, nemusi byt jejich nabidka uspokojena. Na
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pokles poptavky ze strany domdcnosti nema vliv pouze snizeni jejich piijmi, ale i snaha

domacnosti tvotit ispory pro neptedvidatelné dopady pandemie.

Neslo pouze o nemoznost provozovat svoji ¢innost nebo propousténi z podniki. Mnoho lidi
nemohlo pracovat z divodu onemocnéni nemoci COVID-19. Kvuli nemoci se mohli ocitnout

bez pfijmu i vice nez mésic, coz pro nekteré jedince mohlo byt likvidacni.

Kvuli klesajici poptavce budou firmy reagovat snizenim jejich naklad. Mohou snizovat
naklady na vyrobu, které budou mit zna¢ny dopad na kvalitu jejich vyrobkti. Mohou ale
snizovat 1 mzdové néklady, kdy firma bude nucena propoustét své zaméstnance, aby se i
nadéle na trhu udrzela. Tito lidé Sse ocitnou bez ptijmi a budou sniZzovat i svou poptavku,
vznikne tak zagarovany kruh. Toto by mohlo vést ke zvySovani miry inflace. Proto vlada CR
a CNB budou muset pfijit s takovymi opatfenimi, aby znaénému zvySovani miry inflace
nedochézelo a byl tak udrzen stanoveny hlavni cil. CNB bude muset piedvidat mozné faktory,
které by mohly miru inflace ovlivnit a nasledné tvofit takova opatfeni, aby bylo narastu miry

inflace zabranéno. JelikoZ odpovédnosti a povinnosti CNB je zajistit cenovou stabilitu.

Naopak nékteré odvétvi zaznamenaly zvySenou poptavku po jejich produkci. Mezi takové
odvétvi patii napiiklad zdravotnictvi. Firmy prodéavajici hygienické piipravky mohly
zaznamenat zvySenou poptdvku. Mnoho firem 1 celych odvétvi, pokud dokazaly prejit na

vydejni a odbérova mista nebo e-shopy, také zaznamenaly vétsi poptavku po své produkci.

Naopak nécktera odvétvi se ze dne na den musela z diivodu vladnich opatieni uzaviit. Mezi
takova patfi naptiklad kadetnictvi, salony, hotely nebo restaurace. Zasazen byl z pocatku

pandemie i cestovni ruch. Ten ale v posledni dobé zaziva postupnou obnovu.

S postupnym odeznivanim dopadti pandemie COVID-19 by mély opadnout inflaéni tlaky a
inflace by se tak méla opét pohybovat kolem svého stanoveného cile, tedy 2 %. Podle

prognézy CNB by se tak mélo stat v roce 2021.
4.4  Plnéni hlavniho cile

CNB usiluje o to, aby byl splnén hlavni cil, tedy aby byla inflace ve vysi 2 %. Této hodnoty
neni vzdy dosahovano, nebot' dochazi-li k nepfedvidatelnym faktorim, inflace se od cile
muze i vyrazné liSit. Pokud bude inflace dosahovat vysSich nebo nizSich hodnot, nez je cil,
CNB bude pomoci provadéni ménové politiky usilovat o navrat hodnoty Kk jejimu
stanovenému cili. Navrat na stanovenou hodnotu nemusi byt okamzity, mize trvat i nékolik

meésict, dokonce i let. Pokud se inflace li$i jen o desetiny procenta, nachazi se tak
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V toleran¢nim pasmu, které zachycuje jedno procento nad a jedno procento pod stanovenym

cilem.

CNB neprovadi opatieni pro sniZeni nebo naopak zvySeni miry inflace pokazdé, a to
naptiklad pokud se jedna pouze o malé a jednorazové posuny, které nebudou mit negativni
ekonomické duvody. V téchto piipadech by bylo zbyteéné provadét meénovépoliticka
rozhodnuti. Pokud by se jednalo o vyrazné a dlouhodobé zmény vyse miry inflace, jako prvni

opatieni CNB zagne postupné snizovat nebo zvySovat zakladni Grokové sazby.

Dulezité je zminit, Ze infla¢ni cil béhem poslednich dvaceti nebyl vzdy 2 %, jak mizeme

vidét na nasledujicim schématu 5.
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Obrazek 5 Infla¢ni cile CNB

Zdroj: CESKA NARODNI BANKA. Cilovani inflace v CR . Ceskd ndrodni banka [online]. Praha: Ceska
narodni banka, ©2021 [cit. 2021-03-29]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/

Nyni se zaméfime na plnéni hlavniho cile CNB v priibéhu poslednich deseti let, tedy od roku
2010 do roku 2020. Od roku 2010 totiz je hlavni cil CNB 2% mira inflace. Zda CNB plnila

svij hlavni cil, miZzeme vidét na nasledujicim grafu 6.

Existuji tfi moznosti stavu miry inflace ve srovndni s cilovanou hodnotou. Prvni moznost
spo¢iva ve spliiovani cile, je tedy dosaZzena 2% mira inflace. Neni proto divod ke zméné
meénoveépolitickych opatieni. Idealni stav miry inflace je 2 %. Je ale moZné, Ze se mira inflace

od stanoveného cile muze patrné lisit. Je stanoveno toleranéni pasmo, které je v rozsahu
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jednoho procenta nad stanovenym cilem a jednoho procenta pod stanovenym cilem. Pokud

mira inflace dosahuje hodnoty 1,5 %, mira inflace se tak nachdzi v toleran¢nim pasmu.

Pokud by se méla inflace pohybovat vyrazné pod stanovenym cilem, CNB vyuzije druhou
moznost, kterd spociva v povoleni svych opatieni. Treti moznost nastane, pokud by se méla
inflace pohybovat nad stanovenym cilem. V tomto piipadé CNB musi svéa opatieni zpfisnit,

aby se mira inflace zase snizila.
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Obrazek 6 PInéni hlavniho cile béhem let 2000-2020

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z CESKY STATISTICKY URAD. Mira inflace v republice. Cesky
statisticky  urad [online]. Praha: Cesky statisticky wfad, ©2010 [cit. 2021-03-29]. Dostupné
Z: https://lwww.czso.cz/csu/xp/mira-inflace-v-ceske-republice

Jak je z grafu patrné, v pribéhu let mira inflace neustale kolisala. Muzeme vidét i obrovské
vykyvy miry inflace, kdy mira inflace v roce 2003 dosahovala téméi nulovych hodnot. Bylo
tak dosazeno historického minima, kdy mira inflace dosahovala hodnoty 0,1 %. V roce 2004
mira inflace opét vzrostla, konkrétn€ na hodnotu 2,8 %. Tento rist byl ovlivnén zejména

zvySovanim sazeb DPH a spotiebnich dani.

Nasledné se mira inflace pohybovala v intervalu 2-3 %, a to az do roku 2008, kdy vzrostla
22,8 % na 6,3 %. Jednalo se o nejvétsi rist miry inflace od roku 2000 do roku 2020. V roce
2009 nasledoval obrovsky pokles na 1% miru inflace. Nasledné pak mira inflace rostla az do
roku 2012, kdy mira inflace dosahovala 3,3 %. V poslednich letech se mira inflace pohybuje

Vv cilovém pasmu.
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4.5 Srovnani Krize v roce 2008 a v roce 2020

Krizi 2008 lze jen téZce srovnavat se soucasnou situaci. Jednalo se o odlisny druh krize.
V roce 2008 byl zasazen finan¢ni sektor, kdy se komercni banky v zahrani¢i staly pfic¢inou a
problémem tehdejsi krize. V roce 2008 zahrani¢ni komeréni banky potiebovaly pomoc, aby
nedoslo k jejich krachiim. Soucasna krize naopak zpocatku béhem prvni viny zasahla celou
ekonomiku. V soucasné dobé komeréni banky naopak pomahaji danou situaci feSit. Chrani
ostatni subjekty pied jejich krachem, a to pomoci poskytovani uvéri pro firmy nebo
poskytovani pujcek pro domacnosti. Jejich pomoc nyni velice oceni nejvice zasazené oblasti,
kterymi jsou hlavné sektor sluzeb a pohostinstvi. Pravé tyto sektory jsou od pocatku pandemie

nejvice zasazené.

Moznost danou krizi pfedvidat je v téchto pfipadech odlisna. Piedpoklad budouci finanéni
krize bylo mozné ptedpovidat. Nebot' jeji naznaky byly zaznamenany jiz v roce 2007.
V tomto piipadé CNB rychle zareagovala prostfednictvim postupného sniZeni zékladnich
urokovych sazeb. Pro srovnani soucasnou krizi nemohl nikdo ptedpokladat. Nikdo netusil,
zda bude mit krize dopad jen na financ¢ni sektor nebo na celou ekonomiku, popt. zda
k n&jakym dopadiim vibec dojde. KdyZ se objevil v Cing prvni piipad nédkazy koronavirem,
nikdo nemohl tusit, Ze tato nemoc zasahne v takovém rozsahu cely svét. I na zacatku této
krize CNB za¢ala rychle provadét sva opateni. Doslo k uvolnéni ménové politiky, kdy jako

Vv krizi 2008 zacala jako prvni krok postupné sniZzovat zakladni trokové sazby.

Prvni ,,vlnu“ pandemie nemohl tedy nikdo ptedpokladat. Vlada provedla piisna opatieni,
ktera zpusobila uzavieni ¢eské ekonomiky. Zpocatku prvni viny spolecnost vydana opatieni
dodrzovala, jelikoz ve spoleCnosti pievladal strach zbudouciho vyvoje. Spoleénost
duveérovala vlade. Lidé véfili, ze opatfeni, které vlada vyhlasuje, pomohou Kk ukonceni
pandemie. Tato divéra postupné oslabovala. Lidé vladé piestali vétit a nasledné prestali i

dodrZovat vyhlaSovana opatieni.

Velkou chybou byla nepfipravenost vlady na vinu druhou. O moznosti nastoupeni druhé viny
se mluvilo, ze zahrani€i pfichazely zpravy o zacatku druhé viny, proto se mohla vlada 1épe
ptipravit. Stejny pfipad nastal i u tfeti viny pandemie. Pravé nepiipravenost vlady a nasledna

chaotické opatteni jsou disledkem ekonomické situace ¢eské ekonomiky.

V roce 2008 v disledku finanéni krize nedoslo k uzavieni ekonomiky. Zadna odvétvi nebyla
nucena pozastavit svou ¢innost. Tato skutecnost piedstavuje velky rozdil se souc¢asnou krizi.

V roce 2008 komercni banky a jiné finan¢ni instituce mohly mnohem 1épe pfedpokladat, jaka
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situace nastane. Oproti tomu na zacatku pandemie, nikdo neptedpokladal, ze dojde

k takovému zasazeni ekonomiky zemé¢.

V roce 2008 panovala obrovska nedavéra Vv ¢innost komercnich bank. Banky se obavaly
poskytovat Uvéry nejen svym klientim, ale i ostatnim bankam. Ani vefejnost neméla
k bankam duvéru. Oproti tomu dnes je jista finan¢ni stabilita bank, kdy banky i z dGvodu

provedenych opatfeni CNB mohou poskytovat tvéry.

Velky rozdil by mohl byt v nastartovani ekonomiky zpatky do normalniho, bézného a
pozadovaného stavu. Ekonomika se po finan¢ni krizi v roce 2008 dokazala dostat do bézného
stavu az v roce 2013. V soucasné koronavirové krizi se da predpokladat, ze pokud nebudou
vladni opatieni trvat zbyte¢n¢ dlouho, ekonomika je schopna se vratit zpatky do svého
standardu mnohem rychleji. OzZiveni ekonomiky by tedy nemélo trvat tak dlouho, jako tomu

bylo po finanéni krizi, kdy se ekonomika zotavovala vyrazné delsi dobu.

Béhem financni a hospodarské krize nedoSlo k uzavieni obchodi a sluzeb. Nedoslo
k zastaveni letecké dopravy ani pieshraniéni obchodni dopravy. Béhem téchto krizi nedoslo
k tak obrovskému ohrozeni na lidskych Zivotech, které pfinasi soucasna pandemie. Kromé
zasazeni ekonomiky je nejvice zasazeno zdravotnictvi. Pomalu ale jist€¢ dochazi k vyc€erpani

kapacit nemocnic, Iékaiim dochazi sily a je mnoho lidskych obéti.

Jistou vyhodou oproti minulym krizim je, ze CNB je lépe pfipravena, a to pravé diky
zkuSenostem z krizi minulych. Diky témto zkuSenostem dokéze mnohem rychleji a efektivné

na soucasnou situaci reagovat.

Ob¢ krize maji zajisté spolecnou nejistotu a strach z budouciho vyvoje. Tento strach a
nejistota ovliviiuji poptavku a nabidku ekonomickych subjektd. Ty si nasledné¢ mnohem vice

rozmysleji, zda budou investovat ¢i nikoli.

Po finan¢ni krizi bylo nutné obnovit a posilit stabilitu finan¢niho trhu. Nyni lze s jistotou

predpokladat, Ze nejvice bude zasaZen sektor sluzeb a obchodu.

V soucasné chvili je naro¢né posuzovat, ktera krize piinese vétsi dopad na ¢eskou ekonomiku,
jestli finan¢ni a nasledné¢ hospodaiska nebo soucasna koronavirova krize. Pokud dojde
K rozvolnéni stavajicich opatfeni, miizeme ale predpokladat, ze navrat k pivodnimu stavu
ekonomiky by mohl byt rychlejsi, nez tomu bylo béhem krize minulé. Po znovuotevieni
obchodu a sluzeb mohou obchodnici znovu nastartovat svoji ¢innost, ale je tézké predvidat,
kolika obchodnikim zbydou jesté sily, financ¢ni prostiedky a odhodlani k opétovnému

nastartovani svoji €innosti. Cim rychleji budou rozvolnéna opatieni omezujici nabidku a
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poptavku v ekonomice, tim diive se ekonomika dokaze opét vratit do svého ptivodniho stavu.
Dopady finan¢ni krize a hospodaiské krize pietrvavaly nekolik let, naopak u koronavirové

krize se ptredpoklada kratsi obdobi do dvou let.

Z obou krizi se CNB bezpochyby pouéila. S kazdou zkusenosti dokaze 1épe danou situaci
predvidat a nasledné na ni i reagovat. Jelikoz se da predpokladat, ze ani tato krize neni

posledni.

Domacnosti, firmy, Zzivnostnici, komeréni banky a jiné instituce na zdklad¢ takovych
zkuSenosti budou mit snahu podobnym ekonomickym dopadiim predchazet. Budou se snazit
tvorit rezervy nebo efektivné investovat, aby dopady mozné budouci krize pro n¢ nebyly
fatalni, aby diky rezervam mohly Spatné ekonomické obdobi bez vétSich problémi
preklenout. Pokud to bude mozné, vétSina firem se bude snazit o zavedeni e-shopu, aby je

podobna krize neposkodila na prodeji svych statkl a sluzeb.
4.6 Kritika provadéné ménové politiky CNB

Béhem téchto krizi se CNB setkala s vlnou kritiky, coZ je pochopitelné. Nékdo ma pocit, Ze

CNB nedéla dostatek, jiny si zase mysli, ze CNB by neméla mit tolik pravomoci.

V obdobi po finanéni krizi se CNB setkala s vinou kritiky ohledné provadénych devizovych
intervenci, kdy vyvstaly obavy, zda provadéni intervenci na devizovém trhu nebude znamenat

navrat zpatky do recese.

Nékteti ekonomové tvrdili, z¢ CNB zalala provadét devizové intervence piili§ pozdé,
konkrétn¢ az na konci roku 2013. Podle ekonomi méla zacit intervenovat mnohem diive. Jini
ckonomové zase tvrdili, e devizové intervence jsou uplné zbyteéné. CNB potiebu
devizovych intervenci argumentovala tim, ze se ekonomika bez tohoto opatfeni mtze dostat

do deflace. To mnozi ekonomové odmitali.

Neékterym ekonomiim zase vadila doba trvani provadéni devizovych intervenci, jini tuto dobu
povazovali za pfili§ kratkou na to, aby se ekonomické subjekty mohly ptizpusobit. Jak je
z vy$e uvedeného patrné, jakékoli opatieni provadéné CNB rozdéli spole¢nost na nékolik

tabord. Nikdy nebudou spokojeni vsichni a vina kritiky tedy musi piijit.

Béhem soucasné koronavirové krize si znacnou kritiku vyslouzila hlavné vlada CR. Kritika
prameni hlavné zneustdlého prodluzovani nouzové stavu. Neustalych planych slibt a
v chaosu vydavanyCh opatfeni. Je tedy potieba, aby vlada sva opatfeni koordinovala a

komunikovala efektivng, aby takova opatfeni nebyla zbyte¢na a pro ekonomické subjekty
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likvidujici. CNB bude i nadale piedvidat budouci vyvoj ekonomiky a nasledné na tento stav

reagovat prostfednictvim své ¢innosti.

U laické verejnosti jsem se osobné setkala s ndzorem, kdy mnoho lidi si mysli, Ze centralni
banka si emituje mince a bankovky podle svého uvaZzeni. Lidé si piedstavuji, ze CNB vyda
sumu penéz a najednou je po krizi. Tuto nepravdivou informaci bychom mohli uvést na

pravou miru.

Zésadni je zminit, Ze CNB neovliviiuje mnoZstvi penéz v ekonomice. MnoZstvi ob&Ziva se
automaticky pfizptisobuje potiebam ekonomiky. Zalezi na rozhodovani domacnosti a
podnikii, zda budou u komerénich bank poptavat uveéry. Pokud komeréni banka poskytne
ekonomickym subjektim potfebny uvér, automaticky se zvysi i penézni zasoba. Pokud
pomineme minuly rok, ktery zasadné ovlivnila pandemie COVID-19, kdy ekonomické
subjekty rozsahle poptavaly Gvéry, tak v poslednich letech maji nejvétsi podil na poptavee po
uvérech hlavné firmy. Hlavnim divodem nartstajici potieby firem o Uvér je zejména
financovani firemnich investic nebo na provozni kapital. Tuto poptavku ale netvofi jen firmy.
V poslednich letech maji o tvéry zdjem i domacnosti. A to zejména pro financovani potfizeni

nemovitosti ¢i dodatecné spotieby.

CNB ¢aste¢né do tohoto procesu vstupuje az ve chvili, kdy je potieba pomoci jejich
ménovépolitickych sazeb upravit irokovou sazbu, za kterou si mezi sebou mohou komercni

banky navzjem pijcovat.

Je dulezité, aby komeréni banka méla dostatek prostiedki (rezerv &i vkladd u CNB) na
provedeni pievodu pro klienta. Pokud je prostiedki dostatek, projevi se v bilanci CNB tim, Ze
dojde k pievodu z Gétu jedné komeréni banky na ucet komercni banky druhé. Ma-li komercni
banka nedostatek prostiedkii, musi si dodateéné prostfedky vypiijéit, a to od CNB nebo na

domacim mezibankovnim trhu.

Jak je tedy z vyse uvedeného patrné, mnozstvi pendz v ekonomice neni ovliviiovano CNB.
Mnozstvi obéziva se tidi podle potieb ekonomiky statu. Pokud by nastalo velké generovani
novych penéz, mohlo by dochazet k nadmérnému ristu cen, tedy inflaci. Naopak pfi

nedostatku penéz by mohlo dochézet k defla¢nim tlaktim.

Dle mého nazoru opatieni, kterdi CNB vyuziv4, maji takovy kladny dopad na ekonomiku
vzhledem K jeji nezavislosti, kdy CNB jedn4 jen podle potieb ekonomiky, nikoli podle potieb

vlady ¢&i jinych statnich instituci. Nedochazi zde k politickym tlakiim. CNB sva opatfeni
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v souvislosti s pandemii COVID-19 upravuje a vyhlasuje podle prognézy, kdy se snazi véas

odhadnout budouci vyvoj ekonomiky a upravit tak sva opatieni.
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5 Shrnuti a vlastni zhodnoceni

Centralni banka je jedine¢na a dulezita instituce v bankovnim a finan¢nim systému. Ma
dilezity vyznam v eské ekonomice. CNB usiluje o to, aby byla dosaZena cenové a finanéni
stabilita v ekonomice, k tomu vyuziva své ménovépolitické nastroje, které upravuje podle

aktualni situace vyvoje hospodarstvi.

Nezavislost centralni banky je naprosto nezbytnd pro vykon Ccinnosti sméfujicich ke
stanovenym cilim centralni banky. Pokud by centralni banka nedisponovala urcitou mirou
nezavislosti, nemuselo by dochazet k plnéni hlavniho cile centralni banky, kterym je cenova
stabilita. Nezavislost centrdlni banky musi byt doprovdzena odpovidajici mirou
transparentnosti, proto CNB pravidelnd zveiejiiuje napiiklad Zpravu o ménovém vyvoji.
Transparentnost CNB pfispiva k informovanosti vefejnosti, kterd pak dokaze oekavat, jaka

situace v ekonomice nastane a jak ji CNB bude fesit.

Pokud by centralni banka nebyla dostate¢né nezavisla, mohlo by dochazet k politickym
tlakim, které by ohrozily fungovani ¢innosti centralni banky. Politickd moc by mohla
ovliviiovat provadéna opatfeni centrdlni banky, ktera by v dlouhodobém hledisku mohla
negativné ovlivnit stav a vyvoj Ceské ekonomiky, napiiklad rozsahly ristem miry inflace.
Centralni banka své ¢innosti vykonava podle prognéz budouciho vyvoje ekonomiky, nikoli
podle potieb politické moci. KdyZ je centralni banka nezavisla, tak ménovopoliticka opatieni
vykonava podle potieb ekonomiky a ekonomickych subjektd. Pokud by o téchto opatienich

rozhodovala politickd moc, nedochéazelo by k efektivnimu vykonu ménové politiky.

Centralni banka ze své pozice vykonava celou fadu ¢innosti zasadnich pro ekonomiku zemé.
Centralni banka pusobi jako banka bank, banka statu, provadi bankovni regulaci a dohled,
devizovou c¢innost, emisni ¢innost a v neposledni fadé ménovou politiku. Pravé provadéna
meénova politika je pro ekonomiku zemé zcela zasadni. Prostiednictvim ménové politiky je
centralni banka schopna napliiovat hlavni cil centrdlni banky, tedy cenovou stabilitu.
Centralni banka pomoci ménovépolitickych nastrojii dokaze ovliviiovat miru inflace, kterd by
podle stanoveného cile m¢la dosahovat hodnoty 2 %. Bude-li se mira inflace pohybovat pod
stanovenym cilem, centralni banka uvolni svd ménovépoliticka opatieni. Naopak, pokud se
mira inflace nachédzi nad stanovenym cilem, centralni banka musi ménovépoliticka opatieni
zprisnit. Centralni banka musi reagovat rychle a efektivné na necekané zmény v ekonomice.

Na druhou stranu existuje cela fada faktort, které ekonomiku ovliviuji, a které je centralni
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banka schopna pomoci predikce budouciho vyvoje predpokladat a reagovat tak pomoci svych

nastroji s dostate¢nym predstihem.

Centralni banka ma v Ceské ekonomice nezastupitelnou roli, jelikoz neplisobi pouze
V bankovnim systému, ale i finan¢nim systému. Ve finan¢nim systému je centralni banka
dilezita, jelikoz reguluje a dohlizi na ¢innost pisobeni jednotlivych komer¢nich bank a jinych

instituci.

Dilezitou roli CNB hraje také ve zvefejiiovani informaci o budoucim vyvoji. Pokud ma
vefejnost informace, jak se ekonomika bude vyvijet, tak vi, co o¢ekavat. Podle o¢ekavani pak
miZe upravovat sva rozhodnuti, naptiklad zda investovat, nebo naopak 3etiit. CNB musi
vetejnosti pravideln¢ sdélovat informace o napliiovani svych cili. Informuje také o svych
planovanych zamérech tak, aby vefejnost nebyla naslednym rozhodnutim a opatienim

centrdlni banky zaskocena.

Svou dilezitost CNB dokazuje i nyni béhem soucasné koronavirové krize, jelikoz pomoci
svych ménovépolitickych nastroju dokaze do uréité miry ovlivnit vyvoj a stav Ceské
ekonomiky. Dokaze véas a efektivné jednat, aby zamezila negativnim dopadim na
ekonomiku nebo je alesponn minimalizovala. Pomoci uvoliiovani nebo naopak zptisiovani
ménoveépolitickych néstrojt usiluje o udrzeni cenové stability, tedy aby mira inflace
dosahovala hodnoty 2 %. CNB poslednich n&kolik let tento stav udrzuje v toleranénim pasmu,
které se nachazi jedno procento nad stanovenym cilem a jedno procento pod stanovenym

cilem.
Pravé provadénim meénové politiky a vyuzivainim ménovépolitickych nastroji dokaze
centrdlni banka b&hem jakékoli krize, kterd ¢eskou ekonomiku postihne, usilovat o udrZeni

cenové stability, aby nedochazelo k oboustrannym vykyvim miry inflace, tedy aby mira

inflace rozséhle nevzrostla nebo naopak neklesla.

CNB predstavuje oporu a stabilitu pro komeréni banky, a to nejen upravovanim pravidel,
které jsou povinny komer¢ni banky a jiné instituce dodrzovat, ale i vydavanim doporuceni.

CNB je informuje o stavu na bankovnim a finanénim sektoru.

CNB je tedy naprosto zasadni pro eskou ekonomiku a pro ekonomické subjekty, ktefi v ni

pusobi. Nemtize byt tedy pochyb o jeji dillezitosti.
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Zavér

Hlavnim cilem prace bylo posoudit postaveni a vyznam Ceské narodni banky v ramci
ekonomiky Ceské republiky, a to na zékladé analyzy jejich funkci a pravomoci, nezavislosti,
provadéné ménové politiky a dosahovani cilii. Cilem je déle stanovit limitujici podminky
ucinnosti jeji ménové politiky a faktory, které by naopak zvysily G¢innost provadéné ménové

politiky.

Nejprve jsme museli teoreticky vymezit vznik centradlniho bankovnictvi, ktery je datovan do
17. stoleti. Centralni banky vznikaly z nékolika divodi. Mezi hlavni fadime panovnikiv
zajem mit vlastni finan¢ni instituci, ktera bude poskytovat panovnikovi potfebné zdroje.
Dalsim diivodem byla bezpochyby centralizace emise penéz, jelikoz do té doby emisi
vlastnich bankovek provadély komeréni banky. Doslo tak k vydavani mnozstvi rtiznych
bankovek, proto bylo nutné tento systém sjednotit. Centralni banky mohly vznikat pfeménou
soukromé banky na centralni banku, ptidélené vysadniho emisniho prava bance nebo vznikla

zcela nova instituce centralni banky.

K pochopeni této prace bylo nezbytné definovat a popsat instituci centralni banky. Pokud ma
mit banka postaveni centralni banky, musi spliiovat znaky, které ji definuji. Mezi tyto znaky
fadime napfiklad existence emisniho monopolu, kdy jedinou instituci, kterd ma pravo
emitovat bankovky a mince, je pravé centralni banka. Kazda centralni banka provadi
meénovou politiku, jejimz prostfednictvim napiiklad nastavuje zékladni Grokové sazby.

Poslednim znakem je regulace bankovniho systému.

Nisledné jsme popsali vznik a vyvoj centralni banky CR. CNB v minulosti prosla rozsahlym
vyvoj a fadou podob. Podobu CNB, jak ji zname dnes, ma od roku 1993. Ta je povinna
provadét mikroekonomické a makroekonomické funkce. Emisni &innosti, kterou CNB
vykonava, dochazi k zasobovani a nasledné kontrole dodatecného mnozstvi bankovek a
minci. Touto &innosti CNB také spravuje hotovost a stanovuje ochranné prvky bankovek a
minci. Provadénim ménové politiky CNB usiluje o splnéni svych cili. V ramci devizové
¢innosti pak spravuje devizové rezervy a nasledné s nimi obchoduje na devizovém trhu.
Diilezitou ¢innosti je regulace a dohled nad bankovnim a finan¢nim sektorem, kdy CNB
stanovuje pravidla a kontroluje jejich dodrzovani. Dale vykonava funkci banky bank, banky
statu, ale 1 dal$i ¢innosti, jako je reprezentace statu na zasedani mezinarodnich instituci nebo

vystupovani a informovani vefejnosti.
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Veskerou &innost, kterou CNB vykonava, je povinna provadét v souladu stanoveného
hlavniho cile. Aby tento cil mohl byt co nejlépe dosahovan, je nezbytné, aby CNB
disponovala ur¢itou mirou nezavislosti, kterd musi byt doprovazena odpovidajici mirou
transparentnosti. V praci jsme se proto také zabyvali vztahem miry nezavislosti a miry
inflace, ktery dokazuje americkéd studie ekonomii Alasina a Summerse. V ramci této prace
proto byly obecné¢ jednotlivé druhy nezavislosti definovany. Témito druhy jsou
institucionalni, financ¢ni, funk¢ni a persondlni. Tyto druhy byly nasledné charakterizovany

konkrétn& v ramci CNB.

CNB ma dalezity vyznam a postaveni pro &eskou ekonomiku, proto &ast této prace byla
vénovéana pravé jejimu postaveni a vyznamu. CNB ma zasadni roli, jelikoz pomoci svych
opatieni a ndstroji je schopna ovlivnit ekonomiku. Pomoci prognoézy dokaze ptedvidat
budouci vyvoj ekonomiky. Na druhou stranu existuji skute¢nosti, které CNB piedvidat
nedokaze, jako je napiiklad zvySovani svétovych cen ropy. Dale CNB nedokéaze predvidat
zmény cen surovin, napiiklad brambor a pSenice. Tyto skuteCnosti patfi mezi limitujici
podminky ménové politiky, které CNB neni schopna predpokladat a nasledn& ovlivnit. Na
druhou stranu existuji faktory, které uc¢innost mé€nové politiky zvysuji. Mezi takové faktory
patfi napiiklad moznost CNB stanovit omezujici podminky u hypoteénich Gvérd nebo
devizové intervence. Dilezita je pro zvySovani ucinnosti ménové politiky také nezavislost

CNB.

CNB své dilezité postaveni a vyznam dokazuje pravé béhem krizi, které c¢eskou ekonomiku

mohou postihnout.

V ramci provadéné politiky jsme blize popsali obdobi finanéni krize v roce 2008. Nejprve
jsme charakterizovali vznik a prib&h této krize a nasledné obdobi po financni krizi. Popsali
jsme pficiny a disledky finanéni krize. Popsany byly i opatfeni, kterymi se CNB snazila
zmirnit dopady na Ceskou ekonomiku. Dalsi krizi, kterou jsme Se V praci zabyvali, byla
soucasna koronavirova krize, kterd ¢eskou ekonomiku poprvé zasahla v bieznu 2020. Zde
jsme se detailngji zabyvali konkrétnimi dopady koronavirové krize, jaké oblasti byly a jsou
nejvice zasazeny. Dale byla popsana provadéna ménova politika CNB, kterd ménovépolitické
nastroje vyuZila pro zmirnéni negativnich dopadl na ¢eskou ekonomiku. Zavérem této Casti
jsme porovnali zminéné krize, jak ovlivnily ekonomiku, jaka opatfeni byla CNB udélena, jak
dlouho trvaly dopady na Ceskou ekonomiku a kdy se ekonomika z této situace dokéazala opét

vratit do svého ptivodniho stavu.
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Dosli jsme k zavéru, ze CNB ma pro &eskou ekonomiku zasadni vyznam, jelikoz pomoci
svych nastroji dokaze pohotové reagovat na situace, které v ekonomice nastanou. V soucasné

situaci dokézala pravé svilj vyznam. Pokud by instituce v podobé CNB neexistovala, jen

tézko by mohl byt dosahovano hlavniho cile.
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